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INTltODUCCION GENERAL. 

Los estudios reciente• sobre la economla internacional de nuestros tiempos, lanto 

en el 6mbito académico, gubernamental y de organismo• internacionales, 

_.izan su dinámica a la luz de lo que se ha dado en llamar la globalización 

económica. Este t6rmino tiene una justificación, pues aon varios loa fenómenos 

~ en la economla internacional qua permiten su uao. El desarrollo del 

c:apitaliamo ha provocado que el capital pueda fluir con gran libertad entre los 

pal-. -ta evolución del capitalismo implica nuevas relacione• económicas 

entre pal-•. aal como una mayor integración entre los agentes económicos, más 

ahor.i que existe un nuevo orden económico mundial que ha dejadO de ser bipolar 

psa convertir.e en multipolar, donde los paises buscan nuevas formas de 

competencia que lea garanticen una mejor posición dentro de la economla 

mundial. 

Efectivamente, esta globalización producto del desarrollo capitalista, está 

influyendo de fonna muy importante en 1a manera de producir bienes y servicios. y 

en las pollticaa económicas y comerciales de todos los paises del mundo. 

La presencia de la globalizaci6n tiene su origen en a) las crisis recientas en que 

- ha visto envuelto el sistema capitalista desde los afio• setenta (1974-75, 1980-

82, 1991-93), que han provocado la búsqueda de nuevas fonnas de acumulación; 

b) la int-if"IC8Ción en la competencia (que no necesariamente implica 

competencia justa) y que puede explicar junto con la glot>alización, la formación 

de bloquea ec:on6micos clar.,._..te diferenciados; y e) el desarrollo tecnológico. 

Este último aporta el soporte material y flsico mediante el cual la globalización ha 

podido deaarrol'-, pues actualmente se da una produ=ión en masa en 

tiempos m4ts cortos; los pr""'!'sos productivos pueden ser segmentados, lo cual 

hace posible llevar el proceso productivo a cualquier parte del mundo; es posible 

control• a distancia todos los pasos del proceso de producción (compras, 

producci6n, ventas, financiamiento, etc.); hay una mayor rapidez y eficacia en al 

tranapotte de mercanclas; se presenta una homogeneización de productos y una 



controlar a distancia todos los pasos del proceso de producción (compras, 

producción, ventas, financiamiento, etc.): hay una mayor rapidez y eficacia en el 

transporte de mercancías; se presenta una homogeneización de productos y una 

reducción en su ciclo de vida; y por último pero no menos importante, el desarrollo 

de la computación y las telecomunicaciones han desarrollado enormemente los 

mercados de capitales. vitales para el financiamiento de las empresas. 

En la actualidad la competitividad de los factores de la producción es evaluada en 

un plano internacional, pues el capital irá donde obtenga una mayor rentabilidad, 

dándose de esta forma la desaparición de las fronteras nacionales en cuanto a los 

procesos productivos, llegando a lo que se conoce como la mundialización de la 

producción. Conforme el capital evoluciona y extiende su ámbito de acción, es 

posible confirmar de forma cada vez más evidente, que el capital no tiene 

nacionalidad, irá donde la rentabilidad sea mayor, se producirá de la forma más 

eficiente posible, se cerrarán y abrirán nuevas plantas en distintos países, no 

importando que las que se cierren se localicen en el pafs del que es originario el 

capital. AJ mismo tiempo que Ja producción se mundializa, también lo hace la 

forma de financiamiento de las empresas, producto del gran crecimiento de los 

mercados de capitales a nivel internacional que permiten la rápida movilidad de 

capitales. Las anteriores caracterlsticas de la economía internacional 

contemporánea, junto con la existencia de un mercado mundial para las 

mercancías, se pueden considerar como las caraeterfsticas principales de la 

globalización, fenómeno surgido por la propia evolución capitalista y necesario 

para su Muro desarrollo y expansión. 

En la globaHzación, los flujos de capitales entre países marcan una de sus 

principales características, siendo la inversión extranjera directa (IEO) una de las 

variables centrales y características de la globalización. La IEO está definida 

como una inversión que envuelve relaciones de largo plazo y refleja un interés y 

control duradero de una entidad residente en una economfa (inversor extranjero o 

empresa matriz) en una empresa radicada en una economía diferente a la del 

inversionista extranjero (empresa filial). La IED implica que el inversionista ejerce 
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un grado significativo de influencia en la administración de la empresa radicada 

en la otra eoonomia.1 De esta forma, la IED representa los flujos de capital 

productivo entre paises; es el medio por el cual las empresas se expanden y se 

vuelven transnacionales, buscando mejores condiciones de producción y de 

acumulación de su capital. La IEO se ha incrementado gracias a los avances 

tecnológicos que permiten la segmentación y operación de los procesos 

productivos a distancia y ha fomentado la mundialización de la producción. La IED 

es uno de loa elenlentos que ha influido en ta intensificación de la competencia, 

pues ha ido borrando las fronteras nacionales en términos de procesos 

productivos, enfrentando a diferentes capitales por el dominio de un mercado. 

La importancia de la IEO en el proceso de globalización se ve reflejada en su gran 

aumento a partir de los anos setenta, cuando comienza el proceso globalizador, y 

en rnmyor medida en los ochenta cuando este proceso se acelera, creciendo a 

taaas superiores a las del producto y exportaciones mundiales. 

En los noventa, la IED disminuyó considerablemente su tasa de crecimiento, 

debido a la recesión de 1991-1993, pues la IED responde a fluctuaciones clclicas 

en el crecimiento económico con un rezago de uno o dos anos. Una vez superada 

la recesión, la IED se ha recuperado; las recepciones de IED en 1995 crecieron 

40% respecto a 1994, lo cual as considerablemente mayor al crecimiento de las 

exportaciones de bienes y servicios (18%), al da la producción mundial (2.4%) y al 

de la f<>ml8Ción de capital inte<na bruta de todos los paises (5.3%). 

1 UNCTAD. Wgdd lmqune;nt Rqmn 1996 Jnvcsuncnt .Tradc and lntcmational Polic:y Arranacmcnts. 
Nucv.1 York. 1996. p.. 219 
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GrAfic• 1 
Producción, •llPOl'tllciones e IED mundiales. 

1975-1 .. 5. 
Ta••• medie• - crecimiento anual 

11 

\ 

20 ,.. 
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L __ ~ ~~_::__ 
Fuente: EaatlontdOn prt>pl,a con datos de: 

FMI lntematlonal Financia! Statlstics. Varios años. 
FMI. Bal•nce ot Payments Statistics. Varios al\os. 
UNCTAD. Wor1d lnvestment Report. 1996 

1.,..1_ 

La IED es una variable que bien merece estudio. pues por ser parte central del 

proceso· globalizador y por su notable crecimiento, representa una fuente 

alternativa de recursos para el crecimiento, tanto de paises desarrollados como 

de paises en desarrollo. 

Los paises desarrollados están en la búsqueda de nuevos mercados donde 

colocar sus productos y sus capitales, pues la mayor competencia los empuja a 

buscar formas más eficientes de producir y acumular. 

Por otro lado, es importante set\alar que la situación económica experimentada 

por los paises en desarrollo durante los últimos veinte ai'\os, generó las 

circunstancias que condujeron a una mayor apertura a la IED, ante una constante 

búsqueda de recursos para financiar su desarrollo. En los setenta, con los 

choques petroleros, la declinación en la inversión en los paises centrales y la 

gran liquidez internacional, los paises en desarrollo lograron captar una gran 

cantidad de crédito a tasas de interés bajas, lo que aumentó de forma muy 
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peligrosa su deuda con el exterior, siendo éste el principal modo de obtener 

recursos para financiar el desarrollo. Sin embargo, a principios de los ochenta Jos 

precios del petróleo disminuyeron, al igual que Ja liquidez internacional, 

provocando aumentos en las tasas de interés. La deuda anteriormente contraída 

por el tercer mundo aumentó vertiginosamente al tiempo que las salidas de capital 

de esos paises dificultaron su cumplimiento, dando Jugar a la llamada crisis de la 

deuda. 

Esta crisis es un parteaguas en el desarrollo económico del tercer mundo y 

principalmente de América Latina, pues en los ochenta la región se vió sometida a 

medidas estabilizadoras y a planes de choque que buscaban disminuir la 

demanda para permitir el pago de la deuda y que provocaron un crecimiento 

económico muy bajo. Además, Jos créditos internacionales voluntarios 

desaparecieron, por Jo que la deuda como forma de financiamiento dejó de ser 

contempJada como un medio del cual se dispusiera y se quisiera seguir 

disponiendo. Ante taJ situación, se ha buscado en la inversión extranjera un medio 

de financiamiento más sano y menos peJigroso para eJ desarrollo de Ja región. En 

toda América Latina en los ochenta, las políticas económicas han buscado 

estabilizar la economía, a fin de dar certidumbre a los inversionistas; y 

paralelamente se han dado modificaciones legislativas con el fin de facilitar la 

llegada de los capitales externos. 

Tenemos de esta forma dos fenómenos que pueden ser complementarios: Por 

una parte la necesidad de las empresas de los paises desarrollados de salir de 

sus mercados domésticos en búsqueda de mejores y mas baratas formas de 

producción, con el fin de tener una mayor competitividad en una economía 

mundial multipolar, y por otro lado tenemos a los países en desarrollo, los cuales 

están necesitados de recursos frescos, así como de lograr una integración Jo más 

eficiente posible a Ja cambiante economía internacional . 

..... ..-.--------------



La IED ha desarrollado, y lo seguirá haciendo, un papel central en el proceso de 

globalización y de formación de bloques económicos: su importancia justifica y 

hace interesante el estudio de las tendencias y de los determinantes de la IED en 

el contexto mundial actual. Comenzaremos analizando en el capitulo 1 las 

dif..,,t;es teorías alrededor de la IED para tratar de encontrar sus principales 

determinantes. distinguiendo entre teorías microeconómicas y macroeconómicas; 

en el capitulo 2 se analizarán las principales políticas aplicadas por los gobiernos 

hacia la IED, tanto para estimularla como para controlarla; en el capítulo 3 se 

pre~ las tendencias recientes de los flujos de IED a nivel mundial, 

poniendo mayor énfasis en el periodo 1990-95 y finalmente en el capitulo 4 se 

hará un estudio empírico utilizando herramientas econométricas para encontrar lo 

que de acuerdo a las teorias estudiadas en el primer capitulo, serian los 

principales determinantes de las emisiones de IED de los EUA, en un periodo que 

va de 1965 a 1995. Se escogió a los EUA como país para desarrollar la 

investigación empirica porque, como se verá, ha experimentado cambios 

importantes en sus emisiones de IED desde que el proceso de globalización tomó 

"-<za, llev.- en los at\os ochenta a recibir más IED de la que emitia, lo cual 

marcó un cambio significativo en los patrones de IED que venian presentándose 

~loa allos sesenta. 



CAPITULO 1 

PRINCIPALES TEORIAS SOBR5 LA IED. 

l .. 



INTRODUCCION. 

Es necesario analizar las principales teorías acerca de la IED pues esto nos 

puede dar una mayor visión acerca de los determinantes de tales inversiones, y 

cómo estos determinantes influyen tanto en los paises inversores como en los 

huéspedes a niveles micro y macroeconómico. 

En este cap_itulo se desarrollarán algunas de las principales teorías que analizan 

la IED asl como el comportamiento de las empresas multinacionales (EMN) (toda 

vez que éstas empresas son las que llevan a cabo la gran mayoría de las IED) 

descJe un punto de vista totalmente económico, sin dejar de reconocer que existen 

otros factores que influyen en la IED como los políticos, socio-psicológicos o 

históricos. 

Toda empresa busca acaparar la mayor parte del mercado para aumentar sus 

ganancias; ésto to puede hacer aumentando el precio de su producto o 

disminuyendo sus costos. En el primer caso, la empresa puede aumentar el precio 

ele su producto si se encuentra en una situación de monopolio. en la cual el 

mercado tendría que acptar el precio determinado. Si la empresa no es 

nionopoUata. tendrá que buscar la manera de disminuir sus costos, sin descuidar 

la calidad de sus productos, mediante innovaciones tecnológicas, de procesos o 

administrativas. 

En el campo de las EMN, la situación es la misma, sólo qua en este casa la EMN 

- enfrenta a ciertos costos adicionales que no afectan a las empresas del pala 

hu6apad. Estos castos se derivan del hecho de tener que producir en un mercado 

lejm'M> y dl!tsconc:>cido, donde existen diferencias culturales, legales, institucionales 

y de idiomll, -r como gastos mayores por el hecho de operar a distancia. 

Ba;o estas consideraciones es necesario que las EMN cuenten con ciertas 

ventajas respecto a las empresas del pals huésped, con e! fin de poder hacer 

rentable la producción en el exterior. La necesidad de la existencia de estas 

ventajea para invertir exitosamente en el extranjero y a la vez poder aumentar sus 

ganancias, es el un punto donde todas las leerlas de la IED coinciden y parten 

pm-m cte..-mllar sus respectivos análisis. 
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En la literatura sobre IED se distinguen dos clases principales de ventajas 

especificas, las de propiedad y las de localización. Las ventajas de propiedad se 

refieren a aquellas que son desarrolladas al interior de la empresa y que le 

pertenecen sólo a ella. dándole un poder monopólico de algún tipo; sin embargo 

esta ventaja es una condición necesaria pero no suficiente para invertir en el 

extranjero, pues la empresa podría explotar esta ventaja en su mercado local • 

produciendO y luego exportando, o vendiendo sus conocimientos, sin necesidad 

da producir en el exterior. Para explicar la decisión de salir del mercado local es 

necesario tomar en cuenta la ventaja de localización, que envuelve conceptos 

corno el costo de producción, las barreras comerciales, las características del 

mercado y los gustos, es decir, la ventaja de localización se refiere a encontrar el 

fugar donde la producción puede ser llevada a cabo de una mejor manera; de esta 

forma. tanto los factores de propiedad como de localización determinarén la 

existencia de una ventaja particular así como la decisión de la empresa de 

explotar esa ventaja ya sea produciendo en el extranjero, exportando o vendiendo 

sus conocimientos. 

L- teoriaa de la IED han evolucionado a partir de los at'tos sesenta. En este 

trabajo se diferanciarén dos clases principales de teorias: las que llamaremos 

miCIOIKXJltómicas y las macroeconómicas. Ésta clasificación se debe a la forma en 

que las distintas teorías analizan la IED y sus detenninantes. Las 

mictoec:o11ómicaa, por ejemplo, se derivan de la teoría de la empresa y la 

org811izm:ión induatrial, y analizan la IEO dando una gran importancia a las 

ventmjaa creedas al interior de. la empresa: en tanto que las macroeconómicas se 

enfoc8n a f-=tores rús generales, _los cuales son caracterfsticos de toda una 

economía. 

Corno en muchos otros campos de la economía, el de las inversiones extranjeras 

ae caracteriza por tener un rezago entre la teoría y ta realidad. Efectivamente, en 

c:ueatior.a de IED la realidad avanza més velozmente que la teoría. Este desfase 

provoca que cada teoria tenga puntos deficientes o sin un desarrollo completo. 
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t. t TEORIAs MICROECONOMICAS. 

Dentro de esta clasificación podemos distinguir dos tipos principales de teorías: 

las de la organización industrial y las de fa intemalización de los mercados y la 

apropiabilidad, las cuales si bien se basan en el estudio de ventajas desarrolladas 

al interior de las empresas, se diferencian porque las teorías de la organización 

industrial, al determinar tas ventajas de las empresas, se refieren a la posesión de 

conocimientos o innovaciones que permiten a las empresas producir más 

eficientemente que sus competidoras, en tanto que el enfoque de la 

internaUzación de mercados y apropiabilidad se centra más en la característica de 

las empresas innovadoras de no compartir sus conocimientos para conservar su 

ventaja sobre las demés. 

t.t.t La.....-1z-ldnlndustrial. 

Uno de ras primeras teorías sobre la IEO fue desarrollado por Stephen Hyrner 

(1960) en su tesis doctoral. Hymer notó que la teoría ortodoxa del comercio 

intemacional y de los movimientos de capitales no explicaban la operación de las 

EMN, no explicaban los flujos de IED entre paises y menos aún entre países con 

factores de producción similares. Su explicación de por qué las empresas se 

movían al extranjero y se establecía una producción intemacional estaba basada 

en fa teoría de la empresa y fa organización industrial. 

Hymer partía del supuesto de que las firmas extranjeras tenían desventajas con 

respecto a las firmas locales, pues aquellas no conocían del todo el mercado del 

país htMaped. por lo qua inevitablemente incurrirían en mayores costos e 

ineficiencias si decidían instalarse en otro país. 

De esta forma fa única manera en que las empresas extranjeras podían invertir en 

otros países era cuando éstas empresas contaban con ventajas comparativas 

respecto a las empresas locales (ventajas tecnológicas y administrativas). pues 

aólo e>eplotando sus ventajas podrían ser capaces de disminuir los costos de 

operar a distancia y de incursionar en un mercado desconocido. Por otra parte y 

dentro clel tema de mercados imperfectos, Hymer sostenía que el mercado de las 
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ventajas de que gozaba la empresa extranjera debería de ser imperfecto, pues de 

lo contrario las empresas locales lo único que tenían que hacer era adquirir los 

conocimientos de las empresas extranjeras para desplazarlas, pues éstas 

venta,;.. es lo que hace posible su supervivencia en marcados lejanos y 

desconocidos. 

Esta teoría aportó mucho al estudio de las IED, sin embargo dejó puntos sin 

•xplicar, como lo que hace que una firma cuente con ventajas que otras no tienen, 

el por qu6 las firmas con ventajas comparativas no producen en su propio país y 

luego lo e•portan donde haya demanda, o por qué estas empresas no .venden sus 

conocimientos a las empresas focales. Las aportaciones de Hymer y las 

interrogantes que dejó motivaron un estudio más profundo de la IED en búsqueda 

de respuestas y de un cuerpo teórico más extenso. 

Otro enfoque dentro de las teorías basadas en la organización industrial, sostiene 

que las empre-a buscan formar la mayor cantidad de barreras a la entrada a 

otra• &mP.f"•saa, lo cual es característico da las empresas oligopólicas. 

En este sentido Caves (1971), da importancia a la diferenciación del producto 

entre las empreSlla oligopólicas. Caves razona que las empresas oligopólicas 

buscan diferenciar su producto de los demás (ya -a de forma real o artificial), 

pues esto P.- rectituar en la apropiación de una mayor parte del mercado. Al 

buscar la diferenciación del producto, las empresas oligopólicas hacen diversas 

experifTMtntaciones e investigaciones acarea de su producto, ganando experiencia 

en la fabric:ac:ión y con.rcialización del mismo. Esta provoca que el capital sea 

industrialmente específico, es decir, que se dirija a ciertos sectores industriales y 

ai llega • haber movimientos de capitales entre países, estos movimientos se 

harán dentro de los mismo sectores. 

De esta manera, si ras posibilidades de crecimiento de una detenninada rama en 

algún país comienzan a verse disminuidas, debido a la experiencia acumulada 

para la fabricación del producto x, la empresa tenderá a buscar nuevos mercados 

que e><plotar pero produciendo el mismo producto x. Es ilógico pensar que 
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invertiré en el extranjero en una rama para ella desconocida; además al invertir en 

otro país en el pf"Oducto x, la experiencia ya acumulada bien puede servir como 

una barrera a la entrada para las empresas locales, haciendo que tal actividad 

sea IT18nOS riesgos.a que cualquier otra. 

Knickerbocker (1973), aporta más a la teorfa de la organización industrial, pues 

set\ala que las empresas oligopólicas tienden a buscar la estabilidad de las 

condiciones del mercado que permiten la existencia del oligopolio. 

Las empresas oligopólicas están al acecho de los posibles adelantos 

tecnológicos, •dministrativos o de mercadeo que puedan lograr sus rivales, 

puesto que si alguna empresa del oligopolio llegase a adelantarse demasiado, la 

supervivencia de las demás estaría amenazada, por lo que buscan minimizar esta 

posibilidad. 

En este marco Knicicerbod<er propuso que buena parte de las IED son producto 

de reacciones imitativas de los movimientos estratégicos entre empresas 

oligopólicas, pues si una empresa perteneciente a un oligopolio decide invertir en 

otro pafs, generará una reacción en cadena de las demás empresas oligopólicas, 

las cuales buscarán evitar que la primer empresa se adelante. Esta reacción 

busca lograr que todas las empresas oligopólicas tengan las mismas 

oportuni-s y los mismos riesgos. 

De esta forma se explica cómo puede haber EMN que no necesariamente serán 

rentables. sino que principalmente busquen evitar qua alguna otra empresa 

oligopólica se -•ante demasiado. 

t.t.2 La ·-lzaclón de ....... ....,....,. )I' •• aproplM!ll ...... 

Peter Bucldey y Mari< Casson (1976) criticaban los trabajos previos sobre IED 

pues consideraban que dejaban varios espacios vacíos, como el hecho de que la 

producción en el exterior implicaba lfevar a cabo otras actividades paralelamente 

con el proceso productivo. Para tratar este hecho, los autores regresaron a las 

~ de COllse (1937) quien introdujo el concepto de intemalización. "Como el 

fftM'C8dD .. coat080 e ineficiente para llevar a cabo ciertos tipos de transacciones, 
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I•• empresas pueden rechazar al mercado y organizar estas transacciones entre 

l• empresa misma'" 2
• 

Efectivamenre. intemalización en eJ contexto de EMN se refiere a producir. ya 

sea por fa propia empresa o bien fusionándose o asociándose con ?fra. algún 

insumo del proceso de producción; es decir una parte del proceso de producción 

que dependla de una relación de mercado entre dos er:npresas o agentes 

distintos, ahora se hará bajo fa sombra de la misma empresa, sustituyéndose 

relaciones de mercado (precios) por relaciones gerenciales. La intemalización 

ti- lugar cuando ya no es ef"tciente ni rentable establecer relaciones de 

mercado con otras empresas, y es preferible producir uno mismo -o en sociedad ... 

alguna pane del proceso de producción. 

L• IED tiene lugar cuando la actividad que se quiere intemalizar y la empresa que 

decide ínternalizar se encuentran en pafses distintos. 

P•a Buddey y Casson los mercados de bienes intermedios -los cuales son 

necesarios para el proceso productivo- son imperfectos. Para tratar de 

eontra"estar estas imperfecciones. las empresas prefieren evitar tener relaciones 

con el mercado imperfecto produciendo ellas mismas los bienes Intermedios. De 

••ta forma se producen ünicamente relaciones gerenciales y organizativas dentro 

de la misma empresa para la transmisión de los bienes intermedios, entre los 

cuales la información y la tecnología tienen un papel central. Esto resalta fa 

importancia que tiene para las EMN el dominio de la tecnología y la información, 

pues tratan de evitar que esta• importantes categorías las hagan dependientes de 

otr1111 empresas a tra""s de rehlcione11 de~- La tecnologfa y la información 

aon las dos variables que las empresas más tratan de intemalizar; a este 

fenómeno - le conoce como aP<OPiabilidad. 

