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RESUMEN

Bajo el paraguas del Paradigma Ecléctico: Modelo (Dunning, 1998) vamos a

analizar qué variables econdmicas espafiolas inflepela atraccién que el pais ejerce
sobre la inversion extranjera. Otro de los objetisera comprobar si los paises
denominados BRICS (Brasil, Rusia, India, China @&irica) ejercen algun efecto de

competencia sobre la IED que recibe Espana.

Para realizar este analisis primero presentarema@nalisis descriptivo de la situacion
de la inversion extranjera a diferentes niveleslizarado los hechos geopoliticos y
sociales que han podido influir en los flujos devemsion extranjera recibida.
Posteriormente y teniendo en cuenta las magnitgdespueden influir de manera
significativa, elaboraremos un modelo econométlimade intentaremos dar respuesta a
cuales son los factores que han determinado lasidveextranjera recibida por Espafia

en los ultimos afos y el efecto de competenciajala los paises BRICS sobre ella.

Palabras clave: Inversion Extranjera Directa BRICS Impacto Crecimbie Espafia

Analisis



ABSTRACT

Taking into account the Eclectic Paradigm: Model(©Ounning, 1998) we
will analyze which Spanish economic variables hameinfluence on the
attraction of the country on the foreign direct astment. Another
objective will be to check whether the countrieieca BRICS (Brazil,
Russia, India, China and South Africa) have a cditpe effect on the

FDI received by Spain.

In order to do this analysis we will first presendescriptive analysis of the
situation of the foreign investment at differenvdés by analyzing the
geopolitical and social events that have influentdeel flow of foreign

investment received. Subsequently, taking into aetthe magnitudes that
can influence significantly, we will develop an aometric model where
we will try to address the factors that have deteech the foreign

investment received by Spain in recent years aBRICS do or don't have

a competition effect on it.

Keywords: Foreing Direct Investment BRICS Impacehsis Spain Dunning Growth
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1INTRODUCCION

El desarrollo econémico y social de Espafa en lisias 40 afios ha sido objeto de
analisis y estudio por parte de infinidad de ecaostas. La época de la transicion
demografica y la apertura al mundo exterior dels pateleré y fortalecio a un
crecimiento econdmico que venia languideciendouaacde la dictadura sufrida por el

pais tras la guerra civil de 1936.

La inversion extranjera directa y su evolucion ea variable a la que se le atribuye un
efecto de impulso del desarrollo econdmico de us. fzn la coyuntura actual y tras las
crisis financiera de 2008 todas las economiastayor o0 menor intensidad, sufrieron
la contraccion de sus principales magnitudes maora@micas dejando entrever las

debilidades de cada una.

En un entorno cada vez mas competitivo y con akassidades de financiacion debido
a la caida de la concesion de créditos, hace mexesaisar la sensibilidad de las
economias frente a las rupturas econdémicas. Al misempo que se debe prestar
atencion a las politicas de inversién con el objetie incrementar el atractivo de los

paises y de este modo lograr atraer la mayor idreposible.

Uno de los atractivos identificados por economistaso John H. Dunnig para alentar
la inversidn extranjera es el desarrollo econdntieoun pais. En este sentido en los
altimos afios se han posicionado como lideres ppotncial econdmico Brasil, Rusia,
India, China y Sudafrica, también conocidos poa@ibnimo BRICS. Dentro de este
grupo de paises cada uno de ellos posee una @aspisipia respecto del crecimiento

econdmico, pero a todos se les identifica comodgsiatractores de inversion.

Espafa en su caso ha estado recibiendo grandes flgjinversion extranjera aunque
también ha jugado un papel importante como paiesrsov. A causa de la debilidad de
la economia espafiola resulta interesante analigaafjactivos tiene el pais para poder
explotarlos y lograr posicionarlo como un principtector de inversion extranjera.



2MARCO TEORICO

A lo largo del siglo XX ha existido un crecientdeirés en intentar comprender cuéles
son los parametros que afectan al desarrollo ohvéaision extranjera en los paises -con

diferente intensidad y posicidon- segun el paigjdel hablemos.

Hay diferentes modelos que intentan explicar lotofas que influyen en el ejercicio de
la inversion internacional, pero en este trabaje centraremos en el modelo llamado
Paradigma Ecléctico desarrollado por John H. Dugneim 1980. Este modelo también
llamado OLI, por su acronimo en inglés de las pasbOwnership (propiedad),
Location (localizacion) e Internalization (interizalcion), intenta definir y analizar qué
variables son las que influyen y desarrollan leetsidon Extranjera Directa (IED). A
través del establecimiento de una serie de condisidambién llamadas ventajas se
pretende analizar cuales son las fortalezas oidetdds que posee un pais a la hora de

atraer o generar inversion extranjera.

Las ventajas identificadas se clasifican como: &entde Propiedad, Ventaja de
Localizacion y Ventaja de Internalizacion. Este elodque inicialmente se desarrollo
para intentar explicar la transformacion de una res® nacional a una empresa
multinacional, también es aplicable al analisisiInde pais de manera que seamos
capaces de poder analizar, en un entorno de cdiwigetil, qué atractivos puede tener

un pais para recibir la inversion que otro paiposee.

En 2012 los autores Rajneesh Narula y José Guimasaron el trabajo presentado por
Dunning en 1980 llamado “The investment developnpath” (el camino de desarrollo
de la inversion). Dunning planted que la Posicidvetsora Internacional (Pll) o Net

Outward Investment (NOI) depende principalmentegdatio de desarrollo del pais.

Asi un pais con grado de desarrollo | representgais con una PIl recepectora de
inversion, mientras que conforme avanza el gradaefarrollo del pais (desarrollo
econdmico, crecimiento del PIB, ...) la posicion irsgga del pais variara de una
posiciéon receptora (grado de desarrollo econéonjictell pais a una posicion inversora
en el resto del mundo (grado de desarrollo ecoriiie Ver grafico 1.



Los autores Narula y Guimén, aportan una novedadsadrabajo y es que identifican

una quinta fase de desarrollo del pais en la qidlldesciende debido a la caida que
pueden experimentar los flujos de salida como aweseia de la necesidad de
inversion interna para ganar en eficiencia y deHlarde sectores econdmicos mas
competitivos y debido al estancamiento de la IE@mieada ya que a que a mayor nivel

de desarrollo del pais, menor oportunidad de obtame mayor rentabilidad del pais.

Grafico 1: Evolucion entradas y salidas IED sedlgrado desarrollo del pais. Fuente: Narula, Guimon
Dunning (2010)

OFDI

e
ey
® -
. -
- -
bl 9 .

Stoges of IDP

Para terminar con la contextualizacién, Borensztein). De Gregorio and J. W. Lee,
publicaron en 1998 el trabajo "How Does ForeigreBlirlnvestment Affect Economic

Growth?" (¢ Como afecta la inversion extranjeraratiomiento econdmico?). En este
articulo concluyen gue los efectos a largo plaztad&D sobre el PIB son positivos y
gue el desarrollo del capital humano resulta furetdal para poder aprovechar las

sinergias ofrecidas por la IED.



3CONTEXTUALIZACION

3.1EVOLUCION DE LA IED EN EL MUNDO ENTRE 1970Y 2015

Segun propias estadisticas del Banco Mundial, €5 20 total de IED de entrada
registrada a nivel mundial asciende 1.982.708.3B63.$ que suponen el 2,7% del
PIB a nivel mundial y la IED de salida alcanza 8.683.801.726,08% el 2,3% de dicho
PIB. El saldo neto del periodo 2015, es decir Isidtan Inversion Internacional o PII

es de 293.734.574.213,23% ha supuesto un 0,4% sloBIB total.

En este trabajo se ha analizado el periodo comippierehtre 1970 y 20155e ha

definido este horizonte temporal debido a que %76l primer afio en el que aparecen
registros del ejercicio de la inversion extranjefa.lo largo de estos 45 afios la
evolucion de la Pll ha sido generalmente negatiéage grafico 2.1) con una media
sobre el PIB del -0,1% , pero con una gran vaiddd ya que su desviacion tipica

alcanza el 0,24%.

