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La teoria de la senda de desarrollo de la inversidn directa, elabo-
rada inicialmente por John Dunning en 1981, establece la exis-
tencia de una relacion en forma de U o J (a través de cuatro eta-
pas) entre la posicion de inversion internacional de un pais (que
se puede representar por la diferencia entre el stock de inversién
directa al exterior y del exterior, per capita) y su nivel de desarro-
llo econémico (representado por el PIB o PNB per cépita). En este
trabajo, se estudia esta senda para el caso de Espana y se con-
cluye, a través del analisis descriptivo de una serie temporal refe-
rida al periodo 1973-2002 y usando datos de Balanza de Pagos,
que este pais cumpliria los designios de la senda de desarrollo de
la inversion directa. En el final del periodo se encontraria a punto
de llegar ya a la cuarta etapa (si se tiene en cuenta datos de stock
de inversion directa obtenidos mediante acumulacion de flujos)
habiendo estado en la primera etapa hasta 1986, cuando entra en
la entonces Comunidad Econémica Europea, y habiendo entrado
en la tercera a mediados de los noventa, a raiz del aumento sin
precedentes que se ha producido en los flujos de inversién direc-
ta hacia el exterior.
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1. INTRODUCCION

Los flujos de inversion directa internacional, después de experimentar
un crecimiento intenso en la década de 1950 y 1960 y una ralentizacion
relativa en los setenta, han registrado un crecimiento sin precedentes a

(*) La autora agradece los comentarios de M.T. Costa, R. Myro, y dos evaluadores andni-
mos. Una version previa de este trabajo fue presentada en el IV Encuentro de Economia
Aplicada, celebrado en Reus en junio del 2001. La autora agradece el apoyo financiero
del Grupo de Investigacion Consolidado 2001 SGR 00030 de la Generalitat de Catalunya.
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partir de la década de los ochenta (segun datos de la UNCTAD). Espana
no ha sido ajena a esta dindmica de crecimiento: los flujos de inversion
directa del exterior empezaron a aumentar de manera considerable en los
sesenta y sobre todo a partir de 1986, fecha en la que Espana entra a for-
mar parte de la entonces Comunidad Econémica Europea. Los flujos de
inversion directa hacia el exterior no empezaron a tener relevancia hasta
1986, pero desde entonces han crecido de forma continuada, en general,
de tal manera que a partir de 1997, segun datos de balanza de pagos, y
por primera vez en la economia espanola, los flujos de inversién directa
hacia el exterior han superado a los flujos de inversion directa del exterior
a Espana, ano tras ano.

En este articulo se intenta analizar si la evolucion y los cambios de la
inversion directa en Espana se adecuan a lo sefalado por la teoria de la
senda de desarrollo de la inversion directa, elaborada por John Dunning
(Dunning, 1981), y que establece la existencia de una relacién en forma de
U o J entre la posicidon de inversidn internacional de un pais y el nivel de
desarrollo econdmico del mismo, a través, fundamentalmente, de cuatro
etapas, segun su concepcion inicial.

Aparte de este apartado introductorio, el esquema del articulo es el
que se presenta a continuacion. En el epigrafe siguiente se describe bre-
vemente la senda de desarrollo de la inversién directa, para a continua-
cion repasar sucintamente algunos estudios en seccion cruzada que
intentan comprobar la validez de la senda a nivel mundial. Posteriormen-
te se estudiara el caso de Espana, para comprobar si cumple los requisi-
tos de la senda. Para ello se analizara descriptivamente el comportamien-
to de la inversién directa en Espana en el periodo 1973-2002.

2. LA SENDA DE DESARROLLO DE LA INVERSION DIRECTA

La senda de desarrollo de la inversion directa es un concepto elabo-
rado por Dunning (1981) y desarrollado, entre otros, por Tolentino (1993),
Narula (1996) y Dunning y Narula (1998). Establece la existencia de una
relacion entre la posicion de inversion internacional de un pais (normal-
mente aproximada por el stock de inversion directa al exterior neta per
capita, es decir, la diferencia entre el stock de inversion directa al exterior
y el stock de inversion directa procedente del exterior, per cépita) y su
nivel de desarrollo econdmico (que suele aproximarse por el PIB o PNB
per capita).