Una teoría similar a la de Bucidey y Casson es la desarrollada por Magee (1977) , 

quier> sostiene que la ventaja. de fas EMN es producto de su capacidad para 

mprovechar al múimo los conocimientos por afia desarrollados, es decir, la 

:: Hoad. Neil y YCJIUI&. ~ u.; E&pngm¡g oc Mvl!jnatiqpal Entctprjg. t.oasman. <lc:t:n'a cdiaón 
19YO.p..U. 
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empresa necesita asegurar la apropiabilidad de los beneficios de sus 

investigaciones e innovaciones_ EJ razonamiento de Magge es el siguiente: en la 

economfa existen los llamados bienes "públicos", es decir, aquellos bienes que 

son producidos. por primera vez por algún agente económico y qu8 

paulatinamente son usados por otros agentes ajenos a los que le dieron origen; 

sin embargo, su utilización y explotación por parte de terceras personas no 

implica que la persona o agente que fo inventó deje de usarlo. Entre más 

peraonaa fo utilicen, la rentabilidmd o el beneficio que este bien arroje sobre la 

per90na que lo inventó será cada vez menor (por ejemplo pensemos en una 

máquina que acelera y mejora el proceso productivo de alguna rama). 

Si esto es así, y además aceptamos que las EMN son fas que más innovaciones y 

nuaV09 productos deaarroUan, podemos inferir que tratanin de evitar lo más 

posible la copia o propagadón de sus innovaciones en los productos o en Jos 

procesos productivos; es decir, tratarán de consolidar lo más posible la 

apropiabilidad de sus conocimientos. 

Esto podrl• ser uno ele los factores que motivan la IEO, pues las empresas que 

innovan no querrén que sus conocimientos sean copiados o asimilados por otras 

compatUas. siendo esta una de fas razones por las cuales las EMN prefieran 

instalarse en otro país mediante subsidiarias en vez de vender sus conocimientos 

a las empresas locales, pues con las subsidiarias se asegura un poco més la 

apropiabilidad de la información aún cuando se esté operando en otro país. 

t.2T--~. 

Una buena parte ele las teorías de la IED han concentrado su análisis en el papel 

desarrollado por 1- estrategias corporativas, sin embargo dichos enfoques dan 

poca información respecto a cómo Jos factores macroeconómicos interactúan en 

1- decisiones de localizar un proceso productivo globalmente, 3 por lo que han 

:w UNCTAD. TU* agl Dcw;Jgpncnt Rgpan.. 1996. p. 76 
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surgido otro tipo de teorías que analizan ra influencia de factores 

macroecon6micos en la IED. 

1.2. 1 Ciclo de vldll del producto• IED. 

Uno de los primeros tr-abajos de este tipo fue el desarrollado por Raymond 

Vemon (1966) de la Universidad de Harvard, quien trataba de explicar el por qué 

del predominio de las inversiones de EUA en el mundo, así como su 

concentración en algunos sectores en específico. 

Vemon diferencia tres fases en la vida de un producto: 

-lntnxluccidn. En esta etapa se experimenta con el producto {diael'\o, variedades, 

etc.), fa mano de obra es calificada, y los cambios de diseno al igual que la 

demanda aon fluctuantes. 

-Estandarización. Durante esta fase, tas variables antes fluctuantes como 

demanda y diseno se estabilizan. La iecnología que dio origen al producto 

comienza a diseminarse provocando la entrada al mercado de nuevas empresas, 

el producto comienza a ser intensivo en capital, por lo que la mano de obra es 

menos calificada, los precios disminuyen y la demanda crece. 

-Maduración. En esta etapa la evolución en el diset\o se estabiliza, y la 

competencia se da m4s en el terreno del mercadeo que en el proceso productivo. 

La demanda ya no muestra grandes crecimientos, aumenta más la intensidad de 

capital, y el producto puede ser hecho en précticamente todo le mundo. 

La mayor parte de las innovaciones, afirma Vemon, se dan en países con altos 

ingresos, por lo que dichas innovaciones estarán pensadas para satisfacer la 

demanda de sociedades con ingresos altos. Por otra parte los países innovadores 

cuentan con més capital que mano de obra, por lo que fas innovaciones buscan 

minimlz:ar el uso de la mano de obra. 

En fa medida en que las nuevas tecnologías son conocidas y asimiladas por el 

resto del mundo, el produdo puede ser hecho de la misma manera por otros 

pal-. haciendo que el precio baje y la demanda aumente. Esto provocará que 

a.a ganancias de la empresa innovadora disminuyan, pues el mercado de su 
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producto comenzará a verse reducido ya sea por exportaciones de terceros 

países, o por la producción interna del país al cual la empresa innovadora 

exportaba. Ante este panorama, en el cual la empresa innovadora pierde mercado 

...te •- exportaciones de terceros, la empresa innovadora decidirá dejar de 

exportar su producto para instalarse en otros paises a fin de ser más competitiva 

respecto a tas exportaciones. 

Con ta decisión de trasladar sus actividades a otro país, la empresa innovadora 

busca su expansión ya no mediante el comercio internacional, sino mediante la 

IED. "Los determinantes de la sustitución del comercio por inversiones directas 

como estrategia de suplir al mercado foráneo son, entre otras, las economías a 

escala, las barreras arancelarias, los costos de transporte, la elasticidad precio de 

la demanda, el ingreso per cápita del país y el tamano potencial del mercado.' ... 

1.2.2 Dl~lón de lnveralonea. 

Otro enfoque macroeconómico fue el desarrollado por Alan Rugman (1979) • 

quien aborda la IED como una forma de diversificar las inversiones para reducir 

los riesgos que éstas pueden enfrentar. Rugman demostró que •para las 

empresas de EUA un aumento en el número de países en que la empresa opera 

y/o un aumento en el porcentaje de sus actividades en el extranjero reduce la 

varianza de sus ganancias (donde la varianza es el equivalente al riesgo)9. 5 

Rugman sostiene que la valuación de las acciones de una empresa tiene relación 

tanto con el nivel como con la estabilidad de las ganancias. Si la diversificación 

otorga a la empresa mayor estabilidad (al reducir sus riesgos en inversión), la 

empresa contaré con una mejor posición competitiva, pues al invertir en el 

extranjero, garantizará flujos de ganancia más estables a través del tiempo, toda 

vez qua las economías de los diferentes países no están perfectamente 

correlacionada• con las fluctuaciones de la economía de la que es originaria la 

empresa. 

"NAIM.. Maié; --ran- mbrc los dctcnninantcs de las im·crsioncs cxtr.uUcras directas". en El ecopomjll.I 
~Vol. 16. No. 4. Jubo-....-a<> 1982. p.9. 

- Op.cit. p.77 



1.2.3 llultlowclonaltamo .J•pan6s. 

Un enfoque interesante a la teoria de la 1ED fue el dado por Kojima y Ozawa 

(1985), quienes analizaron el caso de paises caracterizados por tener un 

crecimiento rápido, y particularmente el caso del multinacionalismo japonés. Para 

los autores, "conforme las empresas de un pais innovan y poco a poco van 

•lcanzando formas m6s sofisticadas de producción, se presenta un inter6s por 

n!tlocalizar los procesos productivos menos sofisticados en paises con un nivel de 

desarrollo menor.• 15 A pesar de que los paises innovadores poseen aUn los 

conocimientos para continuar produciendo bienes no tan SOfisticados, les es más 

rentable producirlos en otros países, y concentrarse en la producción de bienes 

con alto valor agregado en su pais de origen. Haciendo una analogia con el ciclo 

de vida del producto, las empresas relocalizan sus líneas de producción 

·maduras· en paises que tiene un grado de desarrollo económico menor. Estos 

razonamientos sirvieron para explicar la forma en que se producían las IED 

japonesas, pues se argumentaba que Japón producía las innovaciones en su 

territorio y con el paso del tiempo estos procesos eran re1ocalizados en otros 

paises, generalmente del este de Asia, dejando en Japón los procesos 

productivos que estaban a la vanguardia en tecnologia. Esta forma de desarrollar 

las IED por parte de Japón tiene una estrecha relación con su falta de recursos 

naturales, pues las EMN japonesas tenlan un especial interés en invertir en 

aquellas actividades que requerian grandes cantidades de recursos naturales. 

actividades que eran relocalizadas en el exterior, para acercar los procesos 

produetivos a tos recursos naturales. Los autores sostienen, ademés, que este 

tipo de inversiones son más benéficas para los paises huéspedes que las 

inversiones de EUA. pues ayudan a explotar las ventajas comparativas de los 

paises a los que llegan, debido a que responden a una falta de recursos naturales 

en Japón y a tas innovaciones tecnológicas ahi producidas, en tanto que las IEO 

de EUA responden a una protección del poder oligopólico de las empresas ante 



25 

Jas barreras comerciales. Cabe set'lalar que alrededor de estas ideas está 

presente el papel de las variaciones de la moneda japonesa, la cual al apreciarse 

hace més barato invertir en el extranjero. 

1.2 ... Teoña del Rle8go Cambiarlo. 

Robert z. Aliber (1970, 1983, 1993) analiza el comportamiento de las IED 

relecion.tindolo con variables como el valor de mercado de las empresas, el tipo 

de cambio y la tasa de interés. Aliber sostiene que en los flujos de IEO mucho 

tiene que ver tos costos de capital de las empresas, los cuales pueden 

representar la ventaja comparativa que se requiere para la IED. Al igual que 

Kojima y Ozawa, Aliber considera que las apreciaciones o depreciaciones del tipo 

de cambio pueden provocar que sea mas barato o más caro el comprar activos en 

otros J)9íaes. Por otra parte, el comportamiento de la tasa de interés también 

influye en buena medida en las IED, pues determina el valor que el mercado le 

asigna a un activo; si el valor de mercado de un activo financiero a perpetuidad es 

igual a las utilid-s esperadas divididas entre la tasa de interés del pals (V= Uf/ 

..i), tenemos que, entre mayores sean las utilidades esperadas del activo (Ut) y 

menor sea la tasa de interés utilizada para descontar dichas utilidades (.i), el 

valor (V) qua el mercado puede fijar a una empresa será mayor. La ventaja que da 

la tasa de interés consiste en que "'las empresas radicadas en un país identificado 

con bajas tasas de interés darán un valor más alto sobre los ingresos asociados 

con activos particulares que las empresas radicadas en paises identificados con 

altas tasas de interés ... las empresas de paises con bajas tasas de interés pueden 

aumentar sus valores de mercado adquiriendo flujos de ingresos en paises 

identificados con altas tasas de interés ... éstas empresas compran o se fusionan 

con empresas ya establecidas en otros países, de la misma forma podrían llevar a 

cabo inversiones totalmente nuevas (greenfleld investments)" 7 Esto lleva a Aliber 

a afirmar que los países inversionistas están identificados con tasas de interés 

bajas y los países huéspedes con tasas de interés aftas. pues es su influencia en 

.,. Alibc:t. Z. Rallert. Tllc MybjDMjonal Pamdjgm MIT. 1993 p. 1119 y 202 
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la determinación de los valores de mercado ro que permite que ciertas empresas 

puedan llevar a cabo una mayor inversión en activos (planta y equipo) alrededor 

del mundo. 

De eata forma, fa interrelación entre el tipo de cambio, la tasa de interés y los 

flujos esperados de utilidades de las empresas generan ventajas en los costos de 

capital de fas empresas. Cabe ser'\alar que la generación de ventajas en el costo 

de capital requiere la existencia de mercados de capital segmentados; además, 

una implicación de esta teoría es que las empresas locales no pueden afectar 

significativamente sus costos de capital en relación con los de las empresas 

extranjeras. debido a que el costo de capital está determinado en buena medida 

por fas condiciones del país y afecta a todas las empresas de un país. 

t.3 Enfoq- -•KUCD. 

Entre la gran diversidad de teorías alrededQr de la IED, ha surgido una teoría que 

trata de tomar lo mejor de las demás teorías a fin de construir una explicación más 

completa de las IED. Esta es la teoría ecléctica de Dunning (1979, 1980). 

Para Ounning, las IEO están en función a tres factores: 

-El grado en qua la empresa tenga mayores ventajas de comprar activos en 

relación con sus competidores (como Aliber y Kojima-Ozawa). 

-El grado en que a la empresa le conviene comprar o vender conocimientos. lo 

cual tiene relación con la intemalización y apropiabifidad. 

-El grado en que es mas conveniente utifizar sus activos en co~binación con los 

recursos de otros países que con los recursos de su país. 

Para Dunning, la explicación de las IEO tiene tres dimensiones propiedad, 

localización e intemalización. Por propiedad entendemos todas aquellas ventajas 

con que cuenta fa empresa y que son producto de su desarrollo o innovación 

como patentes, marcas registradas, etC. la localización se refiere a las 

ceracteri•ticaa del país huésped. incluyendo factores como disponibilidad de 

recunros. salarios, impuestos, idioma, factores culturales, etc. que influirán en que 

la _.... decida tnasl-rse o no a algún país. Finalmente, tenemos la 

----------------·---~·----·-~- ~·-···-·-
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internafizaci6n, la cual determina por qué la empresa decide utilizar sus ventajas 

par• si misma en vez de venderlas a las empresas locales; dicha inte,,,.lización 

se ltevará a cabo cuando existan grandes imperfecciones en los dos métodos 

b6aicoa de aaignación de recursos, que son el mercado y el gobierno. 

Podemos decir que el enfoque ecléctico nos indica que no basta con que un país 

tenga recursos naturales, mano da obra barata o mercados atractivos, para que 

- produzca la IED, sino que también es importante que la empresa que decida 

invertir en el extr•njero cuente con ventajas -ya aea tecnológicas, administrativas 

o de mer~ sobra las empresas locales para que puada operar a distancia. 

Sin 9"\bargo, todo lo anterior no es suficiente, pues también hllce falta que las 

finnas obtengan beneficios de Jfevar a cabo inversiones en otros paises, y que 

tales beneficios sean mayores da los que podrían obtener si vendieran sus 

conocimiento• a fas empresas dom6sticas. Si esta última condición no se da •gran 

~· de I•• inversiones extranjeras serían sustituidas por relaciones 

contractuales entre firmas compradoras y firmas vendedoras independientes entre 

sr.·• 

Como pueda 9J)reciarae existen varias teorías relativas a la IED. las cuales la 

en.fizan desde diferente• puntos de vista. déndonos varios elementos para 

explicarle, pero coincidiendo en la necesidad de la existencia da ventejas 

comp#'ativaa. ya sean generadas al interior de las empresas o mediante la 

infl&»nCí• da facl<>Als macr-oaconómicos. Sin duda tanto al enfoque 

mic:oo«:o116mico como el mecroeconómico encierran facl<>A!ls importentes qua 

influyen sobre •- IED, pero como tararías económicas no puedan explicar I• 

totelidad da loa fttnóm«>os 80bre le IED; sin embargo, me parece necesario poner 

• pruebe astas teorías para verificar la dinámica da los posibles determinantes de 

la IED qua las diferentes teoriaa aportan en un conte><to de globalización. Loa 

determi,,_,_ de la IED ll4W6n analizados empíricamente m.llls -•ante, el 

-lizar las emisiones de IED de EUA entre 1965 y 1995, cabe anticipar que para 

• Naim. Op.cit. p. 19. 
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r.cilit..- .. r...,.,_ión de delos - probará eólo les teories que pueden 

examinarse a través del uso de variables m8Cl"oeconómicas. 
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CAPiTUL02. 

POL(TICAS SOBRE LA IED. 



'º 
INTRODUCCION. 

Actuetmente tanto paises desarrollados como en desarrollo utilizan a la IED como 

un instrumento mediante el cual puedan aumentar la inversión y el crecimiento de 

aus economias. Además se busca aprovechar los beneficios tangibles e 

intangibles que trae consigo la IEO, como tecnología, organización y acceso a 

mercados. Ciertamente los inversionistas acudirán preferentemente a aquellos 

paises caracterizados por una economía en crecimiento real, con un mercado 

interno dinámico y dotado con buena infraestructura, ademés de mer 

politicamente estable. 

Las anteriores son car.a.erísticas deseables en cualquier pala, puea .,., 

imprescindibles si se busca alcanzar un mejor nivel de vida de la población, lo 

cual debe ser el objetivo de toda polltica económica. Por esta razón en primer 

lugar, es decir, por una cuestión de carácter interno, los gobiernos deben velar 

por una estabilidad económica y politica. Ahora bien, si lo que se busca _..,... 

es aumentar los montos da inversión via IED. los logros macroeconóf'nicos 

•yud8ran en este -ntido, 1>9ro _..,.., los gobiernos pueden adOpt•r polilicas 

que hagan rruis favorable la entrada de IED. 

C- dest9Car que la IED no es ninguna panacea con la cual ee pueda romper el 

circulo vicioso del subdesarrollo; sólo si se logra un desarrollo interno, la IED 

~ ..vir como cmitalizador para acelerar y consolidmr el cntcimiento y el 

msarrollo económico. 

Liia empre ... tranan9cionales son, indudablemente las princi!>'"les fuentes de 

IED; su importancia en la economi• mundi•I ha crecido de formao muy importante, 

pues es'*' presentes en todas las activi-s económicas, dellde las Inversiones 

propimnente dichas, el comercio internacional, la transferencia de tecnologia y las 

corrientes financieras. Su presencia puede contribuir a suministrar recursos de 

inversión mayores; a una mejor distribución de los recursos productivos como la 

tecnologia y • una mayor capacit9ci6n de la nwno de obra; -.r>ás de crear 

nuev•• oportunidades para el comercio. 



Los cambios cualitativos llevados a cabo por las IED en la economía mundial y 

en el crecimiento económico, son mucho más importantes que los cambios 

cuantitativos, pues al introducir pr-oductos y tecnologías nuevas contribuyen a 

awnentos en la productividad (tanto de trabajadores como de procesos), a 

Cambiar la composición de las exportaciones e importaciones, facilitando una 

mayor integración a la economía mundial. Es decir, las empresas transnacionales 

invierten en sus filiales activos tangibles e intangibles, los cuales pueden ser 

aprovechados por los paises receptores. 

La mayor importancia de las empresas transnacionales es resultado no sólo del 

incremento de la IED. sino de un cambio de concepción acerca de estas 

empresas por parte tanto de paises en desarrollo como desarrollados. Es este 

cambio de mpraciación el que ha influido en las· modificaciones en las políticas 

sobre la IEO al- del mundo, pues la tendencia de estas pollticas ya no 

apunta a tratar de controlar y contener las actividades de las transnacionales, sino 

a saca- el mayor provecho de la IED, estimulando su llegada a aquellos sectores 

que anteriormente estaban excluidos para el capital privado. 

El cambio de actitud hacia las transnacionales y hacia la IED se debe a 

diferentes factores, los cuales tienen una explicación intemacional, regional y 

nacional. En el plano intemacional, ha influido la creciente importancia de la 

tecnología y sus cambios tan veloces; fa expansión mundial de industrias claves; 

el ....,._.,to en la participación económica del sector servicios, factores que han 

influido en fas formas de producción y en ta creación de una nueva división 

intemecional del trabajo. En el plano regional, es clara la división mundial en tres 

grandes bloques económicos, Europa, América del Norte y Asia, división 

impulsada y lidereada por los tres paises económicamente más pujantes en esas 

regiones, Alemania, EUA y .Japón, respectivamente. En fo referente al plano 

nacional. recientemente se ha llevado a cabo en todo el mundo una reducción de 

la participación estatal en la economía, dejando las puertas abiertas a la 

pmrticipeci6n de toda clase de capitales privados en la gran mayoría de las 

-=tividedea económicas.· 
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Ea este el nuevo panorama económico mundial, y es la fonna bajo la cual se 

estarán produciendo la gran mayoría de bienes, siendo las empresas 

trananacionales uno de los agentes económicos que tienen una importancia 

central en estas transformaciones. 

Las principales políticas implementadas por los gobiernos para atraer IED serán 

abordadas en este segundo capitulo. 

2.1 PRNATIZACIONES E IED. 

Dentro de las políticas económicas de libre mercado aplicadas por la gran 

mayoría de los paises, las privatízaciones y la liberalización de las políticas de 

inversión han sido las más populares, sobre todo en América Latina y Europa 

Central y Oriental, siendo en estos últimos donde las privatizaciones han sido un 

factor muy importante para la transición de una economia centralizada a una 

ec:onomia de mercado. 

Las privatizaciones tienen su justificación en los deficientes resultados de muchas 

empresas del seclor público, por lo que ahora se busca una mayor y mejor oferta 

de bienes y servicios para satisfacer la demanda, reducir el déficit público e 

impulsar la capacidad de liderazgo del sector privado para lograr un crecimiento 

económico sostenido. 

Los gobiernos han optado por mantener bajo su control sólo algunas actividades, 

como las de dominio público (transporte y servicios médicos) y las consideradas 

como estratégicas. 

La participación del capital extranjero en las privatizaciones depende de uno de 

dos factores, o de la combinación de ambos. El primero es la disposición de los 

inversionistas extranjeros para participar en las empresas privatizadas: el 

segundo ae refiera a la voluntad política de los gobiernos a admitir inversiones 

extranjeras, lo cual dependerá de la capacidad que tenga el sector privado 

nacional para absorber y hacer funcionar eficientemente las empresas que están 

siendo privatizadas. En los paises en desarrollo generalmente se presenta una 

diferencia considerable de recursos en -e ultimo punto, por lo que la 



intervención de las empresas transnacionales es fundamental para lograr 

privatizaciones exitosas. En los factores que influyen en la decisión de 

inversionistas extranjeros para entrar a las privatizaciones se encuentran, la 

infraestructura del pais, un mercado atractivo y un marco legal estable. 

Los sectores preferidos por las transnacionales son aquellos relacionados con las 

manufacturas, que requieren intensidad de capital y tecnología; aquellos relativos 

a los recursos naturales; además de las telecomunicaciones, banca, lineas aéreas 

y servicios comerciales. 

La participación de las empresas extranjeras en las licitaciones aumenta el 

nú....-o potencial de compradores, lo cual puede implie&I" mayores ganancias 

para el gobierno. En muchas ocasiones, Ja adquisición de empresas por parte de 

extranjeros .,.- mejorar la capacitación, la tecnología y los procesos 

productivos aún más que si la hubiese adquirido una empresa nacional, además 

la empresa privatiZada podría gozar de la ventajas de contar con una mejor red de 

comercialización. Todos estos beneficios fueron valorados por los gobiemos, e 

influyeron en la conversión de deuda por capital de finales de los aftas ochenta, 

en Amltrica Latina. 

Pero si bien América Latina ha sido la región donde han llegado los mayores 

montos de IED para privatizaciones, como muestra el cuadro 2. 1 , las demás 

regiones subdesarrolladas también han visto aumentar la participación extranjera 

en loa ~ privatizadores, resaltando, Europa Central y Oriental, donde 

cerca de la mitad (48.5%) de la IED total que llegó a esta región entre 1991-1994 

tiene como principal móvil las privatizaciones. 