Gréfico 3.1: PIl Mundial en relacién al PIB enir@70-2015.
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A lo largo de estos afos las salidas de capitalaepjero de los paises han sido
superiores (en media) a las entradas o flujos virsion extranjera recibida. Si bien es
cierto que en los ultimos afios se ha mejorado ldensénte la tendencia gracias a la
entrada en la senda del desarrollo de paises evadabs del tercer mundo, lo que ha

supuesto el crecimiento de los flujos de entrada.



Desde 1985 hasta 1999 la Pll ha caido en mas dat8 habiendo pequefios periodos
de recuperacion sin ser éstos lo suficientementenpgs como para obtener una PII
positiva. Durante los 14 afios de caida se han pidaluliferentes hechos econémico-
politicos de gran calado que, sin duda, han afecdd IED. Como ya comentamos, la
IED se comporta con diferente sensibilidad al ecnémnto o calidad del capital humano
segun el pais que se estudie, es decir, mient@®muwn pais el crecimiento del PIB
puede tener una repercusion positiva en la atraa#0lED en otro pais de similares
caracteristicas o0 de su mismo entorno geogréfico hao de tener el mismo

comportamiento. Esta relacion ambigua entre PIB2 la podemos ver en el gréfico

2.2, donde ademas de las entradas y salidas sseepa también el PIB mundial.

Gréfico 3.2: Evolucion FDI Mundial. Fuente: www.lzamundial.org . Elaboracién propia.
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El PIB Mundial ha experimentado un crecimiento ¢ante y continuo (salvo por la
contraccion sufrida en 2008 por la crisis finanigiobal y la vivida en 2014 como
causa de la fragilidad economica y la incertidumpeepolitica, segun informe de
UNCTAD publicado el 24 de junio de 2015.

Cabe destacar el similar comportamiento que hamddetas entradas y salidas

rompiendo con el esquema de que a mayor entradarrsalida, ya que si esta entrando
la inversion es porgue existen alicientes parayefior ende no deberia de haber salida.
Pero segun los datos obtenidos por el Banco Muadislos flujos, tanto entradas como

salidas han tenido un comportamiento muy similahiéndo alguna diferencia mas



significativa en la ultima década, iniciAndose etigdo con PII positiva mas largo

desde que se recogen datos de la IED.

En el periodo estudiado el pais que mas flujosnta@a ha recibido ha sido Estados
Unidos, seguido de Paises Bajos y China (la redgddong Kong aparece en el ranking
en sexto lugar). El grafico 2.3 posiciona a losgHises que mas IED de entrada
declaran segun sus balanzas de pagos. Espafaasersla decimoprimera posicion con
una entrada total 748.035.600.214, 10.-€

Gréfico 3.3:Ranking 10 primeros puestos. Fuentemiancomundial.org . Elaboracién propia.
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La informacion proporcionada por el banco mundéabge los datos de un total de 216
paises de los que tres de ellos tienen una entitdade capital negativa (retirada del

extranjero > entrada del extranjero).

Tabla 3.3:Ranking 3 ultimos puestos. Fuente: wwacbanundial.org . Elaboracién propia.

Inversidn extranjera directa, entrada
Posicidn neta de capital (balanza de pagos, US$ a Pais
precios actuales)

214 S -35.100.700 Micronesia (Estados Federados de)

215 S -907.964.174 Sudan del Sur
216 S -1.539.205.321 Suriname



Para entender la situacion de estos tres Unicespaée debeener en cuenta los graves
periodos de inestabilidad geopolitica en los quéa® visto inmersos, aunque con
diferente impacto y magnitud en cada uno de ellos.

Los Estados Federados de Micronesia son la uniamaechipiélago de islas situadas
encima de Papua Nueva Guinea. El ultimo pais qerei@jun dominio sobre las islas
fue Japon. Al finalizar la Segunda Guerra Mundgikearchipiélago formado por mas
de 600 islas, se entreg6 en fideicomiso a Estadodod por orden de la Union de
Naciones. Hasta que en 1990 alcanz6 su indepemrd@h@na aunque actualmente
mantiene firmado un Acuerdo de Libre Asociacion Estados Unidos. Con la firma de
este tratado Estados Unidos entrega ayudas deearaegonémico y defensa a cambio
de apoyos en la politica exterior. Su situacioreleranking corresponde al primer dato
de entrada de IED disponible para el pais en el9&fique es de una entrada negativa
del 32,3% sobre el PIB de ese afio, segun la badatds del banco mundial. Ese afio
su crecimiento del PIB fue del -1%, mientras quersgimiento medio de los ultimos 9
afnos (1987-1995) era del 7%.

Sudan del Sur es el resultado de la primera gueerlassufrida en el pais que comenzo
en 1955 y durd hasta 1972 afio en el que se firméugrdo que reconocia la formacion
de un gobierno propio para el gobierno del surpaa sélo duré 10 afos, ya que en
1982 dio comienzo la segunda guerra civil originade por aspiraciones
independentistas como la anterior sino por unaligba la transformacién de todo
Sudan en un Unico estado isldmico. Hasta 2005 fiors®@ segunda paz entre las partes
y esta vez si Sudan del Sur adquiere la indeperadplena a través de un referendo
realizado en 2011. Estas cinco décadas de ined@bipolitica y militar han provocado
ademdas de profundas huellas en la sociedad, ueraieudamiento econémico del pais
lo que le confiere de una posicion muy dificil ahlara de atraer inversion extranjera.
También hay que tener en cuenta que el registiafdemacion relativa a este pais es
muy escaso y de baja calidad con lo que cualquerdas conclusiones alcanzadas
sobre este pais han sido realizadas con la mayelaaCabe destacar los actuales
problemas que ocasionan, por ejemplo, la divisiéiaddeuda externa entre Sudan y
Sudén del Sur.



Para finalizar el analisis de este grupo de paiges obtienen una tasa de entrada
negativa hablaremos del ultimo de ellos: el esti&l&urinam. Surinam es un pequefio
estado situado en el cono sur del continente aameridocalizado encima de Brasil.
Tras su independencia de los Paises Bajos en &Bp&ajs atraveso por un periodo de
fuerte endeudamiento externo traducido en unadezisis econdmica que desemboco
en una rebelion popular en la que el gobierno feodado. Tras la dictadura que
finalizaria en 1987 el pais se abri6é paso haciefssicion democratica con la eleccién
el primer presidente elegido democraticamente alisl. p

En las ultimas décadas se han sucedido las pslitleacorte de gasto publico y de
devaluacion de la moneda y cambio de moneda, paokascpor la hiperinflacion. Es
esta permanente situacion de inestabilidad la Qae ue pensemos que es uno de los
origenes de la caida de la entrada de capitalngsttoa que se recupera en el ultimo

decenio aunque con grandes diferencias interanuales

Gréfico 3.4: Evolucion entrada IED y PIB SurinarneRte:www.bancomundial.org Elaboracion

propia.
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PIB (USS a precios actuales)




3.2COMPARACION ENTRE LA IED DE ESPANAY LOS PAISESBRICS

En este apartado del documento vamos a analieaolacion individual de cada pais y
finalmente haremos una comparacion total de lagifglles de cada pais asi como una
comparativa entre la posicion de Espafa y la degp#ises BRICS como una region
Gnica a efectos de competencia en atraccién deatapn el analisis econométrico
realizaremos las pruebas necesarias para saberalsniente existe este efecto de

competencia.

3.2.1 |IED Brasil

La Posicion Inversora de este pais esta claramsontdicionada al periodo de la
dictadura, el cual se extendido con mayor o menadame aperturismo al extranjero
hasta que en 1985 se produjeron las primeras elexidemocraticas. Pese a los
esfuerzos aperturistas lo cierto es que el pamvesaba durante afios un fuerte
desequilibrio econémico y una hiperinflacion quel®80 se encontraba a mas de 2.400
puntos.