Segun la concepcidn inicial de la teoria de la senda, esta relacion pasa
por cuatro etapas a medida que aumenta el desarrollo econdmico del pais
(grafico1), siendo clave, en el paso de una a otra, los cambios en las ven-
tajas de propiedad, internalizacién y localizaciéon (ventajas OLI) a los que
se enfrentan las empresas foraneas que invierten en el pais y las empre-
sas domésticas que nvierten en el exterior, cambios que se producen de
manera paralela y motivados por los cambios en el desarrollo econémico
nacional. En este sentido, el paradigma ecléctico (Dunning, 1977, 1993)
sostiene que para que se produzca inversion directa, la empresa inversora
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Grafico 1 i
LA SENDA DE DESARROLLO DE LA INVERSION
CON CUATRO ETAPAS

Pll

DE

1 2 3 4

Pll: Posicidon de inversién internacional

DE: Nivel de desarrollo econémico

ha de poseer ventajas de propiedad (por ejemplo ventajas tecnoldgicas,
organizativas o de marketing) que le permitan competir con empresas ins-
taladas en el mercado de destino y que compensen los costes de operar en
un entorno foraneo (Hymer, 1960); ventajas de internalizar sus operaciones
exteriores, que se deben a la minimizacidon de los costes de transaccion
(Coase,1937; Williamson, 1975,1985, Buckley y Casson, 1976) y el lugar de
destino de la inversion ha de poseer ventajas de localizacién suficientes.

A continuacién, se presentan algunas caracteristicas de estas etapas
de la senda de desarrollo de la inversion directa’.

Etapa 1: La inversioén directa al exterior (IDAE) es casi nula y la inver-
sion directa procedente del exterior (IDE) no es ain demasiado elevada, lo
que da lugar a un nivel de posicion de inversion internacional (Pll) negati-
vo pero de escasa cuantia. La IDE no es elevada debido a la falta de atrac-

(1) Cabe decir que las caracteristicas de cada etapa son tedricas e ideales, cada pais tendra
su propia senda idiosincratica, pero su evolucidon se puede sostener que se aproximara
a la que se describe.
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tivos de localizacion del pais, por ejemplo sistema econdmico poco apro-
piado, mala infraestructura o trabajo poco cualificado. Y la IDAE es casi
nula por la falta de ventajas de propiedad de las empresas domésticas.

Etapa 2 : La IDE aumenta de manera considerable y la IDAE aunque
también crece, todavia se encuentra a un bajo nivel, con lo cual la Pll se
hace mas negativa. La IDE aumenta porque el pais mejora sus ventajas de
localizacion (mercado mas extenso o con mayor poder adquisitivo, mejor
infraestructura, mejor sistema econémico-politico o trabajo mas cualifica-
do). Las empresas fordneas querran masivamente explotar sus ventajas
de propiedad tecnoldgicas u organizativas en este pais, tenderan a
aumentar sus inversiones en sectores de media-alta tecnologia (a lo que
coadyuvara el aumento de los salarios domésticos) e incrementaran sus
ventajas de internalizaciéon. La IDAE también crece porque las empresas
domésticas empiezan a desarrollar ventajas de propiedad, a medida que
se desarrolla su sistema tecnoldgico y aumenta el capital humano (activos
creados).

Etapa 3: La IDAE crece mas que la IDE debido a una ralentizacion de la
inversion foranea o a un aumento espectacular de la IDAE, que tiene
como consecuencia que la Pll se haga cada vez menos negativa, hasta lle-
gar a cero. La IDE se puede ralentizar al tener que competir las empresas
extranjeras con empresas domésticas cada vez mas fuertes. Sus ventajas
de propiedad dependen cada vez méas de nuevas innovaciones tecnoldgi-
cas o de otra indole. Sus inversiones son en sectores intensivos tecnolé-
gicamente e importan mucho sus ventajas de internalizacion. Cada vez se
sienten mas atraidas por los activos creados del pais y no tanto por sus
activos naturales, comenzando asi las inversiones en busca de activos
estratégicos para aumentar su competitividad. La IDAE crece de manera
considerable gracias a unas ventajas de propiedad de las empresas autoc-
tonas cada vez mas fuertes. Las ventajas de internalizacién y de coordi-
nacién de activos geograficamente dispersos empiezan a importar y
comienzan a producirse inversiones en busca de eficiencia y de activos
estratégicos (prueba de ello es el aumento del fendmeno de traslacion de
operaciones poco competitivas a paises con menores costes).

Etapa 4: La IDAE supera a la IDE y sigue creciendo relativamente mas,
con lo cual la Pll se hace cada vez mas positiva. Las empresas domésti-
cas compiten en igualdad de condiciones con las fordneas. Las ventajas
de localizacién del pais se basan ya en la existencia de activos creados.
Las empresas domeésticas penetran facilmente los mercados exteriores,
aumentando sus inversiones para la adquisicion de activos que aumen-
ten su competitividad e incrementando las inversiones que mejoren su
eficiencia.