----------~~ ....... , ...... ____________ ,.__. _________ _ 
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CUADROZ.1 
IED RELACIONADA CON PRIVATIZACIONES EN PAlsES EN DESARROLLO, 

1M9-19M.. 
(Miiiones ele ---• y porcenbljea) 

1M9 1- 1ff1 1HZ 1ff:I 

1.0 3.2 19.2 302.0 121.0 
0.1 0.2 0.9 11.0 3.3 

13.11 311.2 11.1 49.11 573.5 292.0 
0.4 3.5 0.11 3.3 31.11 11.11 

0.7 77.1 522.7 1156.5 982.0 1 

0.01 0.4 1.9 2.5 1.9 

0.1 10.6 4.2 41.11 16.2 14.1 
o.o 2.3 0.9 11.7 1.9 1.1 

183.3 2481.5 3264.3 2414.5 1373.0 3895.0 
2.2 27.2 21.2 13.11 7.1 15.0 

1911.2 2511.0 3359.9 3048.0 3421.2 5075.0 
0.7 7.5 8.1 8.1 •.7 5.9 

Sin ....-go, a pesar de 11u11 virtudes, la participación de empre .. s extranjer•s en 

las privatizaciones también podrlan t-r un impacto negativo bajo ciertas 

condicior.a. por ejemplo, cuando las empre-• a privatizar tienen una 

importancia particular o estratégica en la economfa. Otro caso ocurre al mantener 

un monopolio, anteriormente estatal, en un monopolio privado, lo cual es 

económicamente nocivo, pero loa gobiernos, como atractivo para privatización, 

podrlan garantizar la existencia del monopolio por unos aftas, como sucedió en 
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M6xico en 1990 con Teléfonos de M6xico (Telmex), donde la venta - realizó 

entre SOU-.tern Bell de EUA, Frence Telecom y un socio local. El gobierno 

mexicano garentiZ6 la existencia del monopolio hasta 1996, a cambio de grandes 

ln-..ionea en el sistema telefónico, corno la instalación de 4.5 millones de 

nuev•• lirwaa, mejoramiento de 100% en los aervicios rurales, introducción de 

f'lbra óptica, digitalización de por lo menos 65% y el mejoramiento de 480 000 

llnaaa obaoletaa además de mantener los precios en términos reales hasta 1996, 

con ..,. disminución de 3% deapuás de esa fecha. • 

Z.Z POLITICAB. IED Y COMERCIO MUNDIAL 

Corno - ha ~. la importancia actual de las empresas trananacionales en 

loa proce.aa productivos, en el comercio internacional, en la c:reación de 

tecnologia y en el crecimiento económico ha venido acentuándose. 

Indudablemente la realidad actual es muy diferente a la de hace 10 o 15 anos, por 

lo tanto, las teorias y las polilicas relacionadas con la IED también deben 

modificar-. 

Una gran parte del comercio mundial, se lleva a cabo por las empresas 

trananacionales, ya sea entre filiales de diferentes compaftias, entre filiales de 

lea miama empra-., así como entra filiales y las casas matrices. 

Esto resalta la Importancia de las politices comerciales adoptadas por los paises y 

su impacto en loa flujos de IED, pues puede ocurrir que , medidas comerciales 

libermlizlldoraa, actúen en contra de la inversión. Generalmente aa estudian los 

efecloa da •- inversiones en el comercio internacional. pero dacia la creciente 

irnpart.ncia da las empresas trananacionates en el comercio internacional, -ria 

.,.__.... -•izar la relación inversa, es decir, el impacto del comercio 

int~onat en las inveraiones. 

• Mmt1 Ma5ca.. -ltcwiriaa a nation: Tc&a"cmos dt México m.kcs promisina aan on a dmnting tmlt". lJIC 
w.u SUwl....... 19 de febrero de 1992. p. 36. 
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A continu8Ción - describirán las principales medidas comerciales, tanto 

.,_l•i•• como no •r811Cel•ri- que loa par-s usan més frecuentemente • así 

como au impacto en loa flujo• de IED. 

A(4ng::r/es aduaneros q restricciones cuantitativas a /as impqrfadorJQS. 

Eata es la medida más utilizada y también la más estudiada. Si la empre

-8njer• =nsidera que el mercado interno del país que aplica la restricción -

loa auf"teientemente •r.ctivo, recurrirá a realizar IED, a fin ele conservar au 

prwaeticia en el merc:mdo. A -te tipo de inversión se le conoce como. inver8i6n 

..-• soslayar el comercio. Esta poHtica adquiere importancia, toda vez que v

pai-• desarrollados han adoptado políticas de sustitución de importaciones, 

ejMnploa claros 800 las industrias automovilistíca, siderúrgica y de efectrónicoe. 

en 1- cuales la presencia de IED es bastante fuerte. 

Cqmea;iq dirigido 

Esta política se centra en restricciones de sectores determinados, ejemplos de 

eate tipo de politices son comunes en el sector automovilístico, textiles, 

aemlconductores, acero, proyectos aeroespaciales y =nstrucción. Esta política 

conaiaÍ:a en restringir las exportaciones de otro país para proteger a loa 

productores nacionales (por ejemplo el caso de EUA y .Japón en el sector 

automovilístico), por lo tanto el pafs al cual se le aplica la restricción reaccionará 

conlED. 

Zqon IWll!Qnaln de libfe cpmercio. 

Eatoa Acuerdo• comerciales tienen una gran influencia en la IED, pues de 

materializsae otorgan ventajas y preferencias a los productos procedentes de los 

pal-a de la región -aunque eventualmente también =ntemplan reducción de 

.,.,,.,.. .... ps8 J>8I-• no miembros-. 

Estos acuerdos fomentan la llegada a la región de IED procedente de pai-s no 

mi«nbroa, ir.tllndo de evit• una disminución de au ~_,la región. 



pal-• da la región -aunque eventualmente también contemplan reducción -

•ancelea para países no miembros-. 

Estos acuerdos fomentan la llegada a la región de IED procedente de países no 

miembros, tratando de evitar una disminución de su presencia en la región. 

Normas de qriqen v contenido local. 

Dentro de las integraciones regionaJes, estos tópicos tienen gran influencia en los 

flujos da IED. Si el país A decide que sol....-.te aceptará importaciones del pals 

B de acuerdo a ciertas reglas de origen, (es decir que un cierto porcentaje de las 

exportacianes del país B sean hechas en el país) es probable que todos Jos 

demás países que han estado exportando insumos al país B se encuentren con 

..... disminución de sus exportaciones, y se vean obligados a tener que producir 

tales insumos en el país B generando IED. 

zonas rawcas indusfriafes. 

Las zonas francas industriales han venido creciendo sobre todo en los paises en 

desarrollo. Se basan en una regulación comercial muy flexible y otros incentivos, 

con el fin de atraer IED particularmente hacia sectores exportadores. 

Contrp/ de las exeqrtaciones y crédito a las exeortaciones. 

Los controles a la exportación desalientan Ja IED, provocando que las empresas 

inviertan en otros lugares. En cuanto a los créditos a las exportaciones en los 

P811Hs desarn>llados, estos dependen de un convenio con la OCDE, la cual fija 

cierta cantidad de subsidios por parte del gobierno a las exportaciones. Las 

diferencias entre los apoyos a recibir por parte de los paises pueden influir en las 

decisiones respecto a la IED, la cual fluirá a Jos paises con más posibilidad de 

otorgar subsidios. 

L- medidas comerciales y su impacto en los flujos de IEO se resumen a 

continuación en el cuadro 2.2. 
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CUADR02.2 
MEDIDAS COMERCIALES Y SU IMPACTO EN LA IED. 

MEDIDA COMERCIAL POSIBLES EFECTOS SOBRE LA IED. 

Aranceles aduaneros y restricciones Induce IED para sustituir importaciones. 

cuantitativ- de las importaciones. 

Comercio administrado por sectores, Induce IED para sustituir importaciones. 

incluida •• aplicaciOn de restricciones 

voluntarias a tas exportaciones. 

Acuerdos regionales de libre comercio. Promueve la IED en los pai-

miembros. 

Políticas relacionadas con las normas Induce IED en la producción de piezas. 

de origen. 

Zonas francas industriales. Induce IED orientada a exportaciones. 

Control de las exportaciones. Induce IED para reemplazar 

exportaciones. 

Financiamiento de las exportaciones. Aumenta la IED orientada a las 

exportaciones. 

Fuente. ONU. lntoane sobre fa tnvemlón en el mundo Las empresas transnacionales como 
motores del crecimiento. Nueva York. 1992. P. 292. 
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2.3 POÚTICAS GENERALES EN MATERIA DE IED. 

La gran importancia de fa IEO en la globalización económica actual ha resultado 

en un cambio en cuanto a las políticas aplicadas por los distintos países hacia 

eUa. pasando de la contención a la franca apertura, sobre todo en los países en 

deSWTollo. 

En todo el mundo es aceptado por los diseñadores de politicas que los beneficios 

de la IED ..,,, mayores que los <X>stos; pues la IED es un vehículo ideal para 

obt8f18f" tecnología, concx:imientos nuevos, acceso a redes de producción y 

d;lllribución, y por la tanto a nuevos mercados internacionales, además de que 

amplia las posibilidades de inversión en los países (UNCTAO, World lnvestment 

Repon 1996). 

De eata forma los gobiernos tienden a liberalizar los regímenes acerca de la IED. 

flexlbiJizm'tdo fas medidas referentes a la entrada y operación de empresas 

extranjeras como puede verse en el cuadro 2.3 

CUADR02.3 
CAMBIOS EN POLITICAS REGULARIZADORA$ DE IED, 1891-1ff5. 

1991 1992 1993 1994 1995 

Número de paises que han introducido 

cambios en sus regfmenes de IEO 35 43 57 49 64 

Número de cambios 82 79 102 110 112 

De loa cuales: 

-Tendieron a liberalizar o promover tED 80 79 101 108 1Cl6 

-Tendieron a controlar IED 2 2 6 

FUENTE: UNCTAO. World lnveslmenl Reporr. 1996. p. 132 

Es importante re-ltar desde este momento que, definitivamente, en los hechos, 

es maia apreciado por Jos inversionistas extranjeros fa existencia de un entamo 

macroeconómi<X> eatable que las facilidades que se le puedan dar, al momento de 



decidir dónde localiuirá su inversión. Por tal razón, los gobiernos, -.r>ás de 

flexibilizar - pollticas, ponen cada vez m•s cuidado en I• vigilancia del correcto 

funcion8mlento del mercado, como una parte del proceso de liberalización 

ec:onomiC8 y de 1-polllicas orientadas al mercado reinantes en la actualidad. 

Eatoa cambios no son nuevos para los paises desarrollados, pero para los palees 

en desarrollo representan un giro de ciento ochenta grados al pasar de los 

modelos de desarrollo en los cuales el estado era la pieza central, a un modelo 

carecteri.z.ado entre otras cosas por la no intervención estatal en la economia. 

Las poUticas referentes a la IED se ~n dividir incentivos y restricciones; la 

combirwción de ambos serán los principales lineamientos de determinado país en 

mmeria de IED. Ea importante lograr un diset\o inteligente de pollticas referentes 

• I• IED •. debiéndose valorar lo que se exige y lo que se está dispuesto a ceder, 

con el propósito de lograr un aprovechamiento al máximo de los beneficios de la 

IED, sin perjudicar los intereses de la mayoria del pais. Los paises receptores 

deben estar seguros de la combinación de incentivos y de exigencias a aplicar, de 

8CUerdo a sus objetivos de largo plazo. 

En ocaaiones la combinación de ambas resulta beneficiosa tanto para el gobierno 

como para fa empresa extranjera, pues suele relacionarse la exigencia de 

resultados con una participación preferencial en el mercado local, el cual es una 

especie de cleracho monopólico, pero que actúa como aliciente para que la 

empre- acepte las exigencias. Esto es positivo si se puede demostrar que sin la 

combin8Ci6n de loa incentivos y las exigencias. la economía por ar sola hubiese 

tardado mucho tiempo en lograr beneficios económicos y no económicos. 

Este• combinaciones son factibles en los paises grandes y prósperos. o en 

mquellos con un mercado interno atractivo, pues los paises pequenos y pobres no 

cuent8n con muchos elementos para exigir a las empresa::: extranjeras ciertos 

resultados. 

El manejo de eala combinación de politices es muy dificil, pues los gobiernos 

pueden perder impuestos que, sin incentivos - habrlan aiptado sobre la IED 



exiatente. Por otra parte las exigencia• pueden desanimar laa IED, y no menos 

Importante, el excesivo ofTecimiento de incentivos podrla de- una guerra de 

propueataa -.. pal-s con el fin de obtener mayorea flujo• de IED, lo cual irfa 

en perjuicio de los países receptores, pues cada vez se tendrla que ceder mila y 

exigir menos. 

En el caso en que ae tengan seleccionados sectores estratégicos en los cuales Ja 

pmrticip.ación extr*1jat'a es bienvenida. es más justificado otorgar incentivos, pues 

- buaca del-adanlerlte el crecimiento de estos sectores (generalmente 

aquellos con potencial exportador). En realidad estoa esUmulos pueden funcionar 

carno eaUmuloa • la exportación, pero aún aaí estos deben ser seleccionados, 

moderados y baa.doa en una fuerte justificación económica. 

A continu8Ción de describirán los incentivos y las restricciones más usados 

comúnmente en la actualidad. 

2.3.t--
H•y ~ gran cantidad de incentivos que se pueden ofrecer a las IED como se 

mueatra en el cuadro 2.4 

Loa incentivos son usados por los gobiernos para atraer o retener IED, y son 

medidas disel\adaa especificamente para aumentar la ganancia de una inversión 

e*-1jera, o bien para reducir los costos y los riesgos de dicha inversión. 

La racionalidad de loa incentivos está basada en el aprovechamiento de los 

beneficio• resultante• de extemaliáades en la produ=ión. Dichas extemalidades 

pueden motivar economías a escala, difusión de conocimientos y transferencia de 

tecnologla. -. se e-ra que inversiones extranjeras individuales puedan 

motivar nuev.. inveraiones extranjeras, creando efectos acumulativos y de 

int..,.faciónes con las industrias nacionales. 

Laa politicaa económicas generales y otros factores que determinan la atracción 

de .., paifa para loa inversionistas extranjeros - tales como fa infraestructura, ta 

....,ilided económica y politica, etc. - no son considerados como incentivos en 

t*minoa ~oa de política hacia la IED. 
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Podemos dividir tos incentivos en tres grupos: fiscales, financieros y otros 

incentivos, los cuales son detallados en el cuadro siguiente. 

CUADR02.4 

PRINCIPALES INCENTIVOS PARA INVERSIONISTAS EXTRAN..IEROS. 

1.- /ncentiwos Fi&cMes. 

•Reducciones en tas tasas impositivas. 
-Vacaciones impositivas. 
-Permitir pérdidas durante el periodo de vaciones fiscales. 
•Permitir depreciación acelerada en impuestos de capital. 
•permitir inversiones y reinversiones. 
-A.educciones en las contribuciones de seguridad social. 
•oeducciones de ingresos gravables basados en el número de empleados o en 

otros gastos laborales. 
-oeducciones basadas en gastos de mercadeo y promoción 
•incentivos referentes al valor agregado generado: 
~educciones impositivas basadas en el contenido local de la producción 

•incentivos basados en importaciones: 
•Exenciones impositivas al importar bienes de capital, equipo o materias 

primas relacionadas con la producción. 
•créditos fiscales en la importación de insumos para la producción. 

•tncentivos basados en las exportaciones: 
•exenciones en impuestos a la exportación. 
-Trato impositivo preferencial en los ingresos por exportaciones. 
~educciones impositivas en exportaciones manufactureras. 
•créditos fiscales basados en el contenido local de las exportaciones. 

2.- Incentivos financieros. 

•subsidios directos para cubrir parte del capital, producción y mercadeo 
relacionados con un proyecto de inversión. 

•subsidios en préstamos. 
•Garantia para recibir préstamos. 
•Garantías para obtener créditos para la exportación. 
•Seguro gubernamental a tasas preferenciales, generalmente para cubrir riesgos 

cambiarías, expropiaciones y desestabilidad política. 

3.- Otros incentivos. 

-Subsidios en el uso de infraestructura. 
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•Servicios subsidiados, asistencia en la identificación de fuentes de 
financiamiento. estudios de evaluación del proyecto. disponibilidad de materias 
primas, asesoria en procesos de producción y mercadeo. 

*Preferencia en contratos gubernamentales. 
*Protección en el mercado o la garantía de derechos de monopolio. 
*Protección de la competencia de importaciones. 
-Trato especial respecto al tipo de cambio, incluidos tipos de cambio especiales. 

Fuente; UNCTAO. World lnvestmenl Report 1998. p. 180 

Podemos decir que los incentivos fiscales son los más utilizados, sobre todo en 

los paises en desarrollo y en las economías en transición, probablemente porque 

la falta de un presupuesto estable no les permite ofrecer incentivos financieros. 

las actividades más favorecidas por los incentivos fiscales son las industrias 

prioritarias, el desarrollo regional y aquellas orientadas a la exportación. En 

cambio, son los incentivos financieros los que se usan más comúnmente en los 

parses desarrollados, teniendo como objetivos el desarrollo industrial y regional. 

Ademés de la utilización de los incentivos descritos anteriormente, si se desea 

una mayor entrada de inversiones e><tranjeras, deberán implementarse programas 

de promoción, especialmente en los paises con imágenes de inestabilidad. Los 

gobiernos también pueden estimular subsecuentes inversiones extranjeras 

facilitando la expansión de las empresas extranjeras ya instaladas en el pals, lo 

cual podría aumentar las inversiones de otros paises; además deberán poner 

cuidado en las condiciones macroeconómicas a fin de retener las inversiones 

extranjeras que ya se encuentran en el pais. Junto con las anteriores, los 

gobiernos pueden facilitar y promover la creación de lugares destinados a la 

ciencia y a la investigación, como los parques científicos 

Dentro de todos los determinantes de la IED, las incentivos representan sólo un 

pequeno elemento dentro de las decisiones de las empresas transnacionales. 

Factores como el tamano del mercado, los costos de producción, la capacitación, 

la estabilidad política y económica y el marco regulatorio parecen ser las más 

importantes. 10 

10 UNCTAD. Wodd lm.'CSl.mcnl Rcport. 199:5. NUC\·a York 199:5. p. 298-299. 



2.3.2 R-tñcclonea. 
Generalmente los gobiernos mantienen bajo su control ciertos sectores 

productivos. no tanto por razones económicas. sino por razones de seguridad 

nacional. Este es el caso de aquellos sectores considerados como estratégicos 

para el desarrollo del país, fos cuales son excluidos de la participación extranjera. 

De esta forma, cuando mucho se fijan limites para fa participación de empresas 

extranjeras, como las radiodifusoras, telecomunicaciones, transportes e.t.c. 

Es de resaltar como las actividades consideradas estratégicas varían con el 

tiempo, pues actualmente en muchos países se está llevando a cabo un nuevo 

análisis acerca dichas actividades estratégicas, debido en buena medida al costo 

económico de su mantenimiento por parte del gobierno, y donde se concluye que 

los costos son demasiado elevados, se permite la IEO en un cierto porcentaje. 

"'Pero para la mayoría de los países, el costo de fa autosuficiencia en función de 

la ineficiencia es muy elevado. Incluso paises grandes y avanzados como 

Estados Unidos dependen cada vez más de empresas extranjeras para el 

suministro de una amplia gama de bienes y servicios, incluso algunos que tienen 

un delicado contenido militar-. 11 

Otro sector a menudo vedado para ros extranjeros es el relacionado con la 

investigación y el desarrollo (sobre todo en países desarrollados), pues como la 

mayor parte de las empresas llevan a cabo sus investigaciones en su pais de 

origen para desarrollarlas localmente, este sector debe estar en mano de 

nacionales. 

Los avances en tecnología tienen beneficios externos, en primer lugar para la 

empresa que Jos realiza, en segundo, para sus clientes, y en tercero a Ja sociedad 

en general, cuando esos conocimiento puedan ser adquiridos por todos. 

Si se evita la participación de Jos extranjeros en el desarrollo de la tecnología, 

este campo debe ser cubierto con empresas nacionales, las ~ales deberían de 

realizar adelantos equivalentes a los de las empresas extranjeras, y además Jos 

11 ONU. lnfonnc IObrs la inycnión en el mundo Las crnprcsas uansnac.ionaJcs cocno mocorcs del 
cn:cimicnlo. Nueva York. 1992. P. JOO. 
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beneficios extemos también deberían ser equivalentes. Si suceden estas dos 

condiciones la exclusión de extranjeros está justificada. Sin embargo la 

posibilidad de que esto suceda es más alta en los países desarrollados que en los 

subdesarrollados, fo que no quita la responsabilidad a los gobiernos de fomentar -

y de manera importante- el gasto en ciencia y tecnología. 

Podefnos dividir las restricciones más comunes en tres clases: a) aquellas 

referentes a la admisión y al establecimiento de la IED; b) las relacionadas con el 

control y participación de la IED; y e) las relacionadas con la operación de las 

empresa extranjera. 

a) Admisión y establecimiento de IED: Tradicionalmente los países han sido 

reacios a la penetración de productos y empresas extranjeras; esta situación 

como ya se mencionado, ha cambiado en los últimos arios, eliminándose en 

varias regiones las barreras comerciales y se han flexibilizado las restricciones a 

las inversiones extranjeras. Sin embargo a pesar de Jos avances en este sentido, 

aún persisten varios controles, como puede verse en el cuadro 2.5 

CUADR02.5 
PRINCIPALES MEDIDAS RELACIONADAS A LA ENTRADA Y 

ESTABLECIMIENTO DE IED. 

•cerrar ciertos sectores, industrias o actividades a la IED. 
•Restricciones cuantitativas en cuanto al número de empresas extranjeras en 

determinados sectores, industrias o actividades. 
•Requerimientos mínimos de capital. 
•inversiones subsecuentes adicionales. 
•supervisión, autorización y registro de la inversión. 
•Restricciones en la forma en que se planea entrar al mercado, (las fusiones y 

adquisiciones pueden no estar permitidas, o pueden especificarse otros 
requerimientos) 
-inversiones no permitidas en ciertas zonas o regiones del país. 
•Restriccion en ta importación de algunos bienes de capital para llevar a cabo el 

proyecto. 
-Requerimiento para que los inversores den ciertas garantías (ej. para 

instituciones financieras) 



*Requerimiento de que los inversores cumplan con nonnas relacionadas a la 
seguridad nacional, a la política,costumbres y moral. 

Fuente: UNCTAD. Wor1d lnvestment Report 1996. p. 176 

b) Control y participación de la IED: La aplicación de este tipo de restricciones 

ocurre primordialmente en el sector servicios y de recursos naturales. Como se 

observa en el cuadro 2.6 hay una gran variedad de este tipo de restricciones. 

CUADR02.6 
MEDIDAS RELACIONADAS AL CONTROL Y PARTICIPACION DE LA IED. 

*Restricciones en cuanto a la participación en la inversión (ej. no más de 50 %) 
*Obligación de realizar .. joint venturas .. con el Estado o can empresas locales. 
•obligación de transferir la propiedad a empresa locales después de un cierto 

tiempo. 
*Restricciones de nacionalidad respecto a Ja propiedad de la compañía. 
*Restricción en el uso de préstamos externos de largo plazo. 
*Derecho del gobierno para nombrar a uno o más miembros de la dirección. 
*Restricciones respecto a la nacionalidad de las directores, o restricciones en el 

número de extranjeros en puestos altos. 
*El gobierno se reserva el derecho de veto en ciertas decisiones. 
*El gobierno debe.ser consultado antes de ciertas decisiones. 

Fuente: UNCTAD. Workf lnvestment Report 1996. p. 177 

e) Operación de las empresas extranjeras: Una vez admitidas las empresas 

extranjeras pueden enfrentarse a ciertas restricciones respecto a su moda de 

operación. Tales restricciones tienen coma principal objetivo el aprovechamiento 

de fas extemaliclades que generan las empresas extranjeras, tales como Ja 

capacitación laboral y la transferencia de tecnología; por otra parte se tocan 

temas como las políticas de exportación de la empresa o a Jos requerimientos de 

contenido local del producto como puede verse en el cuadro 2.7 



CUADR02.7 
MEDIDAS RELACIONADAS CON LA OPERACIÓN DE EMPRESAS 

EXTRAN.JERAS. 

•Reatricionea en cuanto a Ja nacionalidad de los empleados o del personal 
tt!K:nico. 