En consecuencia el primer gobierno elegido demicaraente pierde el mandato a
favor de Fernando Collor el cual fue sustituidoe¢®1 por Itamar Franco. Bajo el
gobierno de Franco y siendo Ministro de Economfad®lo Henrique Cardoso se puso
en marcha un plan economico cuyo objetivo era oemtéa inflacion a cambio de
restricciones al cambio y a la limitacion de emisile moneda segun el nivel de
reservas del pais (Plan Real de 1991). El resufizelgue la inflacion se redujo al 0%
en 1996. Podemos apreciar en el grafico 2.5 con®iBdel pais tuvo una muy buena
crecida desde 1991, pese a que el pais aun régisitas tasas de inflacion. La IED,
sin embargo, si que se mantiene con menor varidti@ia 1995 y eso pese a la
implantacion de la llamada Ley de Convertibilidad1®90, con la que el pais inicié un
proceso privatizador de los sectores energétietes;dmunicaciones y finanzas.

En 1994 Fernando Henrique Cardoso seria elegidouderge del pais y se mantendria
en el cargo durante dos legislaturas hasta ladmua Lula da Silva en 2003. Entre
1998 y 1999 ambos indicadores del desarrollo siffrertes caidas de sus posiciones.
Mientras que el PIB tardd aproximadamente 6 afistatecanzar las tasas de 1998, la
IED tardaria 9 afios en recuperarse del incremeqtonencial de las salidas de capital

que se produjeron durante estos afos. Este aurder&s salidas de capital sucede al



mismo tiempo que el pais, que viene de una graadaaje su PIB desde 1998, sufre

politicas de contraccibn monetaria y altas tasastdegs.

Gréfico 3.5: Evolucion FDI Brasil. Fuenteww.bancomundial.org Elaboracion propia.
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En 2003 el crecimiento del precio de las materia®gs y la bajada de la inflacion,
ademés del plan de atraccion de la inversion get@na través de nuevas
privatizaciones de sectores estratégicos como lasispgortes, provocaron un
crecimiento de pais tal que la crisis econdmic2@@8 apenas afecta al PIB y ningun
efecto tiene sobre la IED apreciable en la graffaabas sufriran los efectos positivos
de este desarrollo econdmico hasta que alcancemeno punto de inflexion en 2011
fruto de la inestabilidad, aunque con menor impaatondmico que otros paises
estudiados. Pese a todo esto, ambos indicadoies asavesando un periodo de caida
de 5 afios. Entre 2014 y 2015 el PIB descendio 203¢ la Pll cayd un 16%, caida
representada por un descenso de casi el 30% dmti@glas netas de inversion y un

descenso del 87,3% en la accion inversora exteeigpais.
3.2.2 IED Rusia

La Republica Federal Rusa, constituida en 1992 laasaida de la antigua Union

Soviética (URSS 1922-1991), ha sufrido un gran ¢arabondmico y social gracias al
10



aperturismo que esto ha supuesto, ya que hastacest@l bloque soviético era un
auténtico buanker del que practicamente no manaiginitipo de informacion. Esto se
ve reflejado muy rapidamente en las fuentes caadast Los datos relativos a su PIB
estan disponibles solo desde 1989 y los datos sabtED comienzan en 1992 en la

base de datos con mayor amplitud disponible (gré&fi6).

Gréfico 3.6: Evolucién FDI Rusia. Fuenteww.bancomundial.org Elaboracién propia.
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Es 1989 el afio de la caida del Muro de Berlin ysicimmado como el comienzo del
desmantelamiento del bloque comunista, aunque €%98@ cuando realmente se
desmanteld la antigua Unién Soviética mediantedq dle Separacion promulgada en
1990. Entre 1989 y 1992 el PIB ruso cay6 mas dgdtn

En 1991 comienza un periodo muy convulso en el Iqaepaises como Ucrania y
Bielorrusia estan declarando su independencia sinmitiempo que Boris Yeltsin se
convierte en el primer presidente del pais tradestunificacion. Durante su primer
mandato el pais experimenta el cambio de pasamdesconomia planificada a una
economia de mercado, lo que produjo hiperinflagi®Gupuso una fuerte depreciacion
del rublo ademas de poner en marcha politicas de del gasto publico y fuertes
planes de privatizaciéon. Un aflo mas tarde se stieed®a crisis politica con el

secuestro del parlamento por parte del actual geet®, que no afiadiria sino mas
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inestabilidad al pais. La guerra del Golfo Pérsao 1992 también tendria sus
consecuencias en la produccion nacional a travgsréeo del petrdleo que alcanzaria
su mayor valor histérico, siendo superior por ejeng) alcanzando con la guerra de
Irak en 2003.

En 1998 se declara la llamada Crisis del Rublogaersus efectos se pueden observar
desde 1997 ya que se considera la Crisis Asiagcesd afo la precursora de la crisis
financiera rusa. La caida del precio del petrélda gusencia de ingresos procedentes
de los impuestos aumentaron la gravedad de lascgse acabd con una nueva
devaluacion del rublo y volvio a disparar la inftac En el afio 1999 se produce la
dimision de Boris Yeltsin a favor de Vladimir PutiBn estos momentos y tras los
ajustes econdmicos sucedidos el pais entrara esamta de crecimiento hasta 2008.
Esto se debe en gran parte a que ahora a causs dkJaluaciones el pais se ha
convertido en mas competitivo lo que aumenta selrde exportacion. El precio del
petréleo aumenta y se produce una fuerte entradlavdesion extranjera. Las politicas
de mercado de Vladimir Putin favorecieron dichaation ademas de que el pais
atravesaba una mayor estabilidad politica lo redutictctamente en las acciones de los
inversores.

La crisis financiera mundial de 2008 tuvo un gnapacto sobre el PIB ruso, con una
caida del 26% segun datos del Banco Mundial. Teabmmo podemos observar en la
gréfica 2.7 la caida es mucho menor que en otrisepdy se recuperan los niveles de
produccion de 2008 antes de los 3 afios. Las diiimpulsadas por Viadimir Putin
tanto de corte econdmico como social y geopoliti@o contribuido a una recesion que
nace en 2013.

Las politicas que hasta ahora habian sido oriemtaldmercado han vuelto a tener un
caracter centralizador, algo que los mercados moatagido muy bien. Aunque el
consumo interno ha sido muy importante para elimieato del pais junto con las

exportaciones, estos no han sido suficientes manticer la recesion.
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Grafico 3.7: Evolucion entradas y salidas Rusiaerfie:www.bancomundial.org Elaboracién propia.
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Hay que afadir la reciente crisis de Crimea en 301ak sanciones econdémicas que
esto supuso al pais. Ademas la propia Rusia cospuesta a las sanciones cerro los
acuerdos comerciales con la mayor parte del blapegdental, lo que ha supuesto

grandes pérdidas para ambas partes.

La posicidn internacional inversora de Rusia, siibago, muestra que estamos ante
un pais que la mayor parte del tiempo ha ejercidoindersor con una pequefa
alternancia en la posicion en la que las entradperaban a las salidas entre 2006 y
2009 como consecuencia de las politicas de atracEdinversion implantadas por el

gobierno.

Pero esta posicion inversora no es mas que ekadsutle la caida de las entradas, ya
qgue si analizamos la evolucién de ambas vemos d¢amnto salidas como entradas se
reducen en los ultimos afios, pero con mayor impatas entradas. A la inestabilidad
econdmica del pais hay que afadir la falta de perescia y corrupcion. Segun el
indice de Percepcion de la Corrupcion 2015, elatmpor Transparency International,

Rusia ocupa el puesto 119 de 167 paises.
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3.2.4 IED India

El caso de India podriamos decir que es el casestpuwal caso ruso. Mientras que el
PIB ruso ha sufrido grandes periodos de crecimieatointensas caidas, el PIB indio
ha experimentado un crecimiento constante con gigdindo de leve recesion, pero sin

gue se pueda llegar a considerar una fuerte caida.