En las ultimas extensiones de esta teoria (Dunning y Narula,1998), se
contempla la existencia de una quinta etapa, por la que estarian transi-
tando ahora los paises mas adelantados como Estados Unidos, Japdén o
Reino Unido, caracterizada basicamente por el hecho de que al principio
la Pll disminuye por un aumento relativo de la IDE para después produ-
cirse una igualacién de facto entre la IDE y la IDEA y un equilibrio alrede-
dor del punto en que la Pll se iguala a cero.

90



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 26 2003

3. ESTUDIOS EMPIRICOS SOBRE LA EXISTENCIA DE LA SENDA

Dunning (1981), Tolentino (1993), Narula (1996), o Dunning y Narula
(1998) incorporan estudios empiricos para comprobar la existencia de la
senda de desarrollo de la inversion directa a nivel mundial, en el sentido
de ver si se cumple la relacién en forma de U o J entre la posicion de
inversion internacional (Pll) y el nivel de desarrollo econdmico de los pai-
ses (DE). Se tratan de estudios de corte transversal que se consideran
aproximaciones a estudios longitudinales, por paises.?

Dunning (1981): En la parte aplicada de este trabajo, iniciador de la
senda de desarrollo de la inversion directa, Dunning ubica 67 paises en un
grafico en el que en el eje de abcisas representa el DE a través del PNB
per capita del ano 1971y en el eje de ordenadas representa la Pll a través
del promedio de los flujos de inversion directa al exterior neta per capita
en el periodo 1968-1975.2 Concluye que se obtiene una forma de J pero
no llega a establecer ningun contraste formal.

Tolentino (1993): Propone estimar la siguiente ecuacion para contrastar
mas formalmente la existencia de la senda: Plli=0+RDE;+yDE}+p;. Para que
exista una relacion en forma de U o J entre PIl y DE, a no ha de ser signi-
ficativamente diferente de cero, § ha de ser significativa y negativa y y sig-
nificativa y positiva. La ecuacién la contrasta para 30 paises para los peri-
odos 1960-1975, 1976-1984 y 1960-1984, tomando como proxy del DE el
PNB per capita promedio en el periodo y como proxy de la Pll y del stock
de inversion directa al exterior neta los flujos acumulados de inversion
directa al exterior neta en el periodo. Encuentra resultados favorables a la
senda para el primer y tercer periodo, no asi para el segundo, en el que los
resultados son contrarios a la senda (relacion de U o J invertida).

Narula (1996). Estima la misma ecuacion que Tolentino pero sin consi-
derar término constante. Considera 40 paises y lo estima para el ano 1975
y 1988. Para aproximar el DE usa el PNB per capita en esos anos y para
aproximar la Pll usa el stock de inversién directa al exterior neta per capita.*
Encuentra resultados favorables a la senda para ambos periodos. También

(2) Estos estudios, que serian los mdas adecuados para contrastar la validez de la senda, al
ser ésta intrinseca y diferente para cada pais, no se pueden realizar por falta de datos fia-
bles para un buen nimero de paises; sin embargo, si los estudios transversales resultan
validar la teoria de la senda se puede inferir que también es valida la senda para cada
pais en el tiempo y por tanto que es vélida a nivel general. Algunos intentos de realizar
estudios longitudinales para algunos paises, con menor o mayor grado de formalizacion
se encuentran por ejemplo en Dunning y Narula (1998), Buckley y Castro (1998) para Por-
tugal, Ballak (2001) para Austria o Barry et al. (2003) para Irlanda.

(3) Esto a su vez constituye una proxy del stock de inversion directa al exterior neta en el peri-
odo que seria lo mas adecuado para representar la Pll, pero de cuyos datos carece Dunning.

(4) Narula ya dispone de datos de stock para esos anos para los diferentes paises, con lo

cual no tiene que manipular datos de flujos para aproximar el stock y puede centrarse en
afos concretos y no considerar periodos de tiempo.
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separa los paises mas desarrollados de los menos, para estudiar el cumpli-
miento de la senda en ambos bloques. Para los segundos, la senda se cum-
pliria en ambos anos, pero no asi para los primeros en el ano 1988.°

Dunning y Narula (1998): Estiman la misma ecuacién que Narula (1996)
para 88 paises para el ano 1992. Para aproximar el DE usan el PIB per capi-
ta y para aproximar la Pll el stock de inversidn directa al exterior neta para
cada pais para ese ano. También encuentra resultados favorables a la
senda (la ecuacion es significativa y los signos de DE y DE? son los correc-
tos y son significativos). No obstante, al excluir a los paises mas adelanta-
dos, la senda se ajusta mejor. También diferencia entre paises con mas
recursos naturales y con mas recursos creados, notando que para los pri-
meros la Pll es mas negativa para todo nivel de DE, caso contrario en los
segundos. Ademas, al aumentar el nivel de DE, la diferencia de las curvas
que representan a ambos tipos de paises disminuye, de lo que cual infie-
ren que al transitar por la senda y aumentar el nivel de DE, los activos cre-
ados aumentan su importancia en detrimento de los naturales.