•Requerimientos de desempel'lo, como el contenido local del producto, 
requerimientos de transferencia de tecnología, requerimientos laborales, 
requerimientoa de entrenamiento y capacitación, requerimientos de exportación y 
de balanza carnercial, restricciones a Ja importación de insumos, requerimientos 
de-loca•••· 

'"Restricciones en la importación de bienes de capital o productos terminados. 
-R.ealticciones en la entrada al mercado focal de materias primas. 
'"Restricciones en la renta de terrenos. 
'"Restricciones en .. rerocariza:ión de actividades dentro del país. 
-Restricciones para diversificar operaciones, 
•Reatlicicanea en el acceso a redes de telecomunicaciones. 

•Restricciones referentes a la constitución de monopolios o a la participación en 
compatllea públicas. 
~eatricciones en cuanto al acceso a créditos locales. 
•Restricciones referentes a la repatriación de capitales y ganancias. 
-Restricciones culturales, principalmente en los campo de educación. 
•OecJaración de infonnación sobre las operaciones de la empresa. 
•Penniaos y licencias para transferir fondos. 
-Requerimientos especiales en cuanto a estándares técnicos. 
-Restricciones en cuanto a publicidad. 
•Límite• en el uso de ciertas tecnologfas. 
•Reglas de origen. 
•Ligar a fa producción local con sus actividades productivas y distr;butivas. 

Fuente: UNCTAO. Wortd lnvesrment RePort 1996. p. 179 

Con la tendencia a liberalizar cada vez más las políticas referentes a la IED, la 

mayor parte de ros países en desarrollo enfrenta el problema de reemplazar ras 

restricciones por otro tipa de políticas que fes den los mismos resultados. es decir. 

que les pennitan evitar fas practicas desleales de operación de las empresas 

extranjeras. aai como promover sectores que el país huésped necesita desarrollar 

e inducir a fas empresas extranjeras a intensificar sus contribuciones en cuanto a 

tren-..ncia de tecnología. 



.... 
Z.3.3 T.....-..ncl• de a-la• y Precloa de -feNncl•. 
Los impueatos son un mecanismo mediante los cuales. los gobiernos pueden 

obtener pene de las ganancias acumuladas por les transnacionales, si es que 

dicha• empresas se han instalado en el país y producen utilidades. La parte de 

las ganancias que se permite transferir varia en cada país, y generalmente 

representa un porcentaje en relación al monto de la inversión. Por aira parte, la 

fijación de precios internacionales de transferencia constituye un punto importante 

tanto para pal-• desarrollados como en desarrollo. La fijación de éstos precios 

•• un procedimiento común llevado a acabo para fa gestión de sus 

procedimientos cantables. en las empresas compuestas par varias diviaiones. 

Internamente, fa dirección de la empresa adopta políticas de fijación de precios de 

transferencia, basadas en diversas consideraciones financieras, jurídicas y 

políticas, con el fin de lograr una gestión financiera eficaz y fT18.)(imizar fas 

ganancias de fa empresa. Los gobiernos de los países huéspedes. por su parte, 

tienen interés en evitar la fijación de precios de transferencia abusivos por parte 

de las empresas, los cuales podrían ser utilizados por éstas últimas para soslayar 

restricciones cambiarías o con fines de evasión fiscal. Otras razones de la fijación 

abusiva de precios de transferencia son el propósito de eludir reglamentaciones 

del país huésped, reducir derechos de aduana ad va/orem y en general. obtener 

en beneficio de la empresa transnacional un volumen de ganancias y un 

rendimiento por medio de su filial en el país mayores, que las que los gobiernos 

del país huésped consideran que les corresponden. 

En la gran mayoría de los casos, .. la regla general básica para Ja reglamentación 

da la fijación de precios de transferencia - regla incorporada en reglamentaciones 

oficiales, apoyada por organismos internacionales y que cuenta a Ja vez con el 

apoyo de los gobiernos de los países desarrollados y en desarrollo- consiste en el 

llamado principio de igualdad o de plena competencia. El criterio de la plena 

competencia puede definirse sobre la base de que los precios tienen que ser los 
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que cabría esperar si las partes que actúan en la operación fueran totalmente 

independientes.• 12 

Cabe resaltar que, a pesar que las transacciones intrasectoriales son más 

comunes en las economías desarrolladas, las manipulaciones referentes a la 

fijación de precios de transferencia se presentan más en Jos paises en desarrollo 

debido a dos factores principales: .. en primer lugar. los países en desarrollo 

suelen adoptar un régimen estricto de· control de divisas y algunas veces 

promulgan una extensa variedad de reglamentaciones que afectan las inversiones 

extranjeras. En segundo lugar, los países en desarrollo están relativamente mal 

pr-ep#'ados para delectar y controlar manipulaciones relacionadas con la fijación 

de precios de transferencia." 13 

Es notable el cambio que desde mediados de los setenta ha producido y que ha 

venido acelerándose y fortaleciéndose, orientado a la flexibilización y apertura de 

las políticas referentes a la IED. Dicho cambio se ha debido principalmente a la 

importancia que esta variable tiene en el procesa gfobafizador, pues bajo fa IED 

las empresas pueden expander sus procesas productivas en Ja búsqueda de 

mejores condiciones para la acumulación de capital, en tanto que las países en 

desarrollo pueden complementar los recursos necesarios para financiar su 

desarTOUo, a la vez que encuentran una vía para lograr una mejor integración a la 

economía mundial. Si bien las políticas se han flexibilizado, en este capitulo se 

presentaron las principales polfticas, tanto de estimulo como de restricción más 

comúnmente aplicadas en la actualidad. Como se apuntó, es necesario lograr un 

equilibrio entre lo que se cede y lo que se exige a Ja IED. con el fin de aprovechar 

al máximo este flujo de recursos sin afectar intereses nacionales. 

12 ONU. Información sghre las Emprcps Trnnsn?cion?fg M.anual sobre necesidades y fuentes •. NUC'\-'? 
York. 1992. p. 112. 
1

" ONU. CcnlTO de las Naciones Unidas sobn: Empresas Transnacionalcs. Las Empresas Trnnsnacipoo.JQs.n 
el Pa•mHq Mwldjal NUC"'ot York. 1989. p.88. 
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La implementación de una cierta combinación de políticas es sin duda importante, 

pero es de resaltar que, "lo més probable es que a los inversionistas extranjeros 

orientados hacia los mercados mundiales o regionales les interese más el medio 

macroecon6mico global, el marco general de política aplicado a la IED y las 

políticas comerciales, que los incentivos a la inversión propiamente tales. "14 En 

efeclo, existen factores inherentes a los propios paises, como el tamaño de su 

mercado, los costos de producción, la estabilidad económica y política, así como 

el marco regulatorio. que gravitan más en las decisiones de los inversionistas, 

que el papel que puedan desarrollar las políticas gubernamentales 

implementadas; en este sentido, las condiciones de estabilidad económica y 

política pueden convertirse en las mejores políticas tanto para atraer como para 

restringir a la IED, pues un país con estabilidad y crecimiento económico atraerá 

más flujos de IED. a fa vez que podrá aplicar con un mayor márgen de maniobra 

las restricciones que a su juicio sean más convenientes hacia la IED, en busca de 

un mejor aprovechamiento de estos flujos de caplitales para Ja economía local. 

14 ONU. Informe sqhm la lnycnión en d Mundo Op. ciL p. 304. 



CAPITULO 3 

TENDENCIAS RECIENTES DE LA IED MUNDIAL. 



INTRODUCCION. 

Ya desde la década de los ochenta los flujos de inversión extranjera directa (IED) 

han venido presentando incrementos acelerados. Esto tiene su explicación en fa 

dinámica globalizadora en que está envuelta la economía intemacional de la 

actualidad, la cual se caracteriza por que la producción de bienes y servicios es 

hecha mediante la participación de varios paises, es decir, las fronteras 

nacionales en lo referente a las actividades productivas, están desapareciendo. 

Actualmente, la competencia por ganar mercados donde colocar los productos y 

logr• &M\11 rne¡or posición competitiva en el concierto económico mundial, ha 

llevado las empresas a buscar la forma de producir más eficientemente, a fin de 

enfrentar una competencia que ya no es sólo nacional, sino mundial. En virtud de 

lo anterior, los desarrollos tecnológicos han mostrado una rápida evolución, y las 

actividades económicas se han comenzado a instalar en aquellos lugares que 

representan mayores ventajas productivas. 

Por otra parte, también han influido en favor de la expansión de los flujos de IED, 

las políticas económicas imperantes en la gran mayoria de los paises, las cuales 

apuntan claramente hacia una participación cada vez mayor del capital privado, 

hacia una mayor intervención de las fuerzas del mercado y hacia la disminución 

de barreras al movimiento de bienes, servicios, capitales, recursos humanos y 

empresas. 

Por todo lo anterior, el contexto en el cual se desenvuelve la IED ha cambiado en 

los últimos 30 aftas, y de manera más acentuada, desde la década de los 

ochenta. El resultado; un aumento sin precedentes en los flujos de lED, cuya 

importancia, la ha puesto en el centro de las relaciones económicas de la 

actualidad. 

En efecto, la IED ha crecido de manera importante durante los últimos anos, a 

ritmos en ocasiones mucho mayores que et producto y las exportaciones 

mundiales como se puede apreciar en la gráfica 3.1 



GrMlc•3.1 
Produccl6n, exportacione• e IED mundi•les. 

T•-• rnedl•• de crecimiento •nual 

Fuente: ElboracJón propia con datos de: 
FMI lnllemational Financial Stalistics. Varios años. 
FML Balance of Payments Statlstics. Varios años. 
UNCTAD. World tnvestmenl Report. 1996 

La importancia de la IED en la economía mundial de la actualidad, los esfuerzos 

P.Or incrementar aún más su presencia y sus caracteristicas tanto cuantitativas 

como cualitativas en los anos recientes, serán tratadas a continuación. 

3.1 FLEXIBILIZACION DE POLITICAS. 

Los beneficios de la IED y su importancia en la economía contemporánea han 

comenzado a ser más valorados en anos recientes, tanto por paises 

desarrollados como en desarrollo. Resultado de Jo anterior, es el cambio de 

actitud hacia las IED. pues ya no se busca contenerla, sino atraerla, diseflando 

politicas que permitan además aprovechar al máximo sus beneficios. 

Los gobiernos alrededor del mundo han optado por flexibilizar sus políticas en 

tomo a la IED, facilitando su entrada, disminuyendo los trámites administrativos y 

abriendo nuevos sectores al capital externo; dando protección a la inversión y 

velando por un entorno macroeconómico interno estable. De esta fonna, sólo en 



1995, 106 de 112 cambios en la regulación sobre la IED en 64 paises, tendieron a 

aumentar la liberalización y la promoción de la IEO, y sólo 6 tendieron a un mayor 

control de la IED.15 Pero no sólo se han hecho esfuerzos para atraer y dar un 

mejor ambiente de desarrollo a la IEO a nivel nacional, sino que 

internacionalmente se llevan a cabo negociaciones en este sentido. 

:S.Z RELACION ENTRE IED Y COMERCIO. 

Comercio e IED, en el contexto globalizador de la actualidad. tienen por separado 

un impacto decisivo en las aspiraciones de crecimiento y desarrollo de los paises; 

como resultado de su importancia, alrededor del mundo en años recientes, se han 

adoptado políticas y acuerdos para fomentar el crecimiento de ambos. 

La implementación de estas políticas, han hecho que las barreras al tránsito de 

factores productivos hayan disminuido considerablemente en los últimos anos, lo 

cual ha implicado un aumenta de la producción mundial y un aumento de las 

empresas que se vuelven transnacionales. Además, con cada vez menos 

restricciones, las empresas pueden decidir cómo van a satisfacer el mercado 

externo, ya sea exportando desde su propio pafs; produciendo en otro país para 

.ese mercada interno; o produciendo en otro país para exportar hacia un tercero. 

Lo que generalmente se cuestiona es si el comercio genera a la IED, o si la IED 

genera al comercio, si el comercio es sustituto de la IED o la IED es sustituto del 

comercio. En la mayoría de los casos es el comercio el que estimula a la IED y 

posteriormente la IED será un factor que desarrolle más comercio, pues al 

establecerse una filial en el extranjero, esta generará demanda de productos, 

como bienes de capital, bienes intermedios y servicios, los cuales pueden ser 

suministrados por la matriz, por otras filiales, por compai'\ías independientes en el 

país de origen o por empresas de terceros paises; el resultado es una 

intensificación de las actividades económicas internacionales. 

•~ UNCTAD. World lmqqncn1 Repon l996. ln\:cstmcnl.. Tradc ami lnlcma&iona.I Policy Anangcmcnts. 
UniledNations. NcwYork. 1996. P. 132. 
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Sin embargo, en un contexto de liberalización y flexibilización de políticas 

rwferentes tanto a comercio como a IED, el punto a analizar es dónde localizan las 

empresas au producción y porqué, pues en circunstancias de liberalización, la 

decisión de dónde localizar la produ=ión lleva impllcita la decisión de dónde 

invertir y desde dónde comerciar, . si se escoge localizar la producción en el 

extrmnjero, se generará IED. "'De esta forma, una vez que la decisión de 

localización ha sido hecha, los flujos de inversión y comercio son detenninados 

aimultáneasnente. • 1
• 

Por la tanto, edemás de loa beneficios individuales, ai ae quiere maximizar los 

bermf"ICios qua pueden aportar en au conjunto a la economia mundial comercio e 

IEO, el reto para los diset\adores nacionales de políticas en los próximos at\os es 

lograr una interrelación de ambas políticas, pues en un mundo caracterizado por 

I• internacionaliZación de los procesos productivos, el distanciamiento entre 

comercio e IED no tiene razón de ser. Avanzar hacia una mayor coherencia e 

interacción entre comercio e IEO, dará como resultado un entorno más favorable 

para el desarrollo de ambos, así como bases más firmes para avanzar hacia 

~rdos internacionales y de coordinación de políticas. Si comercio e IED en el 

campo real aatán intimamente relacionados, también lo deben estar sus políticas. 

3.3 UN MARCO REGULA TORIO INTERNACIONAL PARA LA IED. 

A diferencia del comercio, la IED no se rige por normas internacionales, ni existe 

IM1 mecanismo multilateral que coordine las políticas en esta materia. Las 

relaciones económicas en un contexto globalizado, no permiten, polillcas 

de..iiculadas, si lo que se busca es la maximización en la utilización de tos 

recuraoa. 
Adem"1s, los cada vez más representativos flujos de IED a nivel mundial, su mayor 

importancia en el crecimiento y el surgimiento de una mayor cantidad de acuerdos 

billltenoles y regionales respecto a la IED, son factores que están estimulando l• 

creación -en un futuro no muy lejano- de un marco internacional que rija todo lo 

1111 UNCTAD. Op.CiL p. 120 



referente a la IED. Bajo las siglas de las organizaciones y acuerdos en las cuales 

loa pal-• - han agrupado, se avanza en la coordinación de politices frente a la 

IED par parte de los miembros, ejemplos claros son la Unión Europea, la OCDE, 

la APEC, MERCOSUR, y el TLCAN. 

Considerando Jos tópicos tratados en los acuerdos hasta hoy existentes tanto a 

nivel bilateral como regional. se considera que los temas clave de discusión con 

miras hacia un marco regulatorio mundial para la IED serían principalmente: 

- Pollticaa hacia la IED. como la aceptación de la inversión, porcentaje de 

propiedad y control, operación y medidas comerciales. 

- Igualdad en el trato a la IED. 

- El establecimiento de un enlomo macroeconómico estable. 

- Restricciones a la participación, precios de transferencia, empleo, transferencia 

de tecnología, medio ambiente y pagos ilícitos. 

- Protección a fa inversión. 

La coordinación internacional de las políticas indudablemente significará un 

mayor impulso a los ya de por si crecientes flujos de IEO, pues beneficiaría tanto 

a inversores como a receptores, ya que se crearía un ambiente de mayor 

tranaparencia y certidumbre acerca de fas políticas implementadas a nivel 

nacional y regional. Entre más y mejor infonnación hay~ para los agentes 

económicos que se relacionan con la IED. mayor seguridad habrá en la toma de 

decisiones y ae sabrán aprovechar mejor los recursos recibidos e invertidos, 

maximizando au utilización. 
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3.4 COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LOS FLU.JOS DE IED EN EL MUNDO. 

le inversión como variable económica, no está exenta de sufrir fluctuaciones en 

función a los ciclos económicos que toda economía capitalista experimenta. Una 

vez que los siete países económicamente más dinámicos en el mundo superaron 

la dificil etapa recesiva de principios de los noventa, registrando un crecimiento 

en 1994 de 2.9%, se espera que la IEO crezca en los próximos artes, pues ésta 

reaponde con un rezago de dos o tres anos a los incrementos en el PIB. 

Ac:tern6s de lo anterior, la búsqueda de mayor competitividad, la flexibilización en 

políticas, la mayor participación del sector privado y de las fuerzas del mercado, 

así como la reducción de barreras al tránsito de factores productivos, provocaron 

que 1995 fuera un ano récord en cuanto a emisión de IED, alcanzando casi los 

318 billones de dólares, lo cual representa un incremento de 38% respecto a 

1994. 

Los paises desarrollados realizaron en 1995, el 65% (270 billones de dólares) de 

las emisiones durante 1995, la cantidad emitida experimentó un aumento de 42% 

respecto al at\o anterior. Por otra parte, estos países recibieron en 1995 el 64.5% 

(203 billones de dólares) de la IED, lo que representa un aumento de 53% 

respecto a 1994.17 

Los paises en desarrollo captaron el 35.5% de la IED (111 billones de dólares). lo 

que significa un aumento de 20% en comparación al ano anterior. De igual forma, 

la emisión de IED por parte de estos países aumentó en 21% (47 billones de 

dólares). 

Tomando en consideración el periodo 1990-1995. la emisión de IED creció a una 

tasa media anual de 5. 7%, pasando de los 240 billones de dólares en 1990 a los 

316 billones en 1995. en tanto que la recepción de IED lo hizo a una tasa de 9%. 

pasando de los 204 billones de dólares en 1990 a los 315 billones en 1995. 

11 La difi::rcDcia entre la emsión )" rcc:cpción totales sc debe a discrepancias ca los crilerios c:onlablcs pana 

,..;..... la IED--do los paises. 

1 
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A pe88r del sorprendente aumento en los flujos de IED en 1995, tanto la emisión 

como la recepción de IED considerando el periodo 1990-1995 se concentró en 

unos cuantos países. El 63.2% de la emisión de IED durante 1990-1995, fue 

real~ por EUA, .lapón, Francia, Reino Unido y Alemania, en ese orden. En lo 

referente a la recepción, tan sólo entre EUA, el Reino Unido, China, Francia y 

Espatla, captaron el 50.7% de la IED en este periodo. 

CUADRO:S.2 
Prtncl ...... pal-•....,.,.._. de IED ,_, ... , .... ___ a ... ) 

% 
PAISES 

IED recibida 
en 1990-199!5 "'""""'º 

:1 e......urudos 
2 Reino Unido 
3 China 
.. Francia 
s "-"" 
6 Bél&ica )' Luxemburgo 
7 Holanc:b 
llC....-
9 Atdlralia 

JO Saaecia 

238,642 
JIR,042 
117,811 
108,188 
6!5,!506 
!56,017 
.. 7.061 
37.JJ.& 
37,096 
32,0.SB 

GC11 .. 

-· 

Fuente: UNCTAD. World lnvestment Report. 1998 

IJ.2 
s.s 
s.s 
5.1 
3.1 
2.6 
2.2 
1.7 
1.7 
l.S 

"' 1 



CUADRO:S.:S 
Princlpmea ..._ami-de IED. 

1990-1H5 
111111-dedólarwa 

o/o 
IEDcmitida 

PAISES respcctO 
en l990·199S ·· ·-·-· 

1 Eslados Un.idos 309.736 ll.8 
2 Japón 167.837 6 ... 
3 Francia IS0.783 S.B 

" Reino Unido 143,-IS? s.s 
.5 Alemania 130.766 s.o 
6- 78.122 3.0 
7 Hong Kong 77.677 3.0 
11 Suiza "6 ... 20 l.B 
9 Suecia .ao.772 1.6 

10 l&a.Jia 36.423 .... 
101001 • .,,. 

Fuente: UNCTAO. World lnvestment Report. 19Sil6 

3.5 FUSIONES Y ADQUISICIONES 

60 

Es importante set\alar el papel que han jugado los procesos de fusiones y 

adquisiciones en el aumento de fa IEO mundial. Las fusiones y adquisiciones son 

una fonna de inversión mediante las cuales las empresas buscan proteger, 

consolkJar y avanzar en sus posiciones competitivas, mediante la compra de 

nuevos activos estratégicos. El valor total de las fusiones y adquisiciones fue de 

229 billones de dólares durante 1995. lo que representa el doble de lo logrado en 

1988 como p.- verse en la gráfica 3.2 

En Europa Occidental18 se produjo la mayor cantidad de operaciones de este 

tipo; en 1995 empreaes ajenas a Europa Occidental adquirieron companlas de 

- región por un valor total de 73 billones de dólares, en tanto que las empresas 

de Europa Occidental gastaron 104 billones de dólares en fusiones y 

edquisiciones en otras partes del mundo; en lo referente a EUA. se realizaron 

1
• Ea Europ9 Cllix:i*n&aJ se considera a: Alemania. Aus&ria. Bélgica.. Dinamarca. Espdla. Finlandia,. 

Fraar:ia. Giibnhar. Gru:ia. Holanda. Irlanda. Islandia.. lllalia. LicchlCnSlein., Luxemburgo. M6Mco. NOf11CPt. 
flDtnla¡al. Rdoeo Unido. Suecia. Suiza. 
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fusiones y adquisiciones de empresas norteamericanas por un valor de 60 

billones de dólares. mientras que empresas de Estados Unidos gastaron 64 

biUones de dólares en fusiones y adquisiciones en empresas extranjeras: las 

empresas ele Japón, anteriormente caracterizadas por realizar inversiones 

tot81mente nuevas (greenfield investment), gastar-en en 1995 en fusiones y 

adquisiciones 16 billones de dólares, en tanto que en territorio japonés se 

adquirieron empresas por un valor de 1.5 billones de dólares. 

Loa sectores con mayor número de fusiones y adquisiciones fueron la distribución 

de energia, telecomunicaciones, farmacéuticos y servicios financieros. 19 

2'1D,000 

GRÁFICA!l.2 
FUBI- Y ADQUISICIONES 1-1-. 

................... sJ 

1981!1 1sm¡ 1990 1991 1992 1993 1994 19815 

Fuente: Elaboración propia con datos de la UNCTAO. Wor1d lnvestment Report. 1996. 

19 UNCTAO. Op. CiL p. 10 
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Considerando el periodo 1988-1995, Europa Occidental sigue siendo la región en 

la cual se han llevado a cabo la mayor cantidad de procesos relativos a fusiones y 

adquisiciones de empresas, tanto en lo referente a la compra como a la venta.20 

Considerando las compras de otras empresas, la participación de Europa 

Occidental representó el 52% del total,· siendo los países más importantes el 

Reino Unido, Francia, Alemania y Suiza, quienes realizaron el 37%:i del total de las 

compras en el periodo senalado; EUA y Canadá también fueron importantes 

compradores de empresas, pues realizaron el 19°...E» y el 5% respectivamente de 

las compras, .Japón ocupó el cuarto lugar como país comprador de empresas 

extranjeras aportando 9% del total. 

OltAFICA 3.3 
DIST1'1mucltlN DE LAS FUSI- Y 

ADQUISICI- (ComprHI 
1-1-

..... 
'""' 

RESTO CS. 
M..NXJ .... ALEMl'NIA , .. 

CA,_,Dfi. RESTO 
5... ELAJPA OCC . .... 