Hasta 1991 la economia habia seguido lineas stamliLa vinculacion de este pais con
esta politica se ve reflejada en su constitucioe, declara al pais como socialista y a
los paises de corte marxista que existen. A paetit991 se producen cambios en las
politicas con la intencién de orientar la economlianercado y abrirse al comercio
internacional. A pesar de esto la inversién exéangncuentra serias dificultades ya
que existen grandes protecciones sobre los sectm@sOmicos que evitan que la
inversion se suceda. Los economistas achacan @ma@sto en PIB precisamente a las
reformas llevadas a cabo en 1991 y al aumento desurno interno, el cual ha

demostrado ser uno de los motores de su crecimiento

Graéfico 3.8: Evolucion PlI India . Fuente: www.banmndial.org . Elaboracién propia.
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Tal y como se desprende del grafico 2.8, la Irfdhasido siempre un receptor de
inversion extranjera, salvo en 1988 y 1990 que emgar pequefias inversiones en el
exterior pero sin superar a las entradas. Est@lse d que es un pais con una alta tasa
de pobreza y malnutricion en el que la mayor pdeida poblacion se encuentra por
debajo de los umbrales de la pobreza. Ademas hayeaqner en cuenta que pese a la
gran necesidad de infraestructura y servicios @aod el pais se rige bajo unas estrictas
politicas de inversion en la que algunos sectoséénealtamente protegidos como ya
indicabamos. El sector de las finanzas, transpostdad y medicamentos son algunos
de ellos.

Los procesos de liberalizacién de los sectoreslispados acabo por un organismo
dependiente del ministerio de finanzas y economg@iado ex profeso para tal fin con el
objetivo de dinamizar las inversiones, fruto decienéento del PIB de cualquier pais.
Pese a ello el pais sigue teniendo una gran neckdel inversiones que le ayuden al
desarrollo de los sectores y de su PIB per cépita.

El efecto de la crisis del 2008 en este pais es muena tenido practicamente
repercusion en el PIB ya que sus vinculacioneseatogxterior son menores que sus
otros socios BRICS, pero sin embargo se encuenttadho mas expuestos que otros
paises del mundo a las crisis y variaciones chipas,la relacibn de comercio e
inversion existente entre ellos. Sin embargo lo guee aprecia son caidas de la
inversion posterior a 2011 como consecuencia @ebgbolitico que tiene el pais y que
inestabiliza la region. A pesar de ello se espemal PIB de la India siga creciendo a
un ritmo similar al actual debido al creciente @amento de la clase media (poblacion
gue paga la mayor parte de los impuestos) aundeecescimiento sea insuficiente
como para compensar los graves desequilibrios etigpnésociales del pais. Para un
pais de estas caracteristicas la volatilidad dediaeda, la contencion de la inflacion, el
control del gasto publico y los planes de libeedigan y atraccion de la inversion

extranjera resultaran fundamentales para su délsagroel futuro.
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3.2.4 IED China

Gréfico 3.9 Evolucién Pl China . Fuentgww.bancomundial.org Elaboracion propia.
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En 1978 el Partido Comunista Chino decide empreeti¢ransito de una economia
planificada hacia una economia de mercado, pemmide socialista (esto significa que
la propiedad de los sectores econdmicos y la manuéapertenece al gobierno). Se
trataba de un pais anquilosado con una poblaciéeneadamente pobre y con la
practica ausencia de relaciones con el exteriog alliéd de las llevadas a cabo con

paises de corte comunista como Cuba, por ejemplo.

Esta apertura resulta insuficiente tal y como pamternomprobar el volumen de
capitales extranjeros que entran en el pais noez@@ crecer hasta 1991. En 1990 se
crea la primera Bolsa de Valores China, pero ragdtsus comienzos muy pequefia por
el poco volumen de transacciones y por la auselec@apital extranjero, que a partir de
1992.

China ha superado con soltura dos grandes crisisdetdcas que sin embargo en otros
paises han causado grandes desequilibrios ecorgirhi@grimera gran crisis a la que
China se enfrenta se declara en 1997 y se conaune t0 Crisis Asiatica. El efecto

apreciado sobre el PIB de esta crisis es casi gulm,que sin embargo si se resienten
son las entradas de capital extranjero que atredresen tiempo de planicie y pequefio
receso, para volver a crecer con muy buen ritmtah2@08, afio de la segunda gran

crisis de la China moderna.
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La Crisis Asiatica tuvo su origen en la concesiércreditos de dudoso cobro a traves
de una politica de riesgos equivocada y unos ssstivigilancia financiera ineficaces
(Bustos, 2001). El efecto de contagio sobe Chinaregujo sobre su moneda ya que el
Renminbi (RMB) aumento su valor y no sobre su siatéinanciero ya que su volumen
de crédito no cobrable era muy pequefio en comaraon su PIB. Los efectos de esta
revalorizacion del RMB se produjeron como consecigede la estabilidad del pais
asiatico respecto del de los otros paises con nafiangla crisis financiera.

Este incremento en el precio trajo dos consecugenti primera de ellas es que los
paises que ahora se encontraban en crisis redujeomsiderablemente las

importaciones, también las procedentes del gigasi&tico. La consecuencia por lo
tanto fue una reduccion de las exportaciones chidsmas ésta perdida competitiva
causada por la revaloracion monetaria produjo @ctefde pequefa recesion en la

entrada de capital extranjero (ver gréfico 2.10).

Graéfico3 .10 a) Evolucién FDI China . Fuente: wivancomundial.org . Elaboracion propia.
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Para compensar los efectos de esta crisis el guobigabord y puso en marcha un
ambicioso plan de inversion publica en infraestimad y vivienda ademas de aumentar
el salario a los funcionarios. Medidas que se fmdn en un fuerte crecimiento del

consumo interno y que a dia de hoy es uno de laepide su crecimiento.

Tras superar esta debacle la posicidon inversoeanational del pais comienza a crecer
de manera mas o menos intensa segun el perioddodabia gran entrada de capital

extranjero que se produce en el pais. En la grafiterior observamos como en 2008 la
entrada de capitales de resiente de manera imp®ryaal gobierno se ve obligado a

tomar medidas. Para ello pondr4a en marcha un maestimulacién econémica que,

segun el periédico El economista en un articulo2delde febrero 2009, se vuelve a
basar en la inversion en infraestructura, viviesdeaal, mejora acceso a suministros y
de innovacion. El objetivo era presentar a un f[maguficientemente fuerte y resistente
ante crisis econdmicas, con capacidad de maniolmanyuna perspectiva, pues, de
crecimiento que incidiera de forma positiva enrfeeycados.

Los resultados de este plan se pueden apreciaréantf produccion interna como en
las entradas y salidas de capital. Por un ladaielep efecto a cuantificar es el de la
mayor entrada de capital extranjero como conse@elecla confianza generada en las
expectativas de crecimiento de su PIB. Su efectguesel PIB se ha visto fortalecido
gracias al consumo interno gracias también a wradilente clase media de la que a
principios de los 90 apenas habia existencia, péseaida de mas casi 30 puntos en su
tasa de crecimiento interanual (grafico 2.10). Caercer efecto hay que tener en
cuenta que el fortalecimiento del pais tambiéndode la capacidad que tiene para
invertir en el exterior. La caida de los ultimosside la PIl no corresponde tanto a una
receso en el flujo entradas de capital inversoma@ un crecimiento de su fuerza
inversora que vemos traducido en que actualmenteaGds el primer inversor en el

sector inmobiliario estadounidense, por ejemplo.

Aunque hayamos dicho que las entradas no se hamticks esto no es cierto
completamente y es que podemos observar que déddelds entradas han tenido un
comportamiento inestable. Una razén de ello ealémtizacion del crecimiento del PIB

lo que hace que caigan las expectativas de logsiores. El crecimiento de estas
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entradas también tiene sentido si observamos ldticps de liberalizacion de los
mercados y sectores estratégicos con el fin dditéacia entrada de capital. Estas
liberalizaciones no son plenas, ya que el gobietga a buscar un socio local que

tenga al menos en propiedad el 51% del capited dediedad.