4. ANALISIS DE LA SENDA DE DESARROLLO PARA ESPANA

Si se analizan trabajos que han estudiado las causas y determinantes
de la inversion directa foranea y de Espana en el exterior, como Bajo
(1991), Bajo y Lopez-Pueyo (1996), Pelegrin (1998), Buesa, Casado y Mole-
ro (1995), Campa y Guillén (1996,1998), Suarez-Zuloaga (1995), Lopez y
Garcia (1997), Cazorla (1997), Pla(1999) o Duran (1998), o trabajos mas des-
criptivos del fenédmeno de inversion directa en Espana como Buesa y
Molero (1998) o Costa (1999), se encuentran una serie de puntos comunes.

Asi, por ejemplo, el énfasis en que la inversion del exterior en Espana
aumento sobremanera a partir de 1986 debido a mayores ventajas de loca-
lizacion espanolas, como un sistema politico mas estable (después del
franquismo vy la transicion hacia la democracia), una mayor liberalizacion
sucesiva de los flujos de inversion directa (desde la entrada de Espaina en
la Comunidad Europea hasta 1992 cuando se produce la liberalizacion
total), el crecimiento del mercado interno (coadyuvado por la integracion
comunitaria), las mejoras en infraestructura, o la mayor cualificacion de los
trabajadores.® Asimismo, se documenta la tendencia de las inversiones del
exterior a dirigirse cada vez mas a sectores de intensidad tecnoldgica
media-alta (explicativo de las ventajas tecnoldgicas de las empresas fora-
neas pero también debido a los aumentos de los salarios espanoles o a las
mejoras de formacién y cualificacién del trabajador).

(5) Esto lo achaca Narula a la entrada de algunos paises en una quinta etapa. De hecho, la
inclusion de éstos en el estudio de Tolentino (1993), sostiene, es la explicacién de que no
pueda aceptar la existencia de la senda en el periodo 1976-1984.

6) Esto influyd mas en el aumento de la inversion foranea a partir de 1986 que los salarios
bajos, segun argumentan Martinez y Myro (1992), entre otros autores.
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De igual modo se incide en la penetracion de las empresas espanolas
—-mas decididamente a partir de los noventa— en mercados exteriores a
través de la inversién directa a medida que aumentaban sus ventajas de
propiedad (como mayor nivel tecnoldgico, mejoras en capital humano u
organizacién —a lo cual ayudo la inversion extranjera— o mejoras en la
imagen de marca) o sus ventajas de internalizacion (Campa y Guillén,
1998). O como ultimamente, debido al aumento de los salarios en Espa-
na, las empresas trasladan aquellas actividades intensivas en trabajo a
localizaciones menos costosas como Marruecos (Duran, 1998).

Asimismo aducen la fulgurante ascensidn de la inversion en el exte-
rior en la segunda mitad de los noventa al aumento de la inversion de
grandes empresas espanolas de servicios, especialmente en Latinoa-
mérica, como por ejemplo Repsol-YPF, Telefénica o Iberia, que tuvieron
que refugiarse en el exterior al liberalizarse sus sectores y cuyas mayo-
res ventajas de propiedad devienen de haber operado protegidos de la
competencia en Espafa durante muchos anos. No obstante, también es
muy importante el papel desempenado por empresas no tan grandes
del sector manufacturero, que se estadn adentrando cada vez més en el
exterior mediante inversidon directa y que se apoyan en su elevada
capacidad tecnoldgica o su reputacién de marca (como Ficosa, Chupa-
Chups o Zara), y que invierten en paises avanzados (como la Unién
Europea) en busca de activos estratégicos y para distribuir exportacio-
nes y en paises mas atrasados (como Latinoamérica) para proveerse de
trabajo barato o para explotar su mayor nivel tecnolégico (Campa y
Guillén, 1996, Duran, 1998, Costa, 1999). Muchas de estas empresas, de
hecho, han seguido un proceso de internacionalizacion similar al des-
crito por la escuela de Uppsala (Johanson y Vahlne,1977,1990), en el
que primero se han adentrado en el exterior mediante exportaciones,
para después de adquirir experiencia, lanzarse a la inversiéon directa y
en el que primero se han adentrado en mercados mas cercanos cultu-
ralmente para posteriormente hacerlo en paises mas lejanos (Pla,1999,
Gutiérrez y Heras, 2000).