FRANCIA 

"' .. 
SUIZA ... 

Fuente: Elaboración propia con datos de la UNCTAD. Workt lnvestment Report 1998 

En lo que se refiere a las ventas de empresas. podemos observar que Europa 

Occidental representa el 36% del total, y aunque continúa siendo Ja región con 

mayor porcentaje respecto al total, es claro que ha realizado más compras que 

=o Al ocunir una fusión o adquisición • se registra como una '\"Cnta en el pq,is de la empresa que es adquirida,. 
y como una compra. en el país de la cm¡xcsa que adquiere. (UNCT AD. World ID\:cslmcnl Repon. 1996. p. 
225) 
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ventas de empresas (52% vs 36%); tanto Alemania, Francia, Reino Unido y Suiza 

han reducido sus porcentajes, destacando este ultimo, al tener un 4% del total en 

las compras y un 0.84% en las ventas. De igual forma, Japón se ha caracterizado 

por -r un pais que compra empresas extranjeras m•s que vender tas propias, 

pues tas ventas de sus empresas representaron sólo el 0.51 % del total (contra un 

9% en las compras). EUA ha reportado un patrón contrario, las ventas de 

empresas de este pala representan el 31% del total (contra 19% en las compras}, 

ocup...so el primer lugar como pais en cuanto al valor de las empresas vendidas 

en el periodo de referencia (369,350 millones de dólares}. También podemos 

dllstacar que entre 1988-1995, el 21% (250,832 millones de dólares) de las 

ventas de empresas se realizaron en países en desarrollo, siendo la región del 

aur, este y aueresta de Asia donde se vendieron más empresas, representando el 

54% del total, seguido por América Latina y por Europa central y oriental con el 

24% y el 20% re_.,iivamente. 

.JAFON 
0.51 .. 

OÚFICA:S.• 
lllSTlll-óN DE LAS FUSIOllES Y 

ADQUSICIONES (V•n•lll 
,_,_ 

FRANCIA 
ALBM ..... s .. 

... RBiOUPCIO 

.... 
31 .. 

.. .. 
3'W. SUIZA 

0.94 .. 

RESTO 
euoo""occ. 

""' 

FUENTE: E18boración propia con datos de la UNCTAO. Wortd lnvestment Report. 1996 



Los principales 20 procesos de fusiones y adquisiciones durante 1995 pueden 

verse en al siguiente cuadro: 

CUADR03.4 
PRINCIPALES FUSIONES Y ADQUISICIONES EN 19915. 

.._.._ -· _,..._ p- V- lncluetria • ...,.._. ..... _..... (blllo_ ... 
d6 .... •) 

._.,....AG Alemania Manan Uenel EUA 7.1 Farmacéutica. 
Daw investligación y 

desa1TOll0 y 
manufacturas. 

Th8Se9gram can.da MCAlnc. EUA S.7 Producción 
Co. Ltd. fitmica 

CIOwnCOft<• EUA Camaudmetal Francia S.2 Pn:KSuctos 
Sea1 Co. lnc. boJtS.A. emnacados 

Allaa(una MIQica Sprint EUA ... 2 Telecomunl-
~ .. ent~· caciones 

MFrance 
teiecomy 
DMMche 
Tetekom\ 

United TaUandia lntercity Sri Lanka 2.8 Telecomuni-
Communk;a- Paging caciones 
tk>n lndustry servicePTE 

Pl.C LTO 
Grand Reino Untdo Pet lnc. EUA 2.8 ComkSapara 

Metrop6tttan mascotas 
PLC(via 
Plllsburvl 

The&roken Auatrwtia u.Qma EUA 2 ... ProClucCión y 
HHI Ply Co. Ltd cooper refinamiento 

Comnanv de cobre 
Zuenctl SulZ.a Kemper Corp. EUA 2.0 Financiero 

V..-.Ungo.-
Gesel-at\ 

1ntet1>re'W S.A. -~1ca .John Labatt Canac:lé 2.0 CeNecera 
WOllenKl.uwer Holanda CCH EUA 1.9 Servicios en 

NV Commerce negocios 
Clearing (lnfonnación 

Houselnc. -im~~sy 
Central & EUA Seeboard PLC Reino Unido 1.9 Dlstribución - -~--
Softbank J-n Ziff-Oavls EUA 1.7 Pubf.k:kled en 

CO<pOratlon Publlshlng Co. revistas de 
=-~ .......... 

e-·- Reino Unkto Dr. Pe---r/ EUA 1.7 Refrescos 



65 - • SevenUoCo . 
SOUlhem EUA SOuth Westem Reino Unkto 1.7 Distribución 
c-nv Eleelrictlv PLC eléctrica 

Te ... 1.11m11es EUA e..em AustraUa 1.11 DiStnbución 
c:o. Enemw elédrica 

D....O.ner AJem•nla Kleinwoft Reino Unido 1.11 lnver.Mones 
IS.,.kAG Benson Group bancarias 

PLC 
Pacificorp EUA Powereor- Ltd. Australia 1.9 Distribución 

eléctrica 
National Australia Mic:ldgan EUA 1.9 Bancano 

AuSI,.,,. B8nk Netk>nal 
Co-ration 

V-AG ASemania cable & Reiono Unk:lo 1.5 Telec:Omlni-
Wireless PLC caciones 

Telsource Holanda SPTTeleeom República 1.5 Telecomuni-
Checa caciones 

Fuente: UNCTAD. World lnveslment Report. 1996. p. 12 

La presencia de la IED en el campo de la infraestructura también se ha 

intensificado como resultado de una mayor liberalización y desregulación por 

parte de los gobiernos -principalmente de los paises en desarrollo-, para traer 

IED. Las salidas de IED dirigidas a infraestructura por parte de los principales 

países inversionistas, representaron entre el 3 y 5% de su total en 1995. Más 

revelador aún es que entre 1988 y 1995, de los 40 billones de dólares invertidos 

en prlvatiZaclones de Infraestructura en paf ses en desarrollo, 51. 1 % fue realizada 

por inversionistas extranjeros,21 pues en muchas ocasiones ar llevar a cabo 

procesos de privatización en países en desarrollo, el sector privado nacional no 

ti- la capacidad de absorber las empresas privatizadas, por lo que la IED juega 

un papel fundamental en el éxito de las privatizaciones. 

Son pues, crecimiento económico, las fusiones y adquisiciones, las 

privatizaciones, las flaxibilizaciones en las políticas y la cada vez mayor 

producción internacionalmente compartida, los factores detrás del gran auge de la 

IEDen 1995. 

21 UNCfAD. Op. Cit. p. 25. 

------·------------·--· ----·-·--··-· -·- ------
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3.• TENDENCIAS REGIONALES. 

3.•.t p.,_._ . ...., .. 
Como y• se ....,.16, en 1995, los países desarrollados realizaron el 85% de la 

emisión total de IEO, en tanto que recibieron el 64.5% . Los principales países 

emiaores de IED fueron Estados Unidos, Reino Unido, Alemania Japón, Francia y 

Holanda, mientras que los principales receptores fueron Estados Unidos, Reino 

Unido, Fr...,;•, Suecia y Australia. 

En 1995, Eatadoa Unido• fue al mismo tiempo, el principal país inversor y receptor 

de IED (30 y 19% del total re_.:tivamente), seguido en cuanto a inversiones por 

el Reino Unido, el cual realizó IED por 38 billones de dólares, concentrando sus 

inveraionea principalmente en los Estados Unidos y en la Unión Europea; en 

tercer lugar, Alemania realizó inversiones por 36 billones de dólares, motivada por 

la búsqueda de reducir costos y para evitar apreciaciones de su moneda (debido 

a las crecientes exportaciones). 

Japón por au parte, después de las tasas de crecimiento negativas 

e_,-imentadas por sus emisiones de IED entre 1991, 1992 y 1993 (-11.2, -48.6 y 

-29.4% respectivamente), se ha recuperado, siendo nuevamente uno de los 

principales inversores extranjeros, registrando tasas de crecimiento de 20% en 

1994 y 15% en 1995, lo que significa que está invirtiendo más en el extranjero 

que focalmente, siendo el este y sureste asiático Jos principales destinos de la 

inveraión japonesa. Es interesante el hecho que varias empresas filiales de Japón 

en otros países, están estableciendo filiales en otros países, dándose una 

segunda! generación de empresas filiales. 

Tomando en cuenta el periodo 1990-1995, los países desarrollados aportaron el 

88.2% del total emitido • Europa O=idental emitió el 50.9%, EUA el 21.5%; y 

.Impón el 11. 7%; dicha emisión entre los países desarrollados creció a una tasa 

media anual de 4% en el periodo de ..-rancia. 
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El 67.5% de la IED total fue captada por estos paises en el periodo señalado, de 

la cual el 41.3% lo captó Europa Occidental y el 18.7% los EUA, teniendo la 

recepción una tasa media de crecimiento anual de 3.6°AJ. 

Re-Ita el caso japonés, quien es importante país inversor, pero recibe muy 

pocos flujos de IED. 

CIRAFICA :l.S 
DISTRIBUCION TOTAL DE LA ElllSION DE IED 

1--t-

OTROS , .... 

ORAFICA3.S 
DISTRlmUCION TOTAL DE LA lllECEPCION DE 

IED t--••s 
, ... , ..... 

o=s~---
ELROPA occ1oe•1-.•L ., ... 

Fuente: El•boración propi• con datos de UNCTAO. World lnvestment Report. 1998 
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:a.•.a Pal- en -..n.110. 

Los pal-• en desarrollo recibieron el 35.5% de la IED en 1995, representando un 

•urnento de 20% respecto a 1994. Los principales detonantes de la IED en los 

países en deaarrollo son sin duda, las privatizaciones, liberalizaciones y una 

mayor flexibilidad de políticas, los cuales han provocado mayores posibilidades 

de ftujos de IED a la región tanto por parte de paises desarrollados como entre los 

propio• pal-s en desarrollo. 

En cu•nto a emisión, los países en desarrollo durante 1995 reaJizaron el 15% del 

tot•I, lo que significó un aumento de21% respecto a 1994. 

En lo referente al periodo 1990-1995, los paises en desarrollo emitieron el 11.8% 

del total, lo que significa un crecimiento medio anual de 21.6%. Los principales 

pal-• en desarrollo emisores de IED son Hong Kong. Taiwan. China, Singapur y 

Malaaia, quienes en conjunto aportaron el 76.8% del total de emisiones hechas 

por los pal-s en desarrollo. Son pues, los paises del Sureste asiático los 

principales emisores de IED en el mundo en desarrollo; dichas emisiones son por 

lo general entre estos mismos paf ses. 

Entre 1990-1995, los paises en desarrollo lograron captar el 32.5% del total de 

IEO recibida en el mundo. Dicha recepción entre los países en desarrollo creció a 

una tasa media anual de 26.8%, lo cual da testimonio del gran crecimiento 

experimentado en la recepción de IED por estos países. producto de las 

privatizaciones y liberalizaciones citadas anteriormente. 

Sin embargo, tal recepción se concentra en unos cuantos países. pues sólo 13 

pal-• recibieron el 75.2% del total entre 1990-1995. 



CUADR03.5 
~nc1..-i-pal- en c1e .. no110 rec:eptorea de IED. 

1990-1n5 
(Mlllonea de d61•rea) 

% 

PAISES 
reapec:to a loa 

IED P•laesen 
recibida d ... rrollo. 

1 China 117,811 28.3 
2México 31,035 7.4 
3Singapur 28,711 6.9 
4Malasia 26,668 6.4 
5Argentina 19,859 4.7 
6Bermudas 15,412 3.7 
7 Brasil 13.376 3.2 
8 Indonesia 12,956 3.1 
9Tailandia 11,240 2.7 
10 Hong Kong 10,084 2.4 
11 Hungría 9,935 2.9 
12 Chile 8,192 1.9 
13 Taiwan 7,242 1.7 

Subtotal 312 530 75.2 
Fuente. Elaboración propia con datos de UNCTAO. WoJd lnvestment Report. 1996 

OllAFICA 3.7 
RECEPCION DE IED EN PAISES EN DESARROLLO 

1-1-

~CENTRAL A.FACA 
Y OAENTAL OTROS 5"' 

7.. , .. 

Fuente: Elaboración propia con datos de UNCTAD. Wortd lnvestment Report. 1989 
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De continU8r esta tendencia, otros paises en desarrollo corren el riesgo de quedar 

'"8rgi,,_• del proceso globalizador, pues serán incapaces de atraer IED, la 

cual, como y& - ha mencionado, ea actualmente una variable decisiva en las 

na...v•a formas de producción y en la determinación de la nueva división 

intet'NICional del Ir-jo. 

Aala. 

El Sur. Este y Sureste asiático es la región que más IED capta en lo que respecta 

no sólo a Asia, sino re-cto a todos los paises en desarrollo. En 1995 fluyeron 

inversiones extranjeras a esta región en especifico por 65 billones de dólares, lo 

que representa el 58% del total. 

En el periodo 1990-1995, Asia captó el· 60% de los flujos en los paises en 

desarrollo, dichos flujos crecieron a una tasa media anual de 25.2%. Es 

deatacable el -1 de los paises del Sureste asiático"", pues han captado el 

51.7% de todos loa flujos a los paises en desarrollo entre 1990-1995, siendo 

China el principal receptor con un 28.3%, quien ha ocupado la primera posición 

en recepciones de IED en los paises en desarrollo desde 1992. 

El gran crecimiento experimentado por las economías de estos paíaes, ha sido un 

gran atractivo para las empresas extranjeras que buscan satisfacer la creciente 

demanda de estos paises instalándose en ellos, además de aprovechar sus 

ventajas comparativ•a para mejorar sus posiciones competitivas. 

E•ta tendencia. lejos de decrecer, parece consolidarse. pues empresas de 

América del Norte, de la Unión Europea y las de esta misma región, tienen 

intenciones de realizar inversiones en el Este y Sureste asiático. debido al 

dinamismo de estas economías, por lo que se espera que esta región siga 

captando la mayor parte de la IEO en los paises en desarrollo para la segunda 

mitad de los noventa. 

22~te China. Sinppur. Malasia. Indonesia. Tailandia. Hong Kong y Taiwán. 



,...-------------------------------

TA.,.._N -

Arn6ftc• ua ... y•• can-. 

oMPICA3.I 
llECEPClóN DE IEO EN ASIA. 

,_,_ 
omos ,,, .. 

-.... 
En 1995, la IED a I• región creció en 5% respecto a 1994, alcanzando casi los 27 

billonas de dólaras, 

En el periodo 1990-1995, América Latina y el Caribe captaron el 27% de las 

inverwionea entre los países en desarrollo, esta recepción creció a una tasa media 

•nu.I de 24.4%. 

México ha sido el país que más IED ha captado en la región en el periodo 

sel\mlMlo (27.3% del total) y es el segundo receptor dentro de los países en 

de....-ollo: sus recepciones crecieron a una tasa media anual de 23.4%. 

Otros países también concenlran gran parte de la recepción de IED, entre los que 

desi.c:.n Argentina, Bermudas, Brasil y Chile. 

Las inversiones extranjeras en América Latina y el Caribe, se caracterizan por su 

concentración en determinadas industrias (como la automovilística en México y 

Brasil, recursos naturales en Chile), además de estar impulsada en general por 

determinados sucesos. De esta forma las IEO en la región han reaccionado de 

acuerdo a circunstancias especiales de las principales industrias y a las políticas 

71 
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privatizadores puestas en marcha. De acuerdo a datos de la CEPAL. "el capital 

extranjero ha desemper'\ado en los últimos años un importante papel en los 

programas de privatización de América Latina al representar el 52.8% de Jos 

ingresos obtenidos por las ventas de empresas públicas entre 1993 y 1995 ... 23 

En la mayoría de los paises la IED tiene un comportamiento intermitente, pues 

pueden aumentar considerablemente cuando se presentan procesos 

privatizadores, pero al siguiente ano también caen de forma importante. 24 

Afrtca. 

OlllÁFICA :S.9 
RECEPCIÓN DE IED EN AM-CA LATINA Y EL CAllllBE. 

1-1ns 

OTROS 

""""' 

..,,,_.,..s .... 

~ 
27% 

Fuente: Elaboración propia con datos de UNCTAD. Worldl lnvestment Report. 1996 

Atrica es la única región dentro de los paises en desarrollo que vio disminuir su 

captación respecto a 1994, pues pasó de los 5, 086 millones de dólares, a los 4, 

657 md, además, en el periodo 1990-1995, presenta una tasa media de 

crecimiento anual de 15.1 %, siendo de las más bajas en los países en desarrollo . 

.:i Periódico .. La Jornada-. 19 de julio de 1997. pó:g. 19 

.:"'Como ejemplo podemos ciUJr a Argentina. Venc.o:uela )" Pena. Las IED toUJJcs en Argentina pasaron de 6. 
JOS millones de dólares (md) en 1993 a 1. 200 md en l 994: en VenczueJ.a pasó de 1. 9 J 6 rnd en 199 l. a 629 
en 1992 ~·a 372 md en 1993; en Pcria pasaron de 2. 326 md en 199.a a 900 md en 1995. 
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La importancia de los países de los países del Norte de África ha sido creciente 

en los últimos allos, captando entre 1990-1995 el 42% del total en la región. 

La• Inversiones de EUA y Japón son muy bajas, el grueso de las inversiones son 

hechas por países europeos. debido a la cercanía geográfica y a la existencia de 

1.#1 paa.do colonial con la región. 

Europa Central y Oriental. 

Debido a los recientes cambios políticos y a su nueva orientación a la economía 

de mercado. esta región ha sido la que mayores tasas de crecimiento ha 

pre-ntado en todo el mundo. 

De 1994 a 1995, las recepciones de IED se duplicaron, alcanzando los 12, 095 

md, lo que representa el 5% del total mundial, en comparación con el 1 % de 1991. 

Durante 1990-1995, el total de las IED recibidas representaron el 7.1% del total 

captado por los países en desarrollo, además su tasa media de crecimiento anual 

en el periodo sel\aJado fue de 109.4%. Los principales receptores son Hungría, fa 

República Checa y Polonia, en ese orden. 

Una buena parte de las IEO en esta región se explican por las privatizaciones 

llevadas a cabo, pero también por las muestras de crecimiento económico que 

presentan varios países, lo q':le ha dado mayor confianza a fas empresas 

multinacionales acerca de su transición exitosa a fa economía de mercado. 

Las fluctuaciones propias del sistema capitalista tienen una influencia importante 

en las tendencias generales que sigue la IED. Durante el periodo de 1990-1995 

notamos un descenso en la emisión total en 1991 y 1992, como resultado de la 

crisis experimentada por el sistema capitalista entre 1991 y 1993. A partir de 

1993, los flujos de IEO han crecido de manera sostenida, llegando en 1995 a un 

récord con una emisión de casi 318 billones de dólares. 

El crecimiento económico, la globalización, fa flexibiliz.ación en las políticas y el 

aumento en los procesos de fusiones y adquisiciones como una forma estratégica 

" \ ~ 

" 
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de competencia son algunos de los factores que han influido en este aumento de 

I• IED mundial. 

Loa paises deserrollados son loa que llevan a cabo la mayor parte tanto de la 

emisión como de la recepción de IED. Entre 1990 y 1995 estos paises emitieron el 

88.2% y recibieron el 67.5% del total, destacando EUA por ser al mismo tiempo el 

primer inversor y receptor de IED, seguido por Japón en la emisión y por el Reino 

Unido an la racapción. 

Los pmíaes en desarrollo han visto aumentar ano con at\o los montos recibidos de 

IED, sin embargo estos ae concentran claramente en los paises del sureste 

aai•tico y en algunos de Améri~ Latina, en tanto que regiones como África 

reciben muy poca IED. Interesante será seguir el desempeno de las economias 

europeas en transición al capitalismo, pues pueden ser importantes receptoras de 

IED en el futuro, sobre todo de IED proveniente de Europa Occidental. De igual 

importancia será el papel que jueguen China y Hong Kong, toda vez que éste 

último ha pasado nuevamente a jurisdicción china desde el 1., de julio de 1997. El 

potencial da estos palses en lo referente a flujos de lED es notable: China entre 

1990 y 1995 fue el tercer país en importancia en cuanto a recepción de IED, en 

tanto que Hong Kong fue el séptimo en cuanto a emisión. Si se suman los flujos 

de IED de China y Hong Kong, resulta que China ocuparla el segundo lugar 

mundial en recepción y el sexto en emisión en el periodo de referencia. 
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Ya que la econometría nos permite analizar la interacción entre la teoría 

económica y el análisis empírico, en este capitulo se desarrollará el estudio de los 

principales determinantes de la IED de EUA en el periodo 1965-1995 haciendo 

uao de herramientas econométricas. Para tal efecto se utilizarán las variables 

macroeconómicas que las diferentes teorias sobre la IED nos aportan. 

Antes de proceder a efectuar el ejercicio econométrico. se mostrarán algunas 

caracterislicaa que han presentado los flujos de IED de EUA en allos recientes 

(sobre todo en los ochenta), y que hacen interesante el estudio de este país en 

particular. Posteriormente ae profundizará en el análisis de la teoría de Robert Z. 

Aliber, la cual ya fue delineada de forma muy breve en el primer capitulo junto con 

otras teorfas , pero que por las características propias de este capítulo y por los 

resultados obtenidos por este autor, creemos necesaria una revisión más a fondo. 

INTRODUCCIÓN. 

Las empresas buscan operar en nuevos mercados cuando la demanda por su 

producto en sus mercados tradicionales comienza a disminuír. La decisión de 

llevar a cabo una expansión en ~J mercado se basa en el costo- beneficio que 

dicha acción representa para Ja empresa. El nuevo mercado en cuestión puede 

ser dentro del mismo país del que es originaria la empresa o puede ser en el 

extranjero. La forma en que el nuevo mercado será satisfecho también implica una 

decisión costo-beneficio; si eJ nuevo mercado es un mercado extranjero, la 

empresa puede exportar sus mercancías o bien producirlas en el pafs al cual se 

planea llegar. Si la decisión es la de establecer la producción en el país extranjero 

mediante fa fusión o adquisición de empresas de dicho país extranjero o haciendo 

inversiones totalmente nuevas en ese país, empezando desde cero, se dice que 

la empresa se convierte en multinacional, lo cual nuevamente implica una 

decisión de costo-beneficio. 

La decisión cost~neficio para una empresa puede evaluarse mediante dos 

condiciones: la primera se refiere a que la ganancia que la empresa obtendrá por 

invertir en el extranjero será mayor que la ganancia que pudiese tener al invertir 
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localmente en una actividad similar; es decir. le es más conveniente en términos 

económicos eJ producir en el extranjero para satisfacer al mercado exterior que 

producir en su propio pafs para después exportar las mercancías. Ent~nces Ja 

condición necesaria para la IED es que las ganancias de invertir en el extranjero 

aean mayores que las ganancias de invertir localmente. 

La segunda condición - condición suficiente - se refiere a que Ja empresa invertirá 

en el extran;ero sólo si cree que logrará una mayor ganancia que la que pudiese 

lograr una empresa del país huésped en la misma actividad. 

4.1 LAS TEORIAS DE LA IED Y LOS CAMBIOS EN LAS TENDENCIAS DE IED. 

Las teorías sobre la IED se comenzaron a desarrolfar a mediados de Jos sesenta. 

cuando EUA era el principal emisor de IED y el país a seguir en cuanto a 

procesos productivos e innovaciones tecnológicas. 

Se pueden distinguir dos tipos de fenómenos que las teorías buscan explicar, por 

una parte ras teorías que analizan el comportamiento de la empresa (Hymer. 