Estas trabas a la inversion, el alto nivel de nai@ia del pais y un encarecimiento de la
mano de obra, precisamente por el crecimiento degake media son los principales

handicaps que encuentran los inversores en ehpigitico.

Gréfico 3.10 b) Evolucién FDI China . Fuermtevw.bancomundial.org Elaboracion propia.
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Actualmente China esta inmersa en un nuevo prodeseorientacion econdémica con
el objetivo de mejorar los flujos de inversién yperaciéon ademas de potenciar el
consumo interno. Siguen en la senda de liberabnacie sectores propiedad del
gobierno con el objetivo que entre capital privago extranjero pero resulta
insuficiente ya que China es, segun el ultimo mi@de la OECD, el pais BRICS con
mayor grado de proteccion, en el mundo sélo supgrad Filipinas.

Gréfico 3.11: Restricciones a la FDI 2015. Fuehts://www.oecd.org/
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3.2.5 IED Sudaéafrica

Sudafrica es el pais africano con mayor desarestmmémico del continente africano,
algunas estimaciones estiman que aporta entre @ 20el 25% del PIB total
continental. En abril de 1994 Sudafrica celebramirmeras elecciones democraticas
dando fin al sistemapartheid sistema de segregacion racial que habia imperad
pais a través del cual la minoria blanca del paigralaba la economia y la vida en
general del pais mientras que la mayoria de pdblaade raza negra, no tenian ni
derecho al voto. Desde 1985 que se declard elesia@dmergencia del pais debido a
las fuertes tensiones que existian entre el grupmirdhnte y el resto de grupos
dominados por este. A pesar de este clima de vialeninestabilidad el PIB del pais no
dej6 de crecer, salvo una minima recesion que posleer entre 1985 y 1986. La razén
de que este clima no afectase muy directamentepeotiuccion es porque el capital
estaba en manos de la poblacion blanca y tanto caelfoo la produccién estan

protegidos bajos la legislacion vigente.

Gréfico 3.12: Evoluciéon Pl Sudéafrica. Fuentétp://www.oecd.org/
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En 1990 se produce la liberaciéon de Nelson Mangeda produce la legalizaciéon del
partido politicoAfrican National Congress (CNA) desde entonces se mantiene en el
poder.

Con el nuevo gobierno se acaba con el sistema gtegaeion racial y se dota a la
poblacion negra de los mismos derechos que pogmblacion blanca: derecho al voto,
educacion, acceso al sistema financiero, etc. ¥ 5@ firma y aprueba la primera
constituciéon del pais.
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Pese a esta reestructuracion de los derechogpslitisociales, el pais sigue inmerso en
fuertes enfrentamientos. Esta situacion si queesauwcho mas reflejada en el ritmo de

las inversiones extranjeras que recibe el pais.

Graéfico 3.13: Evolucion entradas y salidas Sudafitaiente: http://www.oecd.org/. Elaboracién propia
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Durante las décadas de los 70, 80 y primer lustrdod 90 el pais presenta una PII
practicamente plana con alguna excepcion en cuapttdradas y salidas de capital. A
partir de 1990 coincidiendo con la salida de Nelstamdela de la prision se produce
una fuerte salida de capital. Este momento la ca&de invierte, tenemos mas salidas
gue entradas y esto responde a la incertidumbregguera el cambio de sistema.
Ademas una gran parte de la poblacion blanca abanéb pais, por lo que sus

inversiones también. Los que se quedaron en eliparteron el dinero fuera de las

fronteras.

Llama la atencion la forma que adopta la curvaadBIl sudafricana a partir del afio
2000. Las entradas de capital toman un ritmo anéeigero convulso debido
principalmente a las politicas de discriminaciopasitiva que existe en el pais, ya que
las operaciones realizadas por blancos tienen yomggavamen que las del resto de la
poblacion.
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También hay que tener en cuenta para entender estognientos el grado de

proteccion (reciproca) de las inversiones extrasjeEsta proteccion se establece a
partir de los acuerdos APPRI (Acuerdo de PromogidProteccion Reciproca de la

Inversién) de forma bilateral entre Sudafrica yredto de paises. Segun fuentes del
Ministerio de Economia y Hacienda de Espafia el rdouentre ambos paises se
encuentra suspendido desde diciembre de 2013.nvassiones que se realicen con
posterioridad a esta finalizacion, no estaran groés, las inversiones realizas con
antelacion estaran protegidas por un periodo defib@ desde la fecha de finalizacién

del acuerdo.

Grafico 3.14: Acuerdos APPRI de Espafia finaliza&fognte: http://www.comercio.es/acuerdos

ACUERDOS DE PROMOCION Y PROTECCION RECIPROCA DE INVERSIONES FINALIZADOS Y
EN PERIODO DE REMANENCIA(1)

BANDERA PAIS FINALIZACION REMANENCIA BOE
—_
@ ¥9-07-2012 ASTA 09-07-2022 -10-2002
- BOLIVIA 09-07-2012 HASTA 09-07-2022 15-10-2002
e
= SUDAFRICA 22-12-2013 HASTA 22-12-2023 31-01-2000

(1): Las inversiones efectuadas antes de la terminacion estaran cubiertas por el acuerdo por un
periodo de 10 aiios.

En estos momentos la inversion extranjera espafioda se realice en el pais esta
tipificada como inversién local.

La crisis asiatica de 1997 produjo una recesionRiBI que se prolongd hasta 2002
como causa de la fuerte dependencia del pais dekrce exterior con China.
Recordemos que China en este momento redujo sostasipnes por lo que redujo su
consumo en el mercado sudafricano.

En 2010 se puso en marcha un ambicioso plan déémmbpara potenciar la energia
renovable lo que ha supuesto una fuerte entradamltal extranjero (en la pagina del
ICEX aparece recogido como una fuente de negocianwersion). Pero el
comportamiento de estas entradas sigue siendo widyil vdebido a la fuerte crisis

social en la que todavia el pais esta inmerso.

Sin embargo desde 2011 el PIB no ha dejado delegando el PIB de 2015 a niveles
de 2009. Las expectativas siguen siendo poco hetiagl El nivel de desempleo es muy
alto y en el pais todavia continua un alto nivetidsigualdad de forma que si el pais no
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consigue corregir los graves desequilibrios queetieorre el peligro de continuar en

recesion en un futuro a medio y largo plazo.
3.2.6 IED Espaia

Graéfico 3.15: Evolucion FDI Espafia. Fuente: elabidrapropia.
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La crisis del petréleo de 1970 tuvo un mayor impaeh la economia espafiola en
comparacion con otras economias comunitarias (Rislfig®, 2012). El encarecimiento
del precio del petréleo, del que ya habiamos habéadapartados anteriores, unido al
aumento de los salarios en la transicion favorkcimayor intensidad de los efectos de
esta crisis. Pese a que se aprecie una tendencieamiento positivo en el PIB por

estos afos, el PIB per capita comenz6 a descend€7é y no se reactiva hasta 1982.
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Gréfico 3.16: Tasa anual de variacion PIB pc. Feteginboracion propia.
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En 1985 Espafa firma el acta de adhesion a la CidisirEconomica Europea. La
adhesion real se realizo al afio siguiente en 1B&& la entrada en la Union podemos
observar que tanto el PIB como la IED extranjescen de manera significativa como
se visualiza en el grafico 3.15 . La Constituciérfisné en 1978 y comenz6 un periodo
de apertura y reinstauracion de los derechos ytditdes que afectaron directamente a
las relaciones econdmicas que mantenia el paisiando muchas de ellas .que debido
al periodo de dictadura y represion vivido por 4@sa. Las mayores fluctuaciones
sufridas por el PIB en esta época son consecuetheiggoceso de restauracion politica.
Espafia con un mercado de trabajo poco flexibledaelo durante la transicion politica,
y los altos niveles de proteccionismo en los sestoro hacian si no una economia
rigida con poca capacidad de maniobra.