Narula (1996) y Dunning y Narula (1998) sostienen que al pasar el
tiempo y transitar a lo largo de la senda, los activos creados del pais
aumentan en detrimento de los activos naturales del mismo, lo que
lleva a que las ventajas de propiedad aumenten y las ventajas de loca-
lizacion cada vez se apoyen mas en los activos creados y no tanto en
los activos naturales. En el caso de Espana, segun la tabla 1, esto se
cumple. Asi, se observa como indicadores de la capacidad innovadora
van en aumento al pasar el tiempo, al igual que indicadores del capital
humano, mientras que los activos naturales (mano de obra barata,
recursos naturales) van decreciendo y todo ello en un contexto de
intensa capitalizacion, aumento de la capacidad adquisitiva del merca-
do y apertura al exterior.

Asi por tanto, parece que, grosso modo, la evolucién de la inversion
directa extranjera y de Espana en el exterior estd en consonancia con la
teoria de la senda y el cambio que ésta contempla al pasar el tiempo en
las ventajas de localizacién, internalizacion y propiedad.
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Tabla 1
ACTIVOS CREADOS Y NATURALES. ESPANA, 1975-2000

1975 1980 1985 1990 1995 2000

Capacidad innovadora
*Gasto I+D s/PIB 035% 043% 055% 085% 081% 0,94%
*Empleados I+D s/Poblac. 007% 001% 011% 0,18% 0,20% 0,30%

Capital humano
*Universitarios s/Poblac. 152% 186% 244% 294% 3,75% 3,90%

Intensidad capitalizacion
*Form. Bruta Capital Fijo

(millones € de 1986) 38977 35.892 34435 59.860 56.940 77.180
*Stock de capital neto total
(millones € de 1986) 402.171 487.781 539.390 642.233 742.516 869.763

Recursos naturales

*Remuneracion Asalariados

(millones € de 1986) 18.828 47.723 78.897 144.110 195.034 273.230
*Exp. primarias/ Exp. total ~ 14,75% 12,60% 12,26% 11,28% 11,23% 10,14%

Tamano mercado
*PIB per capita
(€ de 1986) 4496  4.6563  4.903 5.879 6.463  7.795

Apertura al exterior
*Exp+Imp de by s s/PIB 29,10% 32,00% 36,22% 41,50% 45,45% 62,58%

Fuente: INE, Banco de Espana, European Economy de la Comisién Europea, Statistical
Yearbook de la UNESCO y Fundacién BBVA.

Habida cuenta de ello, se procede seguidamente a estudiar mas siste-
maticamente si se puede aceptar la existencia de la senda de desarrollo de
la inversion directa en el caso de Espana. En primer lugar, en el gréafico 2
se ofrece la evolucién de los flujos netos de inversidn directa de Espana al
exterior (IDEE) y del exterior a Espana (IDE) en el periodo 1959-2002. Para
confeccionarlo se han usado datos de Balanza de Pagos y se ha transfor-
mado a precios constantes de 1988 usando el deflactor del PIB.”

(7) Se ha comenzado en 1959, porque antes los flujos de inversién directa eran insignifi-
cantes. Se han usado datos de Balanza de Pagos porque pese a no estar exentos de pro-
blemas en cuanto a homogeneidad, debido a las diferentes rupturas que sufre la serie
por cambios en el concepto de inversién directa (el mas importante de los cuales se pro-
duce cuando el Banco de Espaia comienza a elaborar estas cifras, siguiendo el V Manual
del FMI de 1993), ofrecen una vision agregada completa de los flujos de inversion direc-
ta para un periodo suficientemente largo (Maté, 1996), suponiendo una aproximacion
vélida a la evolucion de los flujos de inversion directa. En todo caso, la alternativa (los
expedientes de verificacion y autorizacion de la anterior Direccion General de Transac-
ciones Exteriores) era menos adecuada ya que, por ejemplo, reflejaban aquellas inver-
siones superiores a 1,5 millones de euros o no tenia por qué realizarse la inversion en el
afo en que se autorizaba (Mate, 1996, Muhoz, 2000).
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Grafico 2
FLUJOS DE INVERSION DIRECTA DE ESPANA AL EXTERIOR
(IDEE) Y DEL EXTERIOR A ESPANA (IDE)
(en millones euros, precios constantes de 1988)
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Fuente: Balanza de Pagos de la Secretaria de Estado de Comercio, Alonso (1993), Balan-
za de Pagos del Banco de Espaia, Contabilidad Nacional de Espafna del INE, European
Economy de la Comision Europea y elaboracidn propia.