Vemon, Caves, Knlckerl:>rocker, Magee, Buckley y Casson) tratan de explicar por 

qué empresas en algunas industrias tienden a invertir en el extranjero más que las 

empresas de otras industrias; en tanto que las teorías que estudian no tanto a las 

empresas sino a las condiciones generalas del pafs del que son originarias 

(Rugman, Kojima y Ozawa, Atibar) tratan de explicar por qué hay paises 

caracterizados por ser emisores de IED en tanto que otros son típicamente 

receptores de IEO. Ambas teorías resaltan el hecho de que las empresas que 

invierten en el extranjero deben poseer algunas ventajas en relación a sus 

contrapartes del pais huésped, pues de lo contrario no podrían superar los costos 

de operar a distancia y además obtener ganancias. La diferencia radica en cómo 

se dan estas ventajas para las empresas. Una prueba para toda teoria es qué tan 

bien puede explicar la realidad, así como sus cambios. 

AJ ténnino de la Segunda Guerra Mundial Jos EUA se convirtieron en la mayor 

potencia económica, pues mientras Europa y Japón quedaron en ruinas, los EUA 

no se vieron afectados seriamente por la guerra, *Estados Unidos no tuvo 
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competidores económicos. Demostró una clara superioridad económica, fue sin 

duda alguna, la economía más fuerte del mundo y jugó un juego adaptado a sus 

propia• fuerzas ... Oesde el punto de vista tecnológico rara vez está muy 

rezagado ... Su ingreso per cápita y su productividad media no ceden a nadie el 

primer lugar ... Pero malgastó gran parte de su ventaja inicial permitiendo la atrofia 

de au sistema educacional, transformándose en una sociedad de alto consumo y 

baja inversión, e incurriendo en enormes deudas internacionales.· 25 La baja 

competitividad y productividad de EUA ha dado lugar al enorme crecimiento de su 

d6ficit comercial (ver gráfica 4.1) 

De igual forma, uno de los cambios más característicos en la tendencia mundial 

de la IED ha sido la invasión de IEO en EUA por parte de empresas europeas y 

japonesas, fenómeno ocurrido con mayor claridad durante los ochenta, como lo 

muestran las adquisiciones de importantes compal'\ias estadounidenses por parte 

de empresas extranjeras. Por ejemplo tenemos que Bridgestone de Japón compró 

las instalaciones de Firestone, Ja numero tres en EUA en la industria del hule; 

Michelín adquirió a B.F. Goodrich; una empresa inglesa pagó 5 billones de 

dólares por Pillsbury, duel'\a de Burguer King y otras empresas estadounidenses 

de la industria alimenticia; Sony compró Columbia Records de la CBS y 

posteriormente adquirió Columbia Pictures; en 1990 Matsushita, una de las más 

grandes empresas japonesas en electrónicos adquirió MCA una de las más 

grandes empresas de entretenimiento de HollY'MJod duel'\a de los Estudios 

Universal. Probablemente más conocidos fueron las adquisiciones de empresas 

de bienes rarees japonesas sobre famosos edificios y lugares de verano en los 

EUA, como Pebble Beach en la península de Monterey California. (Aliber 1993). 

~ THUROW' l...csCct'. La Gycna del SiaJo XXI Javier Vcrga.ra cditor.s.a. 1992. p. l8,J9. 295. 
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Los EUA comienzan a expandir su producción en el mundo ya de forma sustancial 

a principios de los anos veinte. Para los ar.os cincuenta y sesenta. la forma de 

producción de EUA se encuentra a la vanguardia y sus empresas son el prototipo 

a seguir por el resto del mundo. EUA era el mayor inversionista extranjero en el 

mundo. Sin embargo en la década de los ochenta hay un cambio sustancial en 

eeta tendencia, los EUA comenzaron a recibir grandes entradas de IED en 

relación a tas emisiones que este país hacia, tanto que desde 1981 recibian más 

IED da la que emitían, patrón que perduró durante toda la década de los ochenta; 

es clara la disminución de la razón salidas-entrada de IED en los EUA a través 

del tiempo, ver cuadro 4.1 
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Durante el periodo 1970-1979, la tasa media da crecimiento de las entradas de 

IEO • EUA fue de 21.31%, mientras que para el periodo 1980-1989 dicha tasa 

•umentó a 25.60%. El deterioro en la relación salidas - entradas de IED en EUA 

ea ~s evidente al analizar las tasas medias de crecimiento de las salidas de IED, 

donde tenemos que en el periodo 1970-1979 esta tasa fue de 14.53% y para el 

periodo 1980-1989 el crecimiento promedio fue de sólo 6.71%. 

CUADR04.1 
SALIDAS Y ENTRADAS DE IED EN EUA.. 

1970-1HS 
(BIU ...... a d61 .... ) 

~vn 

Afio• ........ En- ..Udaa4n ...... 
, ... "·~- 1 .•• 

1971 5.72 0.87 
1972 7.41 1.35 
11173 11.53 2.12 
11174 4.115 3.33 
11175 13.1111 2.511 
111711 11.1111 3.25 
11177 11.28 2.11 
11178 1•.72 5.85 
111711 25.37 S.7 
111SO 19.23 S.113 
111111 11.112 25.111 
111112 0.1111 12.47 
111113 41.91 10.47 
111114 10.114 24.78 
111115 13.40 20.01 
1- 17.12 35.114 
111117 27.18 58.22 
11188 15.45 57.27 
1- 38.83 87.73 
1llllO 27.17 47.112 
11191 33.45 22.02 
111112 38.97 17.58 
11193 SS.117 41.12 
11194 45."4 411.711 
11195 115.50 S0.23 

F.-nte: FMI. lnt:ematiOn•I Flnandal Slatlslics. 1985 
UHCTAD. Wortd lnvestment Report. 1999 

"''"·"'' 857.•7 
5'8.1111 
4411.53 
148.115 
548.09 
358.77 
3SS.28 
251.112 
2111.81 
277.411 

38.111 
7.811 

48.llO 
4".111 
es.117 
48.04 
48.118 
28.1111 
54.38 
58.70 

151.111 
221.87 
187.73 
91.72 

158.58 
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El comportamiento reciente de las entradas y salidas de IED de EUA se ha visto 

reflejado tambi6n en un cambio en su participación a nivel mundial. como se 

muestra en las gráficas 4.2 y 4.3; en éstas se puede apreciar que las emisiones 

de IED de EUA representaban más de 60% del total mundial en 1970 y 

paulatinamente esta participación fue disminuyendo, sobre todo en los ai'los 

ochenta, donde deja de ser el principal emisor de IED; en cuanto a las 

recepcionea de IED en el periodo considerado, EUA ha sido el pals que más flujos 

ha recibido (a excepción de 1971, 1972 y 1992), sin embargo es notorio el 

aumento en la panicipación de la recepción ele IED en los ochenta, donde recibió 

casi la mitad del total. 

Varios pueden ser los factores detrás de este comportamiento de las emisiones y 

recepciones de IEO en EUA, sobre todo a partir de mediados de los setenta, entre 

los que podemos citar a un dólar barato, el tamano del mercado de EUA, la 

estabilidad del ambiente politice de EUA, el temor de mayores proteccionismos, 

costos laborales menores, y la abundancia de reservas de combustibles.29 

Ante estos nuevos acontecimientos es necesario revisar las teorias de la IEO, 

buscar loa determinantes de la IED que nos puedan explicar de una mejor fonna 

estos profundos cambios desde un punto de vista más general y en un contexto 

donde se debe tomar en cuenta la globalización económica y financiera. 

4.1.1T--

Laa teorias enfocadas a la empresa y sus decisiones en general buscan 

identificar tas ventajas que tiene la empresa que invierte en el extranjero y que le 

hacen posible operar a distancia obteniendo ganancias; explican la expansión de 

las firmas en el extranjero como resultado de la explotación de sus conocimientos 

y tecnología, además de su recelo por compartir dichos conocimientos 

vendi6ndolos a otras empresas. Para los autores de estas teorías la inversión 

directa está relacionada más con la teoría de la organización industrial que con la 

teorla de los movimientos internacionales de capital. (Kíndleberger 1970). 
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Las teorfas que analizan el comportamiento de la empresa explican las 

inversiones en el exterior por las mismas razones que explican las inversiones al 

interior de un peis. Es decir, tos mismos argumentos usados para explicar por qué 

ww empresa crece más que el resto de las empresas de un país -intemallzación 

conocimientos, tecnologia- son usados para explicar su expansión más allá de 

aus fronteras nacionales. Estas teorías de la IED son teorías que determinan 

porqué las empresas crecen y se expanden, no por qué las empresas gozan de 

vent8jas al 8dquirir activos en el extranjero en relación a las empresas del pafs 

hué~. T~ tal cual, las teorías de la organización industrial niegan la 

posibilidad de que empresas que no tiene alguna ventaja monopólica puedan ser 

capacea de adquirir activos en exterior y convertirse así en multinacionales. 

Se podría argumentar que estas teorías efectivamente pueden explicar algunos 

cambios en 1- tendencias de IEO, pue•la invasión de IED a EUA por parte de 

empre-• europeas y japonesas podría explicarse por una mayor generación de 

conocimientos especificos por parte las empresas de estos paises. Sin embargo, 

lo anterior puede explicar parte de la realidad, pero no en una economía 

globalizada donde el sector servicios es cada vez más importante. y donde una 

buen• parte de las adquisiciones de europeos y japoneses en EUA se refiere a 

las áreas de la banca, comercio al menudeo y bienes ralees. (Aliber 1983). Los 

elementos del monopolio no son suficientes para explicar las tendencias de la IED 

en el mundo. 

4..1.2 Taorta - rtasgo cambiarlo ele R-rt Z. Atibar, un -tudlo m6a a 

fondo. 

Existe otro tipo da teorías referentes a la IED pero que no analizan este fenómeno 

en el plano microeconómico, sino que centran su atención en las características 

económicas del país en su conjunto del cual es originaria la IED. Estas teorías 

son conocidas como teorfas financieras de la IED. Algunas teorias como la de 

Rugrnan (1979) preponen que las IED son una forma de reducir la variabilidad en 

los ingresos de la firma. pues los ciclos económicos y por lo tanto las ganancias 
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entre las paises no están perfectamente correlacionadas con los ciclos 

económicos y con las ganancias en el país inversor, pues estos v•ian de un 

lugar a otro con el tiempo. 

Otra teoría financiera de tipo macroeconómico es la de Robei1 Z. Aliber. Esta 

tearia sostiene que existen factores macroeconómicos que influyen en los costos 

de capital de las empresas, siendo esta interacción la que determina en buena 

medida tos flujos de IED que las empresas realizan. El tipo de cambio a través de 

au apreciación o depreciación puede hacer más barato o más caro comprar 

-=tivos en el extranjero. La tasa de interés, mediante su influencia en la 

·-determinación de los valores de mercado de los activos, también es importante en 

los flujos de IED. Si el valor de mercado de un activo financiero a perpetuidad es 

iguala: 

V=Ut/ i 

donde: 

Ves el valor de mercado del activo financiero a perpetuidad 

Ut es la utilidad esperada de dicho activo 

.:l. es la tasa de interés 

tenemos que entre mayor sea la utilidad esperada ( Ut) y menor la tasa de interés 

(.:l.) usada para descontar dichas utilidades, el valor de mercado del activo 

financiero a perpetuidad será mayor, de esta forma. el valor que el mercado 

asigna a un determinado activo financiero a perpetuidad se ve influido por las 

diferentes tasas de interés de los países. A las empresas de países con bajas 

tasas de interés les seré més favorable el adquirir activos en el extranjero, toda 

vez que pueden ofrecer un monto mayor por activos en comparación con 

cualquier otra empresa perteneciente a un país con altas tasas de interés. Con 

esta ventaja dada por las diferentes tasas de interés, empresas de países 

carac:terizados por _sus bajas tasas de interés pueden adquirir flujos de ingresos 

eií países cltri. altas tasas de interés, fusionarse, adquirir empresas o realizar 

in~rsi?s nuevas (greenfield investments). Es por lo anterior que Aliber sostiene 
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que tos paises caracterizados por tener bajas tasas de interés también son los 

principales inversionistas en el extranjero, mientras que los países con altas tasas 

de interés, aon principalmente receptores. 

El tipo de cambio implica una ventaja de localización, pues a través de su 

mpreciación o depreciación hace más barato o más caro producir en el exterior (es 

decir, localizar el proceso productivo). 

La tasa de interés implica una ventaja de propiedad, pues mediante su influencia 

en loa valores de mercado da los activos financieros a perpetuidad, las empresas 

de loa paises caracterizados con bajas tasas de interés pueden ampliar su 

participación (propiedad) en las inversiones en planta y equipo alrededor del 

mundo, mediante fusiones y adquisiciones o a través de inversiones totalmente 

nuevas . 

.Juntos, tipo de cambio y tasa de interés, dan a todas las empresas de un pais en 

especifico una ventaja respecto a las demás. ventaja que se refiere a los costos 

de capital. Un resultado importante, es que una empresa por sí sola difícilmente 

podrá modificar sus costas de capital en relación a los costas de capital de 

empre-a extranjeras, pues dichos costos de capital están fuertemente 

influenciados par las características económicas de los paises. 

La teoría del riesgo cambiario de Aliber explica las patrones de IED y las cambios 

en este considerando factores macroeconómicos de cada país, y no como una 

decisión estratégica de una empresa en particular. 

4.1.2.1 Teort• del rl-go clUllbl..to y el caso de EUA. 

Aliber analiza las dos componentes necesarios para la IED. la localización y la 

propiedad. Debido a que la IED ocurre s61o si los costos de producir en el 

extranjero son menores que los costos de producir localmente para luego exportar 

la mercancía. el factor de la localización de la producción es inherente a la IEO. 

Por otra parte, tenemos que por definición la IED está relacionada con el 

concepto de propiedad, pues la inversión debe ser hecha por una empresa de un 

pala diferente. 
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Esta teoría explica los cambios en Ja tendencia de la IED, específicamente el 

referente a EUA, como un cambio en las venlajes de localización y propi

entre los países. Para explicar dichos cambios se utilizará el cuadro 4.2. 

CUADR04.2 
CAMBIOS EN LA VENTA.JA DE PROPIEDAD Y LOCALIZACION DE IED. 

Cambio• en las ...,,,aja. de 
IOC81ización 

Depreciación dal 
dólar 

Equilibrio 

Apreciación del 
dólar 

(Ous / Ous) (Q115 / Ous) (0115 / Ous) 
>(0wl0w) - (Qw/Ow) <(Cw/Ow) 

Cambios en las ventajas de propiedad 

OblenkSo de Aliber Z. Robert •• The MyDJnallonal paradigm MJT Press, 1993. p. 198. 

La• ventajas de localización son denotadas en el eje vertical, medidas por la 

condición en que se encuentre el dólar frente a otras monedas, ya sea 

•Ubvafuado, sobrevafuado o en equilibrio. Depreciaciones del dólar estanin 

representadas arriba del equilibrio, en tanto que las apreciaciones estarán debajo 

del equilibrio. Si el dólar se deprecia las inversiones aumentarán en EUA par 

parte de otros países, pues les es más barato comprar actjvos en EUA y se 

esperarla obtener mayores ganancias; por el contrario, si el dólar se aprecia, una 

mayor parte de las inversjones se llevará a cabo fuera de EUA, pues ahora sería 

un país que representaría altos costos y bajas ganandas. 

Las variaciones en las ventajas de propiedad son medidas en el eje horizontal 

mediante los cambios en las relaciones entre los valores de mercado de las 

empresas de EUA y los valores de mercado de empresas de otros países. Las 

relaciones Q de las empresas nos indican la razón entre el valor de mercado de 

la empreaa y su valor en libros; en el cuadro se compara la variación del valor de 
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se compara la variación del valor de mercado de fas empresas de EUA dividido 

entre su valor en libros, contra la variación del valor de mercado de las empresas 

extranjeras dividido también entre su valor en libros (Óus /Ous vs Ó.w/Ow). 

Como ya se explicó, el valor de mercado (Qus o Ów) aumentará cuando mayores 

sean laa utilidades esperadas y menor sea la tasa de interés usada para 

descontar tales utilidades. Movimientos a la izquierda del eje significa que las 

relaciones Q para las empresas de EUA será mayor que para las empresas del 

reato del mundo, por lo tanto las empresas de EUA llevarán a cabo una mayor 

parta de laa nuevas inversiones en planta y equipo. Por el contrario, movimientos 

a fa derecha significan que las ventajas da propiedad de EUA disminuirian, 

disminuyendo sus inversiones. 

Por lo tanto, fas inversiones en EUA están en función de si el dólar se encuentra 

depreciado o apreciado; los cambios en la propiedad de plantas y equipo estarán 

en función a fas relaciones Q entre las empresas de EUA y las empresas de otros 

paises. 

Supongamos inicialmente una situación de equilibrio en la cual el dólar no esté ni 

depreciado ni apreciado y donde las relaciones Q entre las empresas de EUA y 

las otros paises no estén muy alejadas unas de otras. Ahora. si el dólar se aprecia 

y las relaciones Q de EUA son mayores a las de los demás paises, será más caro 

pera empresas de otros países el invertir en EUA, pues enfrentarán mayores 

costos, pcr lo que sus ganancias disminuirían: las relaciones Q a favor de EUA 

indican que este pala tiene ventaja en la propiedad, y puede por lo tanto realizar 

inversiones en planta y equipa. 

En una combinación de sucesos, por ejemplo donde el dólar se deprecie, pero las 

empresas de EUA conserven una relación Q mayor a la de otras empresas, lo que 

podrla ocurrir es que, si bien EUA se convierte en un pals que representa bajos 

coatos y mayores ganancias para otros países, la IED en EUA seria baja , pues 

laa ernpreeaa de EUA conservan aún la venlaja de propiedad. 

----------~--~----~-· 
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Los cambios en las tendencias de la IED pueden explicarse por las variaciones en 

los tipos de cambio y por variaciones en las relacionas a. que involucran los 

valores de mercado de las empresas de los paises (Aliber. 1993). 

La teoiia del riesgo cambiario sostiene que las empresas de los paises con bajas 

tasas de interés aumentarán su valor de mercado adquiriendo flujos de ingreso en 

países caracterizados por tener altas tasas de interés. Las ganancias obtenidas 

por las empresas de los paises con menores tasas de interés. dada su mejor 

posición en et mercado de capital internacional. compensarán los costos que les 

representa operar distancia. 

En los aesenta, mientras el dólar estaba apreciado, la mayor parte de ta IED se 

daba fuera de EUA, pues era más barato para los EUA comprar activos en el 

extranjero, es decir, tenían una ventaja en el costo de capital, en tanto que para 

empresas que no fueran de EUA las era més dificil invertir en EUA, pues debido a 

la apreciación del dólar, aste país representaba un centro de altos costos, era un 

pais con una desventaja para la localización de la inversión. 

Para los setenta con la ruptura de los convenios de Bretton Woods, el dólar 

experimento varias devaluaciones y una cantidad mayor de IED llegaba a EUA, 

pues los costos de producción en este país comenzaron a bajar en relación a los 

costos de producir en Europa o en Japón; EUA habla desarrollado una ventaja de 

localización y habla perdido la ventaja de propiedad, pues, las tasas de interés y 

loa costos de capital para empresas europeas y japonesas disminuyeron, mientras 

que para EUA aumentaron. 

Por lo tanto. la interacción de los tipos de cambio provocó que los europeos y 

japoneses encontraran más rentable invertir en EUA que en sus países. 

El cambio en las preferencias de los inversionistas de mantener valores 

denominados en dólares a mantener valores denominados en otras monedas 

provocó que las tasas de interés en los valores denominados en dólares 

aumentara en relación a los valores similares denominados en monedas de 

pal- europeos y de Japón, mientras que al millfTIO tiempo el dólar se 

depreciaba. El aumento de las tasa de interés en EUA y el descenso de las 
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mismas en el extranjero provocó disminuciones en los precios y en Jos valores de 

rnei"clldo de foa activos en EUA y un aumento de los mismos en Europa y Japón, 

dando a estos paises ventajas de propiedad. 

Una vez expuesta a detalle esta teoría , lo que procede es intentar comprobar 

empíricamente la solidez de dicha teoría, utilizando diversas variables 

económicas, tratando de estimar una función de ras salidas de IED en EUA. 

4.2 EL MODELO ECONOlll!:TRICO. 

El modelo sobre IED se basar41 en los EUA por ser un pals que ha e-rimentado 

un comportamiento particular en cuanto a estos flujos de capital, ya que además 

de ser el mayor emisor de IED en el mundo llegó a ocupar el primer lugar en 

recepción, aumentando considerablemente su participación en el total mundial, 

siendo este hecho el que ha estimulado buena parte de esta investigación, 

tratando de encontrar una respuesta a este fenómeno tan peculiar de la economía 

intemacional contemporánea, que refleja, sin duda, las nuevas relacionas entre 

las naciones, producto de la globalización y la competencia económica. 

P•a analizar las salidas de IED en EUA asl como sus principales determinantes 

- seguir• un procedimiento de lo general a lo especffico, en el cual se tratará de 

dar lugar a lea diferentes variables que, de acuerdo a las distintas teorlas 

mencionadas en el primer capitulo de este trabajo, pueden influir en las salidas de 

IED, ail...ndo el modelo en un marco de analisis macroeconómlco. Se utilizaran 

mínimos cuadrados ordinarios, los datos utilizados comprenden treinta at\os, de 

1965 a 1995, las variables a precios corrientes y constantes se presentan a 

continuación en el cuadro 4.3. El periodo 1965-1995 Incluye el proceso de 

formación y consolidación de la globalización económica, que es central en este 

•nai:lisia. Los datos fueron tomados de las estadisticas del Fondo Monetario 

Internacional (FMI); de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económico (OCOE) y de la Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio 

y el Desarrollo (UNCTAD). 
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Un supuesto a establecer es que los efectos rezagados no exceden de un ano. 
Como ya se ha visto, el tipo de cambio de acuerdo a su apreciación o 

depreciación puede hacer más barato o caro el comprar activos en el extranjero 

(Aliber 1993, Kojima-Ozawa 1985) ; las tasas de interés de igual fonna p..-n 

estimular la adquisición de activos en el extranjero - pues bajas tasas de interés 

ae relacionan con paises particularmente emisores de IED - : el nivel de precios y 

Indice de accione• industriales también influye en los flujos de IED (Aliber, 1993). 

Por otra parte hay autores que sitúan a la IED como un complemento a las 

export8Cionea, con el fin de ganar mercados y ser más competitivos ante rivales 

(Vernon, 1966). 

Nuestra hipótesis a comprobar es que los flujos de IED mundial y particularmente 

en el caso de EUA, si bien dependen de decisiones estratégicas corporativas al 

interior de las empresas y de procesos tecnológicos innovadoras que los 

empresarios guardan con recelo, también se ven influidos en forma sustancia por 

v8riables macroeconómicas que afectan a todas las empresas de un pala en 

especifico, entre las que destacan las exportaciones, el PIB, la tasa de interés, el 

tipo de cambio, el IPC y el Indice de a=lones industriales. 

4.2.1 c-.,..oa lntrOductorlos 

4.2.1.1 ~·--y-.. -lntegnc:l6n de i. --· 
En economfa, la gran mayorfa de las variables se mueven irregularmente en el 

tiempo. ea decir aon no estacionarias: esta no eatacionalidad da las serias hace 

que ae muevan en una dirección. ea decir, que presenten una tendencia. La no 

eatacionalided de las -ries de tiempo es considerada como un problema en el 

an61iais aconométrico. Se ha mostrado en varios trabajos teóricos que, en 

~l. las propiedades estadísticas del análisis de regresión al usar series de 
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tiempo no estacionarias son dudosos. 27 Lo anterior nos significa que si se quiere 

hacer un análisis utilizando regresiones es necesario que los datos no tengan 

tendencia alguna, y una forma de lograrlo es diferenciando las variables. Así, 

tenemoa que a una variable y, , para quitarle su tendencia debemos de 

diferenciarla: 

Ay,=y,-y,..,. 