Ademas del aperturismo del pais 1992 fue un afiocqueentré dos grandes eventos
que situaron a Espafa en el mapa internaciondExipasicion Internacional de Sevilla
y la celebracion de las Olimpiadas en BarcelongosEgventos requieren de una gran
inversion para dotar al pais de los medios neasspera poderlos llevar a cabo.

La crisis de 1993 dispar6 la tasa de desempleo lpsta entonces habia ido
descendiendo. Segun datos obtenidos del INE e@82 § 1993 la tasa de desempleo
crecié un 3,80%, pero si analizamos el periodoeei®94 y 1991 vemos que el

crecimiento de la tasa en cuatro afos es del 7,81%.
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Gréfico 3.17: Tasa anual de desempleo Espafia. & ueaboracion propia.
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Desde 1982 hasta 1996 el gobierno estuvo formadaeelpBartido Socialista Obrero

Espafiol. La tasa de desempleo habia presentadenaencia creciente excepto por la
caida ocurrida entre 1985 y 1990, alcanzando swnagtorico hasta la fecha en 1994.
El gobierno de agquel momento se vio fuertementelideld debido a los casos de

corrupcion politica que le afectaban. Finalmentedgréan las elecciones en 1996 a
favor del Partido Popular. Durante la primera lieglisa se produjeron grandes procesos
de liberalizacion y privatizacion en sectores eooieds hasta entonces altamente
protegidos como fueron las telecomunicaciones y tlamsportes. El desarrollo

econdmico del pais le permitié darle la vuelta @daicion inversora en la que hasta
entonces habian sido dominantes las entradas fdate salidas, adoptando ahora una

posicién inversora.
Desde la crisis del 93 el PIB experimentd un cremmo constante con mayor

intensidad a partir del afio 2000. Entre el afio 2p@D08 el PIB crecié un casi un
175%.
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Grafico 3.18: Tabla incrementos PIB (en billonesidkares). Fuente: elaboracion propia.
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Sin embargo, este crecimiento se produjo en secttgebaja productividad, como por
ejemplo el sector de la construccidon. El desempd@abién sufri6 una mejora hasta
2006 que alcanzo su cota minima situandose enl2%®%(tan solo dos afios después la
tasa de desempleo se situaria en un 12,96%). lBsjasas no se tradujeron del mismo
modo en el PIB per capita, que si bien es ciero @giuvo al alza entre el afio 1999 y

2008, su tasa de crecimiento fue cada vez menor.

Entre 2008 y 2009 el PIB per céapita descendio neasnd9%, pero si comparamos el
descenso entre 2008 y 2012 encontramos que el @lBepcendid un 19,49%. La
situacidon en 2015 ha vuelto a empeorar tras dos @éidimido crecimiento del PIB pc.

Gréfico 3.19: Tasa Variacion PIB per capita Esp&i@nte: elaboracion propia.

PIB pc (S aprecio Tasa Variacion Tasa Variacion

corriente) Anual Base 2008
2008 S 35.685,19 9,06% 0,00%
2009 S 32.380,79 -9,26% -9,26%
2010 S 30.721,61 -5,12% -13,91%
2011 S 31.855,64 3,69% -10,73%
2012 S 28.731,36 -9,81% -19,49%
2013 S 29.474,91 2,59% -17,40%
2014 S 29.860,58 1,31% -16,32%
2015 S 25.997,68 -12,94% -27,15%

La posicion inversora internacional también ha erpentado grandes vaivenes del
mismo modo que el resto de magnitudes. En su chsernamos gracias al primer
grafico del punto (grafico 3.15), como en los afiesbonanza econémica y de plena
expansion del PIB la PII sufrio un claro cambioteledencia pasando el pais de tener
una posicidn inversora a tener una posicion recapt@ crisis de 2008 tuvo un efecto
radical en la Pll ya que en un solo afio el paigexgntd el cambio anterior descrito.
Entre 2012 y 2014 el pais recuperé la posiciongteca gracias principalmente a que la
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caida de las salidas ha sido mayor que la caidaaydor los flujos de entrada. Pero la
rapida recuperacion que han tenido los flujos didasg la nueva caida de las entradas
desde 2013 hace que el pais actualmente estearehdiain ejercicio inversor en el

extranjero similar al registrado en 2008.

4TRABAJO DE INVESTIGACION

4.1INTRODUCCION

Uno de los objetivos de este trabajo era el podelizar, haciendo uso de la
econometria, qué efectos tienen sobre la IED ueadén de variables (fundamentada
en el modelo OLI) y al mismo tiempo poder ver si paises BRICS suponen algun tipo
de competencia para Espafia en la atraccion de He#Da ello a continuacion
explicamos el procedimiento que hemos seguido yliflesentes resultados que se han

ido extrayendo.

4.2ELABORACION DE UN MODELO

4.2.1 Seleccion de variables

La busqueda de las variables se hizo siguiendamdehln OLI desarrollado por Dunning
en 1998. Para ello se han identificado las 3 vastdel modelo y se han localizado las

variables definidas para cada una de ellas.

En primer lugar hay que tener en cuenta que laodibpidad de la informacion es muy
limitada y que como méas adelante explicaremos crth gravemente a los resultados
del modelo. En segundo lugar hay que sefalar daeedtes variables pueden parecer
significativas de pertenecer a otra categoria a¢ajee Debido a estas restricciones el
namero de variables se ve afectado de maneraisaiif conforme vamos ampliando
el horizonte temporal.

La elaboracion y analisis de los modelos lo haremszdo el programa GRETL a

través del modelo de Minimos Cuadrados OrdinaMiSQ).
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4.2.2 Modelo Horizonte Temporal 10 afos

A continuacion mostramos las variables que se éridd en cuenta para este horizonte

temporal.
Graéfico 4.1: Seleccidn de variables. Elaboraci@pjar.
Categoria VELELI[S Variable GRETL Catgoria O.L.I.

Intensidad Capitalizacién FBCF FBCF_Sp Internalizacién
Capacidad Innovadora Gasto I+D EXP_RD_Sp Propiedad

Capital Humano Universitarios Uni_Pop_Sp Propiedad

Tamafio del Mercado PIB per cépita PIB_per_cépita Propiedad

Grado Apertura al Exterior X+M BB.SS. /PIB Grado_Apertura Ventaja Localizacién
Grado Desarrollo Tecnolégico Lineas Internet ADSL Internet_Esp Ventaja Localizacion
Marco Proteccion Legal Control Corrupciéon  Corrupién_Sp Ventaja Localizacién

En primer lugar vamos a analizar la evolucién etieehpo que nos permita ver si hay

algun punto atipico.

EXP_RD_Sp PIB_Sp Uni_Pop_Sp
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Gréfico 4.2: Andlisis Grafica contrael tiempo coRETL.Elaboracién propia.
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Observamos que 2008 es un afio en el que las \ewi@asto en [+D+i, PIB, FBCF,
grado de apertura y PIB per capita se ven afectadasaprecia un cambio significativo

en su evolucion.

Antes de continuar con el analisis y como consetaende que un rango de
observaciones tan corto no nos permite incluirades ficticias ya que la matriz del
modelo se ve afectada, puedo haber mas variablesohservaciones. Ante esto
decidimos realizar la matriz de correlaciones cbrolgetivo de ver qué grado de

relacion existe entre unas variables y otras.

Graéfico 4.3: Analisis matriz de correlacién con GREElaboracion propia.