Aunque los flujos de IDE empiezan a aumentar en los sesenta, coinci-
diendo con el inicio del proceso de apertura al exterior y la liberalizacion
de la inversidn extranjera a raiz del Plan de Estabilizacién de 1959, y los
flujos de IDEE lo hacen por su parte en los setenta, cuando empiezan timi-
damente a disminuir sus restricciones legislativas (Alonso, 1993), no es
hasta 1986, coincidiendo con la entrada de Espafna en la ahora Unién
Europea, cuando adquieren relieve, especialmente los flujos de IDE. En la
segunda mitad de la década de los noventa, son los flujos de IDEE los que
aumentan espectacularmente, mientras que los flujos de IDE se ralentizan
levemente, lo que da lugar a que desde 1997 los flujos de IDEE superen a
los de IDE, por primera vez en la historia de la economia espanola.t A
nivel internacional, los flujos de IDE han pasado de representar en el peri-
odo 1985-1990, de media un 4% del total mundial a ser un 3,3% en 2002,

(8) Mencion aparte merece la evolucion en el ano 2001 y 2002, que muestra caidas sustan-
ciales de los flujos de inversion directa tanto desde el exterior como hacia fuera de nues-
tras fronteras y que ha sido debido en buena parte a procesos de desinversion motivados
por la desaceleracién econdmica mundial padecida y la crisis fuerte de determinados pai-
ses, como Argentina —destino prioritario de la inversion espafola—, y por el clima de incer-
tidumbre general e inestabilidad politica internacional que se ha experimentado ultima-
mente. Este descenso de los flujos de inversion directa en Espafna, por otro lado, ha ido
paralelo al descenso de los flujos de inversion mundiales en estos dos ultimos afnos.
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mientras que los flujos de IDEE han pasado de un 0,8% a un 2,9% (segun
datos de la UNCTAD), reflejando la evolucion anteriormente descrita.

Para obtener la senda de desarrollo de la inversion directa para Espa-
na es necesario disponer de datos de stock. En Espana existen tres censos
de inversién directa (Buesa y Molero, 1998), dos de ellos referentes a la
inversion extranjera y uno a la inversion en el exterior, pero todos son
anteriores a 1987 y no demasiado fiables (Alonso, 1993). A nivel interna-
cional, también existen datos de stock en World Investment Report de la
UNCTAD o en el International Direct Investment Statistical Yearbook de la
OCDE, pero no arrancan demasiado atras en el tiempo o, a veces, soélo
ofrecen datos para determinados anos. El Banco de Espana, asimismo,
ofrece datos de stock bajo el epigrafe posicién de inversion internacional,
pero sdlo se refiere a la década de los noventa. Por todo ello, se ha opta-
do por aproximar las cifras de stock mediante acumulacién de flujos,
siguiendo a Zhan y Van de Buckle (1998).° Asi, se han acumulado los flujos
desde el ano 1959 hasta 1973, y se ha hecho el supuesto de que esta cifra
representa el stock en 1973, obteniendo el stock de ahos sucesivos
mediante la suma de los flujos anuales a la magnitud precedente.™ En el
grafico 3, se ofrecen los datos de stock asi obtenidos en el periodo 1973-
2002, a precios constantes de 1988; y en el gréafico 4 se ofrece lo que seria
una aproximacion a la senda: en el eje de abcisas esta representado como
aproximacion al nivel de desarrollo econdmico, el PIB per capita real y en
el de ordenadas, el stock de inversion directa al exterior neta real (Pll), es
decir, la diferencia entre el stock de IDEE y de IDE per céapita. Segun estos
graficos se puede considerar que Espana habria vivido una primera etapa
hasta 1986, en la que la Pll es negativa pero de poca importancia (el stock
de IDE no es muy alto y el de IDEE no tiene practicamente importancia),
una segunda de 1986 a 1996 en la que la Pll se hace mas negativa (el stock
de IDE crece mas pronunciadamente que el de IDEE). Y una tercera, desde
1997 en la que la Pll invierte la tendencia iniciada en la etapa anterior (el
stock de IDEE crece relativamente mucho mas que el stock de IDE)."
Actualmente, de hecho, estaria a punto de entrar en la cuarta etapa, y todo
ello ha sucedido en un contexto de crecimiento econdmico importante.

(9) También Dunning (1981) o Duran (1989) han considerado a la acumulacion de flujos de
inversion directa una aproximacion valida al stock de inversion directa. En este sentido,
Dunning (1981) considera especificamente que se puede usar como proxy del stock al
final de un periodo los flujos acumulados en ese periodo.