Siendo 4 y, estacionaria. 

Sin embargo en algunas ocasiones puede ser necesario diferenciar un serie más 

·de una vez con propósito de alcanzar la estacionalidad. En este contexto es 

conveniente introducir el concepto de una serie integrada. Siguiendo a Engle y 

Granger (1987) podemos definir tales series como sigue: 

Una serie no est8Cionaria que puede ser transformada en una serie estacionaria 

diferenciándola d veces se dice que es integrada de orden d. 

Una serie x, integrada de orden des convencionalmente denotada como: 

'" -l(d) .... 

Efectivamente, cuando la variable es estacionaria al sacársela la primera 

diferencia, 98 dice que es de orden de integración cero, denotado por 1(0), 

mientras que la misma variable en niveles es no estacionaria y se dice que es de 

orden de integración uno, y se denota por 1 (1 ). Cuando la variable es estacionaria 

al abt- au aegunda diferencia, ésta ser6 de orden de integración 1(0), en 

tanto que la variable en primeras diferencias -rá de orden de integración 1(1 ), y 

la variable an ni-. _... de orden de integración 1(2). 

Para abt- el orden de integración de una -ríe existe una prueba en 

ec:ao-.-la llarn.da de ralees unitarias 6 Dickey-Fuller Aumentada (ADF). Esta 

puebm corre una regresión de la primera diferencia de la 98rie contra la -ie 
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rezagada un periodo y rezagada en términos de diferencias, es decir, está basada 

en la estimación de una regresión como fa siguiente: 

" 4y,=iiy.., +E li.14y,.~ +e, 
i=1 

L• prueba ADF se concentra en el resultado del coeficiente de la serie rezagada 

un periodo (y,., ), es decir, analiza los valores de a. Si O es significativamente 

diferente de cero entonces se rechaza la hipólesis de que y contenga una raíz 

unitaria. es decir • se acepta la hipótesis de que y es estacionaria e integrada de 

orden caro 1(0).29 Por lo tanto, un estadístico AOF lo sUficientemente negativo en 

comparación con ciertos rangos permiten el rechazo de la hipótesis de una raíz 

unitaria y sugieren que la serie es estacionaria. 30 

Para el desarrollo del modelo primeramente se hicieron estacionarias las series, 

tanto en términos reales como en corrientes y en logaritmos, con el fin de 

ob-rvar de manara más objetiva las relaciones entre las variables, quitando los 

picos que estas presentan. 

Para obtener series estacionarias se les aplican primeras o segundas diferencias. 

Así, ae procedió a obtener el orden de integración cero 1(0) de cada una de las 

series utilizadas, para sus valores corrientes, constantes y logarltmicos, haciendo 

U80 de la prueba de raíces unitarias y del estadístico AOF. 
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Une vez obtenida• •- series con orden de integración cero, se corrieron en total 

doce f9gl'9sionea de la imt.,..ión extranjera de EUA (IEDEUA) canlra las 

dif-. v•i8bles ª""licetiv ... en al periodo t y t-1. 

En - pr;....,a mproximación, al analizar los coeficient- de la IED ~ un 

_.iodo, se notó que estos eran distintos de uno (y , ., "' 1). De igual forma, al 

8"81izar los coeficientes de las variables explicativas (x) y su relación con los 

coeficientes de eatas mismas variables rezagadas un periodo (.x,., ), se notó~ 

.,.., diferentes (x - x, _ , ). Ambas evidencias nos incli~ el rec:hmzo • .,... 

modelo en v•iaciones. Sin embargo los coeficientes da las variabl- rezagadas 

..., periodo (y,·• y "' _ , J. er•n significativos lo que nos sugiri6 utilizar un nmdelo 

de corrección de errores con cointegración . 

... Z.1.2 Colntegrecl6n. 

El conc:apto de colntagración fue desarrollado por Engle y Granger (1987), 

•portando una forma nueva y muy interesante de medir relaciones entre variables. 

La cointegraci6n indica que si existe una relación de largo plazo entre dos o més 

variables no estacionarias, las diferencias (errores) entre las variables sarán 

estacionarias a lo largo del tiempo. 

Aal por ejemplo, si y, es la variable dependiente y x, la variable independiente, 

811\b81a no estacionarias. tenemos una regresión simple como la siguiente: 

y,= a +/JIC, +u,. 

~elerror: 

u,.= y,- a-px,. 

.(4.1) 

.(4.2) 

ai nuestra v•iable x qu9 escogemos como explicativa tiene sentido acon6mico. 

loa residuos de la regresión anterior (4.1) -n ser estacionarios, pues de _. 

-i. - dice que y, y x, están cointegradas. indicando que estas dos variables 

tienden a moverse juntas a través del tiempo. 

M*a formalmente definiremos cointegraci6n de la siguiente forma: "las series de 

tiempo x, y y, se dice que son cointegradas de orden d, b donde d ;;, b ;;, O escrito 

como: 



x, , y, - CI (d, b). 

•i: 
1. -. Hriea t-n orden de integración d, 

911 

2. exiate IM\8 combinmción lineal de estas variable•. a.1 "' +o.2 y, • la cual -

i~ de orden d-b. 

Una generalización de la definición anterior para el caso de n v.-iables es el 

aigui.,te. Si x, representa un vector de n x 1 de las series"', . Xz, •...• x .. , • y: 

a) c.d8 UNI de el .. a - l(d), 

b) existe un vector a de n x 1 t.I que x·, • a = - l(d-b). • " 

LAI estacion.lidad del lo• residuos de la regresión y por lo tanto, la ac:eptaci6n de 

I• existencia de un vector de cointegración, se puede comprobar aplicando una 

prueba de r•lces unitarias a los residuos y luego comparar el eatadiatico ADF q&.

raault• contra ciertos valores críticos, 32 el estactlstico ADF -rá .,_. d9nlro de 

loa valores criticas. los Cl'81ea varían de acuerdo al número de s>m•••boa 

eatimadlos. 

Tenemos entonces que para analizar una relación de largo plazo entra dos o mlas 

varimbles, éatas deben tener un mismo orden de integración si se quiere q1m el 

t6rmino de error tenga orden de integración cero (es decir, sea estacionario). 

Si •- variable• cointegran esto implica que existe un proceso de ajuste qt..- evita 

que lo• errores aumenten en el largo plazo. es decir, la cointegración garantiza la 

eatacionalidad de los errores a lo largo del tiempo, lo que implica - -

ven- - mueven juntas en el tiempo. Engel y Granger (1987) han -

que cualquier conjunto de series cointegradas tienen una r~ de 

corrección de errores, en este sentido, la estacionalidad del t6rmino. de em:>r -

import.-.te ai - incorpora este mecaniamo de corrección de errores pm-a .,..IZm" 
... rel8Cionea en el corto plazo de la variables. Tenemos entortats con oorracci6n 

de errare• y con cointegración un análisis de corto y de largo plazo. 

31 Clluaaza. ap.cil. p. l+I. 
32 Ea álc: U-.., e u&ilizar.in las tablas 'l'IC prcsc:naa Charcsnza ( 1992) en 511 anexo p.317 ¡mra ~ 
la~ o ao clc un WICtol' de cointcg:r8ci6a. 
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Si -...... a y, como variable ~iente y a "' como variable lndepancl-• 

....,_ con orden da integración 1(1 ), tendríamos una regresl6n da la siguiente 

forma: 

y, =Jlx,+u,. .(4.3) 

dande. si u, aan -tacionarioa. las variables y, y x, cointegran. indicándonos 

como ya - seftaló, una rei.ci6n de largo plazo entre ambas. Lo que procede a 

oon(inuación - cambiar a ..., modelo de corto plazo con un mecanismo de 

CXWlacción da_,_, 

A y, eª' Ax, +aa ey .. , - p x,_, ) + & 1 .(4.4) 

En (4.4) al t6rmino (y~, - p "~• ) ~ verse semejante a uH , es decir, a los 

..aiduos ·~ del vector de cointegraci6n rezagados un periodo (toda 

--por(4.3),y, -px, =u,). 

Debido a qua en (4.4) tanto la v-le dependiente A y,, como los regresares AX, 

y (y .. , - p x,., ) _.. decir u, -. son estacionarias. lo residuos de esta regresión & • , 

lmnbi6r1 ...-6n est.cionarios, dándonos un mecanismo da corrección de errores si 

..-m6a el c:oaficiente az es negativo. 

Con -o en m.>ta, podemos analizar el comportamiento de la IEDEUA re_.:to 

a - v--. powa v...- si - posible que la IEDEUA cointegre con alguna de 

- - prop&Matas como explicativas. 

:n ~ Op.c:iL p. 155 
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4..Z.2 Un - - coneccl6n de en-~• con colntegraclón, niault.dos. 
En 1 .. doce regresiones corridas anteriormente se buscaron aquellas variable.a 

explicativas que presentaran un estadístico .. t .. grande (i.e. con un nivel de 

c::::onf'"..-.z.a superior al 90 por ciento). Al tener localizadas las variables más 

significativas. se hicieron pruebas sobre variables redundantes en aquellas 

menas significativas, con el fin de eliminarlas definitivamente del modelo. Las 

regresiones utiliZSldo logaritmos al igual que aquellas con valores constantes no 

mrajmron resuttmdos significativos, siendo las de mejores estadísticos las que 

incluí., valores conientes. 

Deapués de este proceso de depuración, solamente permanecieron las 

exportaciones (XEUA), el tipo de cambio (TCEUA) y el indice de a=iones 

i.-.atri-• (IAIEUA) como variables finales para la obtención del vector de 

cointegr-=ión. 

Con eat- tres vwiables se corrieron nuevas regresiones con valores en niveles 

(grado de integración 1(1) ). y de la misma manera se buscaron aquellas variables 

con un ealadlstico •r alto y una probabilidad menor a 0.10. Se quitaron las 

vmriablea rrenoa significativas, que en este caso fueron las exportaciones, 

~en el modelo el tipo de cambio y el índice de acciones industriales. 

E- regresión, que denominaremos como vector de cointegración (VC) y que se -ta a continuación, tiene a la IED de EUA (IEDEUA) explicada por el tipo de 

cembio (TCEUA ) y por el indice de acciones industriales (IAIEUA), sin incluir 

CCX'9tante. Vemos que para ambas variables explicativas el estadístico •t• es alto 

(-1.850649 pare TCEUA y 9.290422 para el IAIEUA), en tanto que la probabilidad 

es~ a 0.10 ( 0.0744 para TCEUA y 0.0000 para IAIEUA), además de una R 

~-0.79. 
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LS /1 Depet ld9nt Variable ia IEDEUA 
Data:07/08/97 Time: 14:37 
Sampla: 1865 1895 
lncluded ot..rvation•: 31 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

IAIEUA 0.454713 0.048944 9.290422 0.0000 
TCEUA -5.209727 2.815081 -1.850649 0.0744 

R-aquared 0.793965 Mean dependent var 19.19935 
AdjUllted R-squared 0.786861 S.O. dependent ver 20.78413 
S.E. of regresaion 9.595"'10 Akaike info criterion 4.5&4911 
Sum aquared resid 2670.085 Schwarz criterion 4.677426 
Lag likelihood -113.0532 F-atatiatic 11-1.7531 
Ourbin-Wataon atat 1.387751 Prob(F-•tatistic) 0.000000 
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obs Actu•I Fitted R-idual Residual Plot 

1885 3.50000 5.65791 -2.15791 
1868 2.56000 5.38509 -2.82509 
1967 3.45000 6.33998 -2.88998 
1968 4.57000 7.29488 -2.72488 
1969 4.61000 7.15847 -2.54847 
1970 6.53000 5.43056 1.09944 
1971 5.72000 6.71199 -0.99199 
1972 7.41000 8.53085 -1.12085 
1973 9.53000 7.72015 1.80985 
1974 4.95000 4.44338 0.50662 
1975 13.9800 5.13238 8.84762 
·1976 11.6600 7.27095 4.38905 
1977 11.2600 6.26730 4.99270 
1978 14.7200 5.58096 9.13904 
1979 25.3700 6.50579 18.8642 
1980 19.2300 8.99764 10.2324 
1981 9.62000 10.7148 -1.09479 
1982 0.98000 9.80434 -8.82434 
1983 4.91000 15.5532 -10.6432 
1984 10.9400 15.9921 -5.05211 
1985 13.4000 18.4684 -5.06837 
1986 17.1200 24.1387 -7.01871 
1987 27.1800 31.1232 -3.94315 
1988 15.4500 28.6879 -13.2379 
1989 36.8300 36.2147 0.61530 
1990 27.1700 38.0594 -10.8894 
1991 33.4500 44.4308 -10.9808 
1992 38.9700 49.4484 -10.4784 
1993 88.9700 53.0025 15.9675 
1994 45.6400 55.1447 -9.50472 
1995 95.5000 67.5107 27.9893 
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Tenemos entonces la ecuación: 

IEDEUA, = alAIEUA ,+ IJTCEUA ,+ u, .. .(4.5) 

IEDEUA, = 0.454713 IAIEUA, - 5.209727 TCEUA, +u, 

siguiendo la definición de cointegración dada en las páginas 97 y 98, tenemos un 
vector x, de 3 x 1 de las series IEDEUA, IAIEUA, TCEUA donde cada una de 

ellas es 1(1), es decir: 

tlEDEUAJ 
'"= AIEUA 

TCEUA 

debiendo existir un vector a. de 3 x 1: 

a= r.:.45471J 
[s.20972d 

tal que, x·, •a = - 1(0)). • 34 

[1EDEUA, IAIEUA, TCEUaj • r~.45471J 
L~.20972;J 

·'"' Charcmza. op.ciL p. J .U. 

=u, 1(0) 
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o de otra forma despejando u, en (4.5) , tenemos: 

u,= IEDEUA, + alAIEUA, - PTCEUA,. .(4.6) 

u,= 11EDEUA, -0.454713 IAIEUA, + 5.209727 TCEUA, 

Donde loa residuos u, son una combinación lineal de IEDEUA. TCEUA e IAIEUA. 

Por lo t.mo, si el TCEUA y el IAIEUA influyen en el comportamiento de la IEOEUA 

y - .,.....,,.,.. junto • 6sta en el tiempo, los residuos deben ser estacionarios. 

P .. comprobar lo anterior - le aplicó al los residuos u, del VC la prueba de raiz 

...,;taria, esperando que el estadístico Oickey-Fuller aumentado (AOF) fue- lo 

signif'IC8tiv~nte negativo dentro ciertos valores críticos como para rechazar la 

hipóleais de la existencia de una raiz unitaria y aceptar que los residuos son 

~-

Efectiv ....... e, al realizar la prueba se obtuvo un ADF de -3.57&409, que al 

compllnlrlo con las tablas que proporciona Charemza (1992) en su apéndice y 

que - pn19entan a continuación (cuadro4.8 ), nos Indica que el estadfstico ADF 

obtenido aupara la prueba a un nivel de significancia de 5%, el cual nos da un 

limite i-de -3. 71 y un limite superior de -3.51, lo que nos permite rechazar la 

existencia da una raiz unitaria y reconocer que los residuos de la regresión 

...c.ior' aon eatecionarios presentados en niveles, con contante, tendencia y cero 

rezagos, lo que nos indica que la IEDEUA, TCEUA e IAIEUA estén cointegrados, 

-- u el vector de cointegración. 



Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on R IOS 

ADF Test Statistlc -3.57&409 1% Critica! Value* -2.6423 
5% Critica! Value -1.9528 
10% Critica! Value -1.6216 

*MacKlnnon crltlcal values for rejection of hypothesis of a unit root. 

Augmented Oickey-Fuller Test Equation 
LS /1 Depenclent Variable is D(R) 
Deta: 09/03197 Time: 10:55 
Sample(edjusted): 1966 1995 
lncluded observatlons: 30 after adjusting endpoints 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

R(-1) -0.775612 0.216748 -3.578409 0.0012 

R-squarecl 0.300585 Mean dependent var 1.004906 
Adjusted R-squared 0.300585 S.O. dependent var 11.25736 
S.E. of regression 9.414650 Akaike info criterion 4.517299 
Sum squarecl resid 2570.433 Schwarz criterion 4.564006 
Log likelihood -109.3276 Durbin-Watson stat 1.809540 



CUADR04.8 
PRUEBA DICKEY-FULLER AUMENTADA. 

vlllores crtuc- (aia- -eatlv- omlU-t con constante 

1% 

n inferior superior 

15 4.55 4.27 

20 4.53 4.25 

25 4.51 4.23 

30 4..llO 4.22 

40 4.48 4.21 

so 4.47 4.19 

75 4.45 4.19 

100 4.44 4.17 

150 4.43 4.16 

300 4.41 4.14 

m• numero de pmr6metros estlmlldos. 
n• observ9Clones. 

5% 10% 

inferior superior inferior 

3.61 3.41 3.23 

3.66 3.46 3.29 

3.69 3.49 3.34 

3.71 3.51 3.H 

3.74 3.54 3.41 

3.76 3.56 3.43 

3.79 3.59 3.48 

3.81 3.61 3.50 

3.83 3.63 3.53 

3.86 3.66 3.58 

106 

superior 

3.03 

.3.10 

3.14 

3.17 

3.21 

3.24 

3.28 

3.30 

3.34 

3.38 

FUENTE: Charemza, Wojciech, y Oeadman, Oerek. New Qlredlons In Economet:r1c prerair4· 
Gen9fpl to Spectfic Modef!ioo Cofntegrwtlon •nd \{!!Clor Autormgreyion 1 SKil2. Anexo, P~ 325, 
327 y 329. 

Si IEDEUA, TCEUA e IAIEUA están cointegradas, quiere decir que en el largo 

plazo - mueven juntas, y que debido a la estacionalidad de los residuos, existe 

un proceso de ajuste que previene que éstos aumenten demasiado en el tiempo. 

Eato significa que si laa variables cointegran, existe un mecanismo de corrección 

de errores. Por lo tanto se corrió una regresión con IEDEUA, TCEUA , IAIEUA y 

los residuos rezagados un periodo u.., de la ecuación de VC, todos con orden de 

integr9Ci6n cero 1(0). como la siguiente, haciendo una analogía con (4.4): 

4 IEDEUA = 4 TCEUA +A IAIEUA + u,.1 + &, • 

Resultando: 

.(4.7) 
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4 IEDEUA ~17.38 4 TCEUA +0.78 4 IAIEUA -0.62 u,.,+ e, 

.., la que debido a que 4 IEDEUA, 4 TCEUA, 4 IAIEUA y u,., son estacionarios 

1(0), los residuos de 6sta regresión 1:, también son estacionarios. 

El resultado fue que sin bien el coeficiente de u,., es negativo (como lo requiere el 

mecanismo de COITección de errores) el TCEUA ya no es tan significativo, pues au 

.-istico "t" ya no es tan alto (-0.683128) y su probabilidad es alta (0.5003), lo 

que nos indica que esta variable no tiene peso en el corto plazo pero si en el 

largo plazo. 

p_. -•izar las relaciones de corto plazo, se le agregaron al IAIEUA, la tasa de 

int-• nominal (INEUA) , como variables influyentes en la IEDEUA, corriéndose 

la siguiente regr9Siór1: 



IOK 

LS /1 Oepe11dent Vari8ble ia OIEOEUA 
o.t.:OQI03l97 Time: 10:23 
Sample(edjl1 ... it): 1866 1995 

:- lncluded obeervetiolia: 30 att.r adjustlng endpoints 

V8ri9ble Coetficient Std. Error t-Statiatic Prob. 

OIAIEUA 0.718967 0.203983 3.524'637 0.0015 
DINEUA 1.790072 0.831729 2.152230 0.0405 

R1 -0.825087 0.238097 -3.465334 0.0018 

R-equmwd 0.581415 Mean dependent var 3.066667 
Adjuated R-eq&Mred 0.550409 S.D.dependentvar 13.17230 
S.E. of iegrwaaion 8.832234 Akaike info criterion 4.451455 
Sum~reaid 2106.226 Schwarz criterion 4.591575 
Lag lik8lihood -106.3400 F-atatiatic 18.75152 
Owbin-Wataan 9t111 1.882265 Prob(F-atatlatic) 0.000008 



1 

r 

Por lo t•nto tenemos: 

4 IEDEUA, = 4 IAIEUA, + 4 INEUA, + u,.1 +E,. .(4.8) 

4 IEDEUA, = 0.7189974 IAIEUA, + 1.7900724 INEUA, -0.825087u,., + E 1 • 

De igual forma, al ser la variable dependiente y los regresares estacionmrios, los 

reaiduos también aon eatacionarios, por otra parte, el coeficiente da u...1 .. 
negativo, como lo requiere el mecanismo de corrección de errores. En .... 

oca•ión •-mo• pr-ilidades baja• en lo• estaclf•lico• t de la• v-. -
cu.le• no• explican el 58% de la IED de EUA en el corto plazo, por lo CIU!9 

denominaremos a (4.8) la ecuación de corre=ión de errores (CE). 

A continu..:ión .. aplicaron las pruebas de normalidad de residuo• (J- -

Bara), de correlación 8erial ( Breusch-Godfrey con un rezago), \lllhite de 

heteroacedasticidad y de residuos recursivos a los residuos de la ecu8Ci6n CE 

aiendo todaa (tatas -tiafactorias. 
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Series: Residuals 

8J . ~ 
Sample 19661995 

1 1 Observations 30 

Mean -1.526497 
6J ~ 1 1 Median -3.253026 

Maximum 20.22753 
Minimum -16.29418 

4~ f@l - 1 1 Std. Dev. 8.379614 
Skewness 0.842685 
Kurtosis 3.418057 

2~ ~ 1 1 
Jarque-Bera 3. 769055 

o 1 ¡«<>¡zz.t0:w-,,~·~~··~· IAAAAAAJllll.JIII lfJllrYI 1 1 
Probability 0.151901 

-10 o 10 20 

-

í 
j ~ - --·-
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Brauach-Godfrey SeNll Comtllltion LM T-t: 

F-stlltiatlc 0.134380 Probability 0.716900 
ot19•R~ 0.000000 Probability 1.000000 

Test Equ8ti0n: 
LS /1 Depe11d9111t V.u.ble ia RESID 
o.te:08/03197 T-:10:29 

v.,_._ Coeflicient Std. Error t-Statiatic Prob. 