Coeficientes de correlacion, usando las observacesn2002 - 2011
valor critico al 5% (a dos colas) = 0.6319 para n £0

EXP_RD_Sp PIB_Sp Uni_Pop_Sp Internet_Esp  Corrupc8in
1.0000 0.9714 0.9423 0.9808 -0.8836 EXP_RD_Sp
1.0000 0.8990 0.9344 -0.7713 PIB_Sp
1.0000 0.9867 -0.8722 Uni_Pop_Sp
1.0000 -0.9099 Internet_Esp
1.0000 CorrupciAn_Sp
FBCF_Sp PIB_per_CapitaGrado_Apertura
0.5283 0.9523 -0.0957 EXP_RD_Sp
0.6514 0.9971 -0.0097 PIB_Sp
0.3653 0.8695 0.0071 Uni_Pop_Sp
0.4087 0.9062 -0.0530 Internet_Esp
-0.1004 -0.7245 0.3282 CorrupciAn_$p
1.0000 0.6981 0.2219 FBCF_Sp
1.0000 0.0082 PIB_per_Capita
1.0000 Grado_Apertura

A través de esta salida de pantalla podemos olrseovao el grado de correlacion es
alto para todas las variables, salvo para PIB_peitacy Grado de Apertura que son las
variables que presentan menor grado de correlaegpecto de las otras.

Si generamos el modelo MCO con las variables inldisaon anterioridad obtenemos:
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Gréfico 4.4: Modelo MCO Ht=10. Salida GRETL.Elabitam propia.

Modelo 1: MCO, usando las observaciones 2002-20H.X0)
Variable dependiente: IED_Sp

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot  Valorp
const -1.4078e+0125.2046e+011 -2.7049 0.11381
EXP_RD_Sp 78475.2 21676.4 3.6203 0.06855
Uni_Pop_Sp 4.2833e+07 3.85531e+07 1.1110 0.38223
Internet_Esp -63459.9 29767.4 -2.1319 0.16668
CorrupciAn_Sp 3.90545e+09 5.52328e+09 0.7071 06528
FBCF_Sp -448475 211121 -2.1243 0.16760
Grado_Apertura 6.1258e+011 1.35448e+0114.5226 0.04557  **
PIB_per_Capita -4.66002e+0@.41401e+06 -1.9304 0.19331
Media de la vble. dep. 3.66e+10 D.T. de la vble. dep. 2.00e+410
Suma de cuad. residuos 9.84e+19 D.T. de la regresién 7.01e+09
R-cuadrado 0.972602 R-cuadrado corregido 0.876710
F(7, 2) 10.14270 Valor p (de F) 0.092653
Log-verosimilitud —232.8553 Criterio de Akaike 481.7105
Criterio de Schwarz 484.1312 Crit. de Hannan-Quinn 479.0550

Como podemos apreciar en el modelo, la significidy de las variables incluidas es

ninguna, salvo el Gasto en [+D que resulta sigifi@ para la IED recibida al 10% con

un efecto positivo y el Grado de Apertura, tamb@n efecto positivo y con

significatividad al 5% y al 10%. Para estas dosabées se rechaza la hipétesis nula y

por lo tanto si las podemos considerar signifieativ

Realizamos un analisis de los Factores de Infladela Varianza (VIF) y obtenemos:

Gréfico 4.5Andlisis VIF. Salida GRETL.Elaboracidmopia.

Factores de inflacidn de wvarianza (VIF)

Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

EXP_RD Sp 733.237
Uni_Pop_Sp 483.779
Internet_Esp 2112.151

CorrupciiAn_ Sp 89.581
FBCF_Sp 17 .357
Grado_Apertura 3=931L

PIB_per Capita 36.010

entre la variable j y las dema&s wvariables independientes
Propiedades de la matriz X'X:
norma-1 = 2.3870527e+015

Determinante = 1.2041152e+047
Numero de condicidén reciproca = 7.0768005e-020

VIF(3) = 1/(1 - R(3j)"~2), donde R(j) es el coeficiente de correlacidédn maltiple
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Tenemos que rechazar este modelo debido a la foeiteealidad que existe entre las
variables y la falta de significatividad de lasighles incluidas. La ausencia de un
mayor numero de observaciones también nos impidienas de no poder crear las
variables ficticias (dummies), tampoco podemosuinatras variables que nos parecen
relevantes en el andlisis como es la IED de losegaBRICS para asi comprobar si

existe algun efecto de competencia entre elloggpifizs en cuanto a atraccion de la IED.

4.2.3 Modelo Horizonte Temporal 23 afios

Con el objetivo de poder mejorar los resultadogmidbs (rechazo modelo Ht=10) se
amplia la muestra de las observaciones hasta lag&l2@0tivo es que se han ido
eliminando aquellas variables que menos observesioontenian y 23 observaciones

es el numero de variables que mayor cantidad deredigones tienen.

Se incluye a continuacion la evolucién en el tiendgolas IED de los paises que se
proponen en el estudio. Los posibles puntos aipigoe identifiquemos los

analizaremos a través de un gréfico de caja.

Gréfico 4.6Andlisis Evolucion IED paises. SalidaFEIR.Elaboracion propia.
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En la grafica de IED_Sp se observa un pico que paosar que pueda ser un valor
atipico. Suponiendo que el dato es correcto y g@be dparecer asi, se efectia un test de
valores atipicos (grafico de caja) en el que s@ogréda media y la desviacion tipica y
puede comprobarse que segun el test no hay problgamgue la representacion de la
media esta dentro de la caja.

Graéfico 4.7Andlisis grafico caja IED Espafa. SalRRETL.Elaboracién propia.
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Representamos las IED anteriores de manera engrafica conjunta para detectar
alguna tendencia, cambio estructural, comportamgergimilares entre los paises

(paralelismo).

Gréfico 4.8Andlisis conjunto evoluciéon IED. Sali@®RETL.Elaboracién propia.
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Observamos que en la grafica conjunta aparecerjdsgorque el orden de magnitud
de los datos difiere sustancialmente de unos paisé®s. La evolucion de las IED en
el horizonte escogido se puede comprobar que bétads de forma dispar. En primer
lugar observamos como aparece un representado smomcorte, con diferente
intensidad, en todas las variables que se locahiza008. Teniendo esto en cuenta se

realizara la creacion de una variable ficticia gp@oga el efecto observado en 2008.

Graéfico 4.9 Estadisticos principales de las IEBlida GRETL.Elaboracion propia.

Estadisticos principales, usando las observaciones 1992 - 2014

Variable Media Mediana Minimo Maximo
IED_Sp 2.65714e+010 2.50202e+010 7.91083e+009 7.69925e+010
IED Br 2.79848e+010 2.24574e+010 1.29090e+009 6.66601e+010
IED_Ru 2.21881e+010 7.95812e+009 6.89574e+008 7.47829e+010
IED In 1.41784e+010 5.62967e+009 2.52000e+008 4.71024e+010
IED_Chi 6.87482e+010 5.35047e+010 1.10075e+010 1.28500e+011
IED_SA 3.29404e+009 1.56916e+009 3.50630e+006 9.20917e+009

Variable Desv. Tipica. C.V. Asimetria Exc. de

curtosis
IED Sp 1.79204e+010 0.674425 1.23351 1.28029
IED_Br 2.12871e+010 0.760667 0.615210 -0.799958
IED Ru 2.47311e+010 1.11461 0.841624 -0.754715
IED_In 1.47232e+010 1.03842 0.766120 -0.857149

IED Chi 3.61208e+010 0.525407 0.422881 -1.17232
IED_SA 3.03026e+009 0.919923 0.525716 -1.18562

Variable Porc. 5% Porc. 95% Rango IQ Observaciones

ausentes
IED Sp 8.04296e+009 7.44469e+010 2.88160e+010 %]
IED_Br 1.44492e+009 6.63825e+010 3.42665e+010 0
IED Ru 7.83859e+008 7.36701e+010 4.04535e+010 %]
IED_In 3.08000e+008 4.49200e+010 2.48921e+010 0

IED Chi 1.43090e+010 1.27597e+011 6.75972e+010 %]
IED_SA 4.82478e+006 9.02736e+009 5.80440e+009 0

Observamos que existe una gran dispersion en tebles a través de su coeficiente de

variacion (C.V.). Al mismo tiempo observamos ura desviacion tipica

Procediendo ya al analisis econométrico, un priaméisis que hay que efectuar, es si
la serie es estacionaria en media para evitar toblggnas de autocorrelacion que

aparecen en series temporales .
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Se realiza el contraste correspondiente y se daglueéED_Sp no tiene problemas en
ese sentido (no aparece linea de regresion). Conaparece ela recta no es lineal, no
hay retardo.