(10) A la cifra asi obtenida, no se la ha practicado ninguna correccién por falta de informa-
cién adecuada y porque en comparacion con la cifra de posicidn inversora internacional
que ofrece el Banco de Espaia o las fuentes internacionales, se ha observado como la
relaciéon entre el stock de IDEE e IDE, que es lo que interesa desde la perspectiva de la
senda, es altamente similar. Ademas, de hecho, el Banco de Espafia encuentra también
problemas para confeccionar las cifras de posicién de inversion internacional, parte de
las cuales las obtiene mediante el método de acumulacion de flujos, también, pero corre-
gido por las variaciones en el tipo de cambio, y en los casos en que tiene informacion
adecuada, que no es muy a menudo, estimando su valor de mercado actual.

(11) La PIl pasa de -200 euros en 1973 a —400 euros en 1986, y de aqui a —1.200 en 1996 y
—280 en 2002.
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Grafico 3
STOCKS DE INVERSION DIRECTA DE ESPANA
AL EXTERIOR (IDEE) Y DEL EXTERIOR A ESPANA (IDE)
(en millones euros, precios constantes de 1988)
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Fuente: Balanza de Pagos de la Secretaria de Estado de Comercio, Alonso (1993), Balan-
za de Pagos del Banco de Espafa, Contabilidad Nacional de Espafna del INE, European
Economy de la Comision Europea y elaboracion propia.

Grafico 4 i -
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za de Pagos del Banco de Espafna, Contabilidad Nacional de Espafa del INE, European
Economy (Comision Europea) y elaboracion propia.
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Esta periodificacion en etapas propuesta, de todas formas, estd muy
influida por la entrada de Espana en la ahora Unién Europea. Esto supu-
so un aumento de flujos en ambas direcciones, especialmente proceden-
te del exterior. No obstante, las ventajas de localizacion de Espana ya
habian venido aumentando en anos anteriores, lo cual quiere decir que
las caracteristicas de la segunda etapa ya se vendrian cumpliendo con
anterioridad a 1986. Lo mismo se puede decir para el paso de la segunda
etapa a la tercera: aunque sea 1997 la fecha en la que parece que se pro-
duce el cambio, las caracteristicas de esta tercera etapa ya se venian pro-
duciendo en las postrimerias de la etapa precedente. Y, de hecho, actual-
mente se podria considerar que Espana esta ya viviendo caracteristicas
propias de la cuarta etapa, aun cuando su Pll siga siendo ligeramente
negativa.

Desde el punto de vista internacional, el peso del stock de IDE sobre
el total mundial paso6 de 1,1% en 1985 al 4% en 1995 para caer al 3,3% en
2002 y en cambio en el caso del stock de la IDEE su peso crece continua-
damente, pasando de 0,6% en 1985 al 1,5% en 1995 y al 3,2% en 2002
(UNCTAD, 2003), reflejando la trayectoria que anteriormente se ha descri-
to. También en el plano internacional, se podria tomar el ratio de stock de
IDEE sobre stock de IDE para diferentes paises y para diferentes anos:
aquellos paises que superasen el valor 1 se podrian considerar que estan
en una cuarta etapa de la senda. Si se hace esto, con datos de la UNCTAD,
se tiene que Alemania o Estados Unidos ya estaban en esta situacion en
1980, mientras que Francia lo alcanza en 1990, Italia en 1995 y Canada en
1998. Por su parte, Espana ha pasado de un ratio de 0,24 en 1980 a uno
de 0,33 en 1995 y a otro de 0,99 en 2002 (practicamente ya iniciando la
cuarta etapa), reflejando, de este modo, su mayor movilidad por la senda
en la década de los noventa, pero también un retraso temporal significa-
tivo respecto a otros paises con importancia mundial.’?

5. CONCLUSIONES

En este articulo se ha procedido a realizar un analisis aproximativo de
la senda de desarrollo de la inversion directa para el caso de Espana,
basandose en datos de flujos de la Balanza de Pagos, que han sido acu-
mulados para aproximar el stock y la posicidon inversora internacional
(entendida como la diferencia entre el stock de inversion directa al exte-