DIAIEUA -0.012642 0.210182 -0.060147 0.9525 
DINEUA -0.087449 0.878405 -0.099555 0.9215 

R1 0.129290 0.427739 0.302263 0.7649 
RESID(-1) -0.158065 0.431192 -0.366578 0.7169 

R-aquared -0.029011 Mean dependent var -1.526497 
Adjuated R-aquared -0.147743 S.D. dependent var 8.379614 
S.E. of regl8Uion 8.977313 Akaike info criterion 4.512967 
Sum aquared .-id 2095.396 Schwaiz criterlon 4.699793 
Log likellhood -106.2627 Durbin-Watson atat 1.797902 
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White Heteroskedeaticity Test: 

F-atetiatic 1.521638 Probability 0.207340 
Obs•R-aquered 12.19307 Probebility 0.202643 

T-t Equetlon: 
LS /1 Oependent Variable is RESID"2 
Date: 09J03197 Time: 10:30 
Semple: 1966 1995 
lncluded observetiona: 30 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

e 44.92697 33.91438 1.324717 0.2002 
DIAIEUA -0.677441 6.429990 -0.105356 0.9171 

DIAIEUA"2 0.645836 0.328856 1.963886 0.0636 
OIAIEUA•OINEUA 1.511539 1.782007 0.848223 0.4064 

DIAIEUA•R1 0.758390 0.825514 0.918688 0.3692 
DINEUA ~.430323 11.62264 -0.381181 0.7071 

DINEUA"2 -1.557537 5.144727 -0.302744 0.7652 
DINEUA•R1 0.881319 2.226847 0.395770 0.6965 

R1 -2.791182 5.655727 -0.493514 0.6270 
R1"2 0.057693 0.315045 0.183127 0.8565 

R-aquared 0.406436 Mean dependent var 70.20752 
Adjusted R-aquared 0.139332 S.D.dependentvar 98.55780 
S.E. of regresaion 91.43426 Akaike info criterion 9.292442 
Sum aquered resid 167204.5 Schwerz criterion 9.759508 
Log likelihood -171.9548 F-statistic 1.521638 
Durbin-Watson stat 1.778481 Prob(F-statistic) 0.207340 
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4.:1 EL MODELO Y LA TEORIA. 

El prap69ilD da i. realización del modelo ec:onométrico anterior fue el de -lizar 

da.....,. empírica las teorías sobre la IED y sus determinantes. 

Al- por .;.mpio, prepone como detenninantes de la IED principalmente al tipo 

de cambio. a la t8aa de interés y al valor de mercado de las empresas , medido 

por el Indice de acc:iones industriales. 

R-=ardmndo brevemente las principales ideas de la teoría del riesgo cambiario de 

Al-. --- la interacción de estas variables dan a las empresas de los 

SNil- ---- da localización y de propi- de IED. 

t... _.....,. da localización están dadas por la apreciación o depreciación del 

tipo de cambia, lo cual hará más barato o más caro producir en el extranjero a Jas 

- ....,...., en tanto que encarecerá o abaratará la producción de 

elltrmljelos-. el pala en cuestión. Las ventajas de propiedad se ven influidas por 

et v.ior de ..-cacto de laa empresas locales y por la tasa de interés del pals en 

~: corno ya se ha visto, el valor de mercado de un activo financiero a 

perpetuidm - igual a las utilidades divididas entre la tasa de interés a la cual el 

- .....,._.... esas utilidades ( V=Ut/i), de esta forma entre mayores sean 

las util-. y menor saa la tasa de interés utilizada, el valor de mercado 

-..nenllllrá. Lo que ocurre es que empresas da paises con menores tasas de 

_.,.-*' di9puestos a pagar más por activos en otros países, pues al tener un 

...-, da C8pil8I ...nor, les es más barato invertir en el extranjero. 

Lm ...,..._.. ..-ior es util- por Aliber para analizar el comportamiento de 

i. IED de EUA ...- loa atlas sesenta hasta la actualidad, y en particular la 

cMcacill d9 los~ donde aste país recibió m4s IED de la que emitía, lo cual 

m.-c6 ... cambio .-i. en los patrones tradicionales de flujos de IED mundial. 

En al - aconc,.n6bic0 se tomaron las variables consider-s por Aliber, tipo 

da cambio, - de interés, índice de aecicnes industriales y otras que 

.,.._..,Ita podrlan ~ tenido influencia en la IED de EUA, como el PIB, las .,...._....y et IPC. 
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Como ya se ha descrito, pasando de lo general a lo especifico, se corrieron varias 

regresiones utilizando todas las variables y poco a poco se fueron excluyendo 

variables poco significativas, siempre buscando un vector de cointegración. 

Finalmente las variables que más influian en la IED de EUA en el largo plazo, de 

acuerdo con el análiaia de cointegraci6n, fueron el tipo de cambio y el indice de 

acciones industriales, y que son precisamente dos de las tres variables que Aliber 

conaidera como más influyentes sobre la IED. Aún se puede decir que la taaa de 

interés -si bien no explícitamente- está implícitamente presente en los resultados 

del modelo, pues las utilidades de las empresas son descontadas por la tasa de 

intw6s, dándonos el valor de mercado de los activos financieros, cuya adquisición 

influye en los valores de mercado de las empresas, siendo éstos ultimas medidos 

en este ejercicio por el índice de acciones industriales. 

Sin embargo al generar el modelo de corrección de errores, para analizar el 

comportamiento de las variables en el corto plazo, el tipo de cambio deja de ser 

una variable a considerar, pero toma importancia la tasa de interés nominal como 

factor explicativo junto con el indice de acciones industriales, pues éstas dos 

últimas variables explican el 58% de la IED de EUA 

Lo anterior nos da una correspondencia parcial con las conclusiones de Aliber, 

pues tenemos al tipo de catnbio y a la tasa de interés, via Indice de acciones 

industriales como variables importantes en la determinación de los flujos de IED 

tanto en el corto como en el largo plazo 

En este ejercicio econométrico referente a los EUA, se comprueba de forma 

emplrica que efectivamente el tipo de cambio, la tasa de inter6s y el valor de 

marcado de las empresas han influido de forma importante en los flujos de IED de 

los EUA en los últimos treinta ar.os. La apreciación o depreciación de las 

monedas fmcilita o dificulta la adquisición de activos en al extranjero, provocando 

q&..- haya paises considerados como de bajo costo de producción en relación a 

otros. De igual manera se comprueba que los paises caracterizados por tener 

bajas taaaa de interés son más propensos a invertir externamente, mientras que 

los paises con tasas de interés más elevadas se caracterizml por recibir IED, 
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_, obtener el valor que el mercado asigna a los activos financieros a perpetuidad 

de loa ~s paises. La tasa de interés y su influencia en los valores ele 

mercedo. incide en los procesos de fusiones y adquisiciones entre empresas35
, 

_,corno_, laa nuevas inversiones. 

L.a inveraiarwa extranjeras directas son posibles gracias a, por un lado, las 

venta;as competitivas que han desarrollado las empresas al interior de ellas 

miam11a y que les penniten producir en mercados diferentes del que son 

originmri-. camo 110atienen la mayoría de las teorías de la organización industrial; 

pero c:reernoa que indudablemente existen otras variables de carácter 

....aoecan6mico (lipa de cambio, tasa de interés y valor de mercado), que 

afectan • todas las empresas de un país en especifico y que resultan en 

pn:>porcionmrta a sus empresas otros tipos de ventajas, principalmente 

ntlacionadaa con el costo del capital, siendo la dinámica de estas variables 

mmaoecc>116micas la que puede explicar en mayor medida el cambio tan notorio 

en loa flujos de IED ocurrido en los anos ochenta. 

Analizando loa reaultados del modelo econométrico para encontrar los principales 

deterrninenles de la emisión de IED estadounidense. tenemos que utilizando 

v-macroaconómicas que afectan a la totalidad de empresas en un pafs, es 

po8ible moplicm" el 58% de la varianza de la IED, por lo que las fluctuaciones de 

~a.ve como la tasa de interés y el tipo de cambio y en general el estado 

qa..- gumd9 la economía de un país, influyen en buena medida en las emisiones 

delED. 

u Ver .... ~ Cll d ...Ptulo 3. Pi&S 62 y 63. la pmt.icis-ción en las fusiones y adquisiciones mundiales 
ca d Pllia*t 19Sa-1995. lmlO de cmnpra como de venta de EUA. Alemania y Japón. En las compns EUA. 
~a. el 19%. ~coa d 7'% y Japón con el 9% del tolaJ.. micntr.u que en procaos de venta de 
.....-, laaEUA¡w · mcoa d 31%. Alemania mn d •%yJ..,OO móloconcl 0.!51% 
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'-'CONCLUSIONES. 

Dentro de las distintas teorias referentes a la IED, tenemos una clara distinción 

entre dos grupos característicos de teorias: tas teorías de orden micrOllCOlánico 

que estudian la IED a la luz de decisiones corporativas y de las ventajas 

adquiridas al interior de las empresas (conocimientos, innovaciones), y las teorías 

de orden macroecon6mico, que determinan los flujos de IEO en relación a la 

evo1uei6n de variables macroeconómicas que afectan a todas las empresas de ...., 

pais. Estas últimas - pusieron a prueba para explicar las emisiones de IED en el 

caso de un pals particular, EUA. 

Este país presentó un comportamiento característico en cuanto a sus emisiones 

de IED durante los anos ochenta, las cuales disminuyeron notablemente en 

comparación can el ritmo en que ventan desenvolviéndose desde los anos 
-aenta; además, durante los ochenta, EUA se vio invadido más que nunca por 

IED de otros paises, notándose un cambio notorio en cuanto a la razón salidas

entradas de IED. 

Al desarrollar un modelo econométrico de cointegración con corrección de errores 

para el caso de EUA. donde se incluyeron las variables primordialmente 

macroeconómicas como determinantes de las salidas de IED. se obtuvieron 

resultados importantes que · resaltan la trascendencia de los factores 

macroeconómicos en la delenninación de las salidas de IED en EUA en el periodo 

1965-1995. 

Efectivamente, el mecanismo de corrección de erTOres nos mostró que el indice 

de acciones industriales y la tasa de interés nominal explicaban el 58% de la IED 

de EUA en el corto plazo. Estos resultados tienen congruencia con la teorla de 

Alibltr, según la cual, el tipo de cambio a través de su apreciación o depreciación 

hace rn6s barato o más caro invertir en el extranjero, en tanto que el valor qua el 

mercado fija para un activo fiananciero a perpetuidad (V= UTA). varia 

i~ con la tasa de interés que los paises tengan, favoreciendo la 

9dquiaición de activos financieras a perpetuidad por parte de empresas 

pert......,;enies a paises con bajas tasas de interés, provocando que ._ 
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empresas IMMnBC"lten sus valores de mercado, siendo el índice de acciones 

industriales el que mide estas variaciones en los valores de mercado de las 

ernpreaaa. De esta forma, la evolución el tipo de cambio, la tasa de interés y del 

Indice de llCCiones industriales pueden desarrollar ventajas en el costo del capital 

-.. los pai-s. 

Sin duda es impasible encontrar una teoría que explique de forma total la realidad 

económica y el caso de la IED no es la excepción. Una parte de las emisiones de 

IED - explican, con toda seguridad, por la creación de ventajas mediante nuevos 

conocirnientoa e innovaciones por parta de las empresas, asi como por decisiones 

corporativas. estratégicas al interior de las empresas, siempre buscando el 

méxirno beneficio y la mayor productividad de Jas inversiones, como sostienen las 

teorí- micrOeconómicas: pero es indudable - y el ejercicio econométrico lo 

demostró- que los flujos de IED también están influidos por el comportamiento de 

•- v.-iablea macroeconómicas da un pafs, que afectan a todas las empresas 

dentro de esa país mediante ventajas en las costos de capital. 

El resultado más importante de este capítulo es que, sin despreciar las 

mportaciones de laa teorías microeconómicas. pero utilizando solamente variables 

meaoeconócnicas, es posible explicar el 58% de las emisiones de IED en EUA en 

el periodo 1965-1995, lo cual asigna ele manera empírica, una gran validez a las 

teoriaá m-=roecco oómicas de la IED. 

Loa resultmdOa obtenidos tienen particular importancia, pues ante una economía 

globlll~. donde la IED juega un papel fundamental en la estrategia competitiva 

de loa pal- (debido a que las empresas buscan _dónde producir con mayores 

,,.,....), .. posibilidad de expansión de IED para las empresas depende en 

~medida del estado que guarda su economía en conjunto. 
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RESUMEN Y CONCLUSIONES GENERALES. 

L• IED es una variable característica de la globalización económica de nuestros 

dias, los flujos tanto de entrada como de salidas han aumentado 

conaiderablemante en los últimos afias, siendo el promedio de entradas y salidas 

a nivel mundial en 1995, 316,391 millones de dólares. 

La tasa de crecimiento de las emisiones de IED en el mundo en el periodo 1985 -

1995 fue de 18.48% promedio anual, mientras que la tasa de crecimiento 

promedio anual para las exportaciones mundiales en el mismo periodo fue de 

10.63% 

Este dinamismo en los flujos de IEO se debe a los cambios experimentados por la 

economía mundial, entre los que se encuentran: i) la desaparición de las fronteras 

nacionales en cuanto a la producción de bienes, con lo cual las empresas buscan 

redistribuir sus procesos productivos en búsqueda de mayores ventajas 

competitivas: ii) la posibilidad -dada por la tecnologia- de segmentar los procesos 

productivos con el fin de poderlos colocar en cualquier parte del mundo; üi) el 

mayor grado de Integración y desarrollo de los mercados financieros; iv) el 

crecimiento estable de las economias desarrolladas; v) la menor capacidad de 

endeudamiento por parte de los países en desarrollo y su constante necesidad de 

nuevas formas de financiamiento; v) los cambios econ6micos estructurales 

orientados a la liberalización de las economías , acompat\ados de una mayor 

flexibilización en las pol!ticas hacia la IED adoptadas por la mayorla de los 

pal-•. 

La IED actualmente se coloca junto al comercio como los principales mec.-.ismos 

mediante los cuales los paises se relacionan económicamente entre si. El 

aumento en los flujos de IED mundiales se espera continúe, toda vez que cada 

vez "'*• y más empresas, aún de países en desarrollo, se vuelven 

transnectonales en respuesta a mayores presiones en competitividad derivadas 

de la globalizaci6n y liberalización económica. 

E• pues la IED una variable de central importancia tanto para paises 

desarrollados como para paises en desarrollo; a los primeros les permite 
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e~ sus procesos productivos en búsqueda de mejores condiciones de 

producción, tratando de mejorar su competitividad dentro de un entorno 

económico cada vez más exigente; para los paises en desarrollo, la IED 

representa la posibilidad de obtener recursos para financiar su desarrollo, toda 

vez que fa etapa de endeudamiento quedó rebasada en los ochenta: La IED es 

cornplasnentaria del ahorro interno, genera empleos, y les permite una mayor 

integración a la dinámica económica mundial, pues los pone en contacto con 

nuevas tecnologias, con estructuras modernas de comercialización y nuevas 

lineas de producción. 

En el contexto de una economla mundial cambiante y globalizada, en donde la 

IED juega cada vez más un papel protagónico, es interesante el análisis de las 

diversas teorias relativas a la IED, toda vez que la mayoría de estas teorías se 

formularon en periodos anteriores al proceso globalizador, proceso que comenzó 

con tuerza en los ochenta. Curiosamente, es precisamente a partir de los anos 

ochenta cuando la IEO comienza a aumentar, y hay un cambio notorio en cuanto 

a la estructura mundial de Jos flujos de IED, pues las emisiones de EUA 

disminuyen su dinamismo notablemente , mientras que al mismo tiempo éste país 

- ve invadido por inversiones particularmente europeas y japonesas. En el 

periodo 1970-1979, las entradas de IED a EUA crecieron a una tasa media anual 

de 21.31%, en lanto que las salidas los hicieron a una tasa de 14.53%; en los 

ellos ochenta, entre 1980 y 1989, la tasa media de crecimiento de las entradas de 

IED a EUA •ument6 a 25.60%, mientra~ que las salidas sólo crecieron en 6. 71 % 

en promedio. Esto provocó que después de varios a/los EUA recibiera más 

inversión de la que emilia. 

Al revisar distintas teorías de la IED se pudieron diferenciar dos clases principales 

de taoriaa: las que hemos llamado de carácter microeconómico (de . la 

organización industrial, intemalizaci6n y apropiabilidad) y las macroecon6micas. 

E•toa dos cuerpos teóricos coinciden en que las IED son posibles gracias a 

ventaja• competitivas con que cuentan las empresas, sin embargo, la fonna en 

que eataa ventajas competitivas son adquiridas difieren entre ellas. 
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Dentro da tas teorías microeconómicas agrupamos a autores como Hymer. 

Vemon, Caves, Knickert>ocker, Buckley y Casson, y Magga. La idea central de 

••ta• teorías es que las empresas desarrollan al interior nuevas formas de 

producción, es decir, innovan. Estos conocimientos desarrollados intern..nenta 

lea dan una ventaja respecto a otras empresas, no sólo localmente, sino en el 

contexto internacional. Sus innovaciones y conocimientos les permiten desarrollar 

la producción con éxito en otros mercados, compensándolas por el hecho de 

operar a diai.ncia y en un mercado desconocido. AJ mismo tiempo, mientras se 

desarrollan innovaciones y se adquieren nuevos conocimientos. éstos no serán 

compartidos con otras empresas, pues esto reduciría su ventaja competitiva, por 

lo que son renuentes a vender tales conocimientos, prefiriendo hacer inversiones 

en el exterior. En resumen, éstas teorías, atribuyen la IED a innovaciones y 

conocimientos creados al interior de las empresas, a la renuencia de compartir 

dichas ventajas, así como a decisiones estratégicas por parte de las empresas. 

En las teorías macroeconómicas tenemos a Vemon, Rugman, Kojima y Ozawa y 

Aliber. Este último autor, reconoce los cambios en las tendencias de los flujos de 

IED a partir de la globalización, sobre todo en EUA, y difiera de las teorías 

microeconómicas, pues para él estas teorías explican por qué las empresas 

crecen y se expanden en et extranjero, pero no explican por qué hay países 

cmraclarizados por ser emisores de IED mientras que otros son típicamente 

receptores, ni por qué hay Jugares en que la producción puede ser llevada a cabo 

a un menor costo. 

Aliber tambffiin desarrolla la idea de que las empresas de un país cuentan con 

ventajas que otras no tienen, y que les permiten operar a distancia y en mercados 

deeconoeidos; sin embargo, estas ventajas son atribuibles a factores 

macroeconómicos del pafs al cual son pertenecientes, y que afectan a todas las 

empresas de ese país. Estas ventajas no se refieren a innovaciones y 

conocimientos , sino a ventajas en los costos de capital de las empresas. Aliber 

enaliza estas ventajas a la luz de tres elen18ntos principales categorías: el tipo de 

can'abio, el valor de mercado de las empresas y la tasa de interés. 

---------·-·--·-·-·- ·---~-
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El tipO de cambio influye en la IED pues su apreciación o depreciación puede 

hmcer" m6s berato o más caro producir en el exterior. La evolución del valor de los 

ectivoe financieros a perpetuidad que el morcado asigna, tiene una estrecha 

rea.::ián con la i- de interés de los paises, toda vez que los mercados de dinero 

y de cepitalea de los paises están segmentados, lo que provoca que las tasas de 

interés difieran implicando costos de capital diferentes para las empresas. 

Efectivamente, el mercado fija un cierto valor a un activo financiero a perpetuidad, 

donde ute valor asignado -r• igual a las utilidades esperadas divididas entre la 

- de interés u.- para descontar esas utilidades esperadas (V= Ut / i), 

siendo 6ata taaa ele interés la que está asociada a los diferentes paises. 

De esta descripción se puede inferir que las empresas de paises que tengan 

menaras tasas de interés pueden aumentar sus valores de mercado adquiriendo 

flujos de ingresos en palses identificados con altas tasas de interés, mediante la 

compra o fusión con empresas ya establecidas en otros palses, de la misma 

forma podrian llevar a cabo inversiones totalmente nuevas (greenfield 

investments). Por lo tanto las empresas de países con menores tasas de interés 

tendr6n una ventaja sobre las demás, ventaja dada por la taaa de interés de su 

pala, -~en un costo de capital menor. 

De esta forma es como los valores de mercado de las empresas, el tipo ele cambio 

y la - de interés de cada pals, influyen en la IED vla ventajas en los costos de 

c:.pital - las empresas. 
La dicotomía en los cuerpos teóricos que explican la IED nos llevó a analizar de 

manera empirica las taorias expuestas mediante el uso de herramientas 

«:o1tam6tricas, centrando el análisis principalmente en las teorías 

lll9Cloecauómicas. para ver que tan bien podlan explicar tas salidas de IED de 

EUA en un periodo que va de 1965 a 1995. 

Se 89CX>Qi0 a los EUA. en primer lugar, por ser et pals más importante tanto en las 

emiaionea camo en las recepciones de IED; adem6s porque -como ya se 

"'*1CionO- a partir de que toma fuerza el proceso globalizador en los ochenta, 

- pala sufriO un cambio característico en cuanto a tos flujos de IED que 
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-•• pa1la sufrió un cambio earecterl•tico en cuanto a tos flujos de IED que 

- y sallan de 61. El periodo de referencia fue lo llUficientemente extenso 

como .,.-a abarcar et auge de las IED de EUA en los sesenta y parte de los 

eeterata. -cu.ndo mport8ba cerca del cincuenta por ciento de la las emisiones de 

IED • nivel mundial- los arios ochenta donde la globalización toma fuerza y se 

presenta el cambio en la razón salidas-entradas de IED en EUA y la mitad de la 

c:l6eada de loa noventa, en que sus -fidas de IED han nuevamente aumentado 

hasta alcanzar los 95 billones de dólares en 1995. 

El procellO utilizado fue de lo general a lo especifico, utilizando las diversas 

v•iables que de acuerdo a laa teorías macroeconómicas expuestas 

•nteriormente, influían en la IED. De esta forma se contempló variables de EUA 

en el periodo de referencia, como a la tasa de interés, al tipo de cambio, al índice 

de .ccionea industriales, a las exportaciones, al PIB y al IPC como variables que 

poaiblemente influían en las emisiones de IEO. 

La metodologia seguida para el ejercicio econométrico llevó a la estimación de un 

modelo de corrección de errores con cointegración. El análisis de corrección de 

errores con cointegración nos mostró que en el corto plazo. el Indice de acciones 

industriales y la tasa de interés nominal explicaban el 58% de la IED de EUA 

Eatoa reault•dos nos indican la importancia de las variables macroeconómicas en 

la determinación de la IED de EUA en un periodo de treinta anos. 

De eata forma. las variables macroeconómicas que demostraron su influencia de 

manera importante en las emisiones de IED de EUA entre 1965 y 1995, fueron el 

tipo de cambio, la tasa de interés y el indice de acciones industriales (valor de 

mercado de activos). cuyos mecanismos de operación sobre las emisiones de IED 

ya han sido explicados más arriba. 
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El rnadek> ec:oi aornétrica nos permite enunciar la conclusión más importante da _......,, 
Hmy .... clani dicotomía entre las teorías relativas a la IED, aquilllas que la 

mrpücan blli<> enfoques microeconómicos y aquéllas que mencionan factores 

~· para su determinación. El punto da coincidencia entre ambas 

- que ea necesario que las empresas cuenten con ventajas respecto a empresas 

dlt otroa pml-. c:on el fin de poder producir en mercados desconocidos y lejanos, 

ain ~ difierSl en la forma en que estas ventajas necesarias son adquiridas. 

Si bien - cierto - una parte de 1- IED se explican por las ventajas adquiridas 

par aa. ernpnqas a través de sus propias innovaciones y conocimientos así como 

por la renuencia a venderlos, también es cierto que existen factores 

n.aaoecuoómicos -que afectan a todas las empresas de un país- en la 

~ de ventajas, siendo estas ventajas relativas a los costos de capital de ... __ 

Podemos decir que, sin menospreciar las aportaciones de las teorías 

mieloeccMliómicas, que definitivamente tienen gran importancia, utilizando 

vsimbles de carácter macroeconómico fue posible encontrar una parte muy 

importante de los determinantes de la IED de EUA, pues las variables 

rll8CIO&CGaómic:as nos explicaron el 58 por ciento de la varianza en el corto plazo, 

dmndD una gr.-. validez a las teorras mac.-oeconómicas. 
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