(12) Los datos disponibles permiten considerar, pues, que Espafa cumple los designios de
la senda y se encuentra ya practicamente iniciando la cuarta etapa el ano 2002. De
hecho, si se prueba a realizar un estudio econométrico aproximativo en este caso espa-
nol, en serie temporal, a semejanza de los estudios analizadas para seccion cruzada en
el apartado tercero del papel, se obtiene que, tal y como expresa el grafico 4, Espana
cumpliria los designios de la senda (asi, el parametro 3 es significativo y negativo y el
parametro y es significativamente positivo, por tanto, dando validez a la relacién con
forma de U o J entre la posicidon de inversion internacional espanola y su desarrollo
econdmico en los ultimos 30 anos).
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rior y el stock procedente del exterior, per cédpita) y usando datos de PIB
per capita para aproximar el nivel de desarrollo econdmico. El analisis
muestra que Espana sigue la senda de desarrollo de la inversidn directa y
que estd actualmente moviéndose por la tercera etapa, a punto de entrar
en la cuarta, habiendo estado en la primera etapa hasta 1986, y habiendo
entrado en la tercera a partir de 1997. Ademas, al analizar los cambios en
la configuracién de las ventajas OLI referentes a Espana puede concluirse
que éstos se asemejan a aquellos destacados por la teoria de la senda,
especialmente en lo que hace referencia a la evolucion de activos creados
y naturales que modelan las ventajas de propiedad y localizacion.

Consecuentemente, Espafna estd en una situacion intermedia en la
senda de desarrollo de la inversion directa, pese a tratarse de un pais de
elevado desarrollo®, lo cual indica que se ha desplazado a lo largo de la
senda con evidente lentitud, habiendo estando encallado durante largo
tiempo en las primeras etapas. No obstante, esta tendencia parece rever-
tirse en los ultimos anos, en los que se esta produciendo un movimiento
a lo largo de la senda de forma mas acelerada y acorde con el desarrollo
espanol, debido sobre todo al crecimiento sin precedentes y el volumen
alcanzado por la inversion directa hacia el exterior. De hecho, se podria
incluso sostener que Espana ya ha entrado en una cuarta etapa, de facto.
Con lo cual, desde 1997 y en apenas cinco anos, Espana habria transitado
por dos etapas diferentes, cuando mantuvo las dos primeras etapas de la
senda durante décadas.™

No obstante, cabe senalar que ultimamente se ha puesto en entredi-
cho la metodologia descrita para la comprobacion del cumplimiento de
la senda de desarrollo. Asi, Duran y Ubeda (2001) indican que seria mas
adecuado en vez de considerar la Pll, utilizar los stocks de inversion
directa hacia el exterior y procedente del exterior, por separado, que
miden de una manera mdas adecuada los cambios estructurales en la
inversion directa, por cuanto permite diferenciar si una mejora de la PlI
se debe a un aumento de la inversion hacia el exterior o un decremento
de la fordnea, y da posibilidad de entrar a analizar una quinta etapa, que,
desde el punto de vista de la Pll se asemejaria a la primera. Por otro
lado, en vez de usar datos de PIB per capita, proponen incluir variables
estructurales diversas, que aproximen mejor el desarrollo econémico de
un pais. Y en vez de usar modelos econométricos, se propone utilizar
métodos de andlisis multivariante, para mejorar y profundizar el anali-
sis aplicado.

(13) Habiendo sido considerado un inversor tardio por la literatura (Lopez y Garcia, 1997)

(14) En relaciéon, Duran y Ubeda (2001) redefinen la cuarta etapa, de tal manera que lo carac-
teristico de ella es que los paises integrantes tienen un gap tecnolégico y de activos cre-
ados respecto a los de la quinta etapa, y un menor stock de inversién hacia el exterior,
aunque parecido nivel de inversion foranea, pudiendo tener una Pl positiva o negativa.
Asi, Espana, aunque tenga una PIl negativa, se encontraria ya en esta cuarta etapa asi
redefinida en las postrimerias del siglo pasado.
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De igual manera, esta claro que para adentrarse mas profundamente
en el estudio longitudinal de la senda de desarrollo de la inversion direc-
ta en Espana, lo ideal seria comprobar la distribucidon geografica y secto-
rial de la inversién en ambos sentidos, asi como los factores determinan-
tes de ésta, en las diferentes etapas, objetivo, no obstante que esta fuera
del alcance de este papel.
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ABSTRACT

Investment development path theory, first elaborated by John
Dunning in 1981, states a U-shaped or J-shaped relationship —in
four stages— between a country’s international investment posi-
tion (which is represented by the difference between the country’s
outward direct investment stock and its inward direct investment
stock, per capita) and its economic development level (which is
represented by the country’s GDP or GNP per capita). The invest-
ment development path for Spain is studied in this paper and our
conclusion is, after a descriptive analysis for the 1973-2002 period,
that this country follows the features of the investment develop-
ment path. In the end of this period, it would be in the third stage
and going to the fourth one, having been in the first stage until
1986, when it joined European Economic Community, and having
started the third stage in the middle of the nineties, due to a very
important increase in outward direct investment flows.

Key words: foreign direct investment, Spain, investment develop-
ment path.
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