Graéfico 4.10 gréfico rango-media IED Espafia. $adRETL.Elaboracién propia.

grafico rango-media de IED_Sp
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Se propone un modelo lineal general, que como sadepada observacion de la
variable respuesta puede representarse en fun@étodd valores de las variables

explicativas mediante la ecuacion:

Yo = Bo+B1 Xy + BoX; + B3 X3 + - + B Xy + u,

DondeY} IED espafiola Y}, es cada una de las variables incluidas en el estudi

El valor de b0 es el valor de la respuesta cuandast las variables explicativas son
cero. El valor de bi es el cambio en la respuasémdo Xi aumenta en una unidad y el

resto de las variables permanecen fijas.
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Suponemos que los errores no contienen informasidtematica para explicar la
variable respuesta que no esté contenida ya evatébles explicativas. Los errores
deben verificar que su media es cero, su varianzamstante, son independientes entre

si y su distribucién es normal.

Graéfico 4.11. Elaboracién propia.

No contiene informacion
relevante

Homocedasticidad

No autocorrelacion

Distribucion normal de la
perturbacion

En esta ocasion que el nimero de observacionesys mue el nimero de variables
explicativas incluidas en el modelo, es decir, mayajue el niumero de parametros a
estimar; suponemos que las variables exdgenas esdidas sin error y que son

linealmente independientes entre si.
El primer contraste que se plantea es:

{ HO:betal =--- = b, =0
H1l:algun b; # 0

Es decir, la hipotesis nula es que ninguna variekgdicativa influye en la respuesta (no
existe relacion lineal) frente a la alternativagiee al menos una de las variables es
influyente, como ya hicimos anteriormente en el elodHt=10.
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Posteriormente se realizaran los constrastes denaforfuncional adecuada,
homocedasticidad, autocorrelacion y distribuciormmad de los residuos. A tenor de los
resultados se puede realizar test de cambio estalict

Forma funcional- Contraste RESET de Ramsey.

HO:la forma funcional es adecuada

Homocedasticidad> Contraste de White. Y Breuch-Pagan

HO0:no existe heterocedasticidad

No autocorreladén — Contraste de Breusch-Godfrey.

HO0:no hay autocorrelacion

Distribucién normal de los residues Contraste de Jarque-Vera.

HO: el error se distribuye normalmente

Cambio estructural> Contraste de Chow y Quant (da idea de la fechaaiabio)

HO:no hay cambio estructural

El primer inconveniente que surge es el derivadfatie de datos porque se tienen 16
variables y n=23 tamafo muestral (1992-2014) penp dbservaciones perdidas para
alguna de las variables. El motivo de los valoreserates es que directamente la fuente
no los proporciona.

Las variables que intervienen y su acrénimo sdldetan la tabla siguiente:

Gréfico 4.12. Elaboracion propia.

PIB_Sp PIB Espafia

Total_Pop_Sp Total Poblacion Espafia
Uni_Pop_Sp Poblacién laboral universitaria
Labour_ Force_Sp Poblacién activa

M_Sp Importaciones

X_Sp Exportaciones

Internet_Esp Ne lineas internet fijo (ADSL)
Corrupcién_Sp Grado de Corrupcion de Espana
# Patentes numero patentes

Gto_Ed Gasto Publico en Educacién
FBCF_Sp Formacion Bruta Capital Fijo
IED_Sp IED recibida Espafia
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IED_Br IED recibida Brasil
IED_Ru IED recibida Rusia
IED_In IED recibida India
IED_Chi IED recibida China
IED_S.A. IED recibida Sudafrica

En primer lugar eliminamos variables para que septa con holgura la hipotesis de
tener mas datos que incognitas. La primera de efigdantear una variable que recoja
la diferencia entre exportaciones e importaciortegpdrtaciones netas); denominada
XN_Sp. En la ilustracion siguiente aparece un nmdeh variables significativas al 1%
y al 5% pero si se analiza con més detalle aparelipealidad entre las variables

PIB_Spy Labour_force_Sp (grafico 4.14).

Porgue incluimos rusia.localizacion estrategicaar@a medias.
Grafico 4.13. Detalle Modelo MCO. Salida GRETL Eladicion propia.

Modelo 13:MCO, usando las observaciones 1992-20H243)
Variable dependiente: IED_Sp

Coeficiente  Desv. Tipica  Estadistico t Valor p
const -9.54515e+0104.53113e+010 -2.1066 0.04945  **
IED_Ru 0.761081 0.206397 3.6875 0.00169  *f*
XN_Sp -0.370446 0.0857919 -4.3180 0.00041
PIB_Sp -0.0864012 0.0297509 -2.9042 0.00946 1
Labour_Force_Sp 9.24785e+06  3.48029e+06 2.6572 60401 **
Media de la vble. dep. 2.66e+10 D.T. de la vble. dep. 1.79e410
Suma de cuad. residuos 1.77e+21D.T. de la regresion 9.91e+09
R-cuadrado 0.749768 R-cuadrado corregido 0.694160
F(4, 18) 13.48328 Valor p (de F) 0.000030
Log-verosimilitud -559.2045 Criterio de Akaike 1128.409
Criterio de Schwarz 1134.086 Crit. de Hannan-Quinn 1129.837
rho 0.034854 Durbin-Watson 1.803196
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Graéfico 4.14. Andlisis VIF. Salida GRETL Elaboratidropia.

Factores de inflacidén de varianza (VIF)

Minimo valor posible = 1.0
Valores mayores que 10.0 pueden indicar un problema de colinealidad

IED Ru 5.836
XN Sp 1.818
PIB_Sp 671

Labour_ Force_Sp 21.701

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), donde R(j) es el coeficiente de correlacidén multiple
entre la variable j y las deméds variables independientes

Propiedades de la matriz X'X:

norma-1 = 2.7142248e+025
Determinante = 3.5439171e+076
Numero de condicidén reciproca = 1.7623782e-027

Del analisis descriptivo de las IED parece que radgude ellas pueden tener un
comportamiento similar y por lo tanto podrian sdi modelo. Aparecen problemas
gue se intuian al calcular los coeficientes deetacion, que como se aprecia en la
salida dan problema con un valor superior a 0.4ll82Zorrelacion entre las IED de los

paises es alta y positiva, es decir, si aumeritevéasion en Rusia aumenta la inversion

en Brasil, por ejemplo.

Gréfico 4.15. Coeficientes correlacion de las IBBlida GRETL Elaboracion propia.

Coeficientes de correlacion, usando las observasi®f92 - 2014
valor critico al 5% (a dos colas) = 0.4132 para28=

IED_Br IED_Ru IED_In IED_Chi  IED_SA
1.0000 0.7422 0.7689 0.8934 0.5937  IED_Br
1.0000 0.8958 0.8503 0.6990 IED_Ru
1.0000 0.9045 0.7381  IED_In
1.0000 0.7004  IED_Chi

1.0000 IED_SA

Para validar estadisticamente qué variables puslgrdel modelo se efectia un test en
el que se desea contrastar si las variables soificagivamente conjuntas. Se concluye
gue los coeficientes de Brasil, India y Sudafrioa sulos (se acepta HO) y puede

continuarse el analisis con la IED Rusia.
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Graéfico 4.16. Andlisis de significatividad conjungd., 52, 3=0. Salida GRETL Elaboracién propia.

Conjunto de restricciones

1: b[IED Br] = ©
2: b[IED_In] = ©
3: b[IED_SA] = ©

Estadistico de contraste: F(3, 18) = 0.240613, con valor p = 0.866861

Estimaciones restringidas:

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t Valor p
const 1.53727e+010  3.72399e+09 4.128 0.0005 ***
IED_Br 0.00000 0.00000 NA NA
IED_Ru 0.504716 0.113457 4.449 0.0002 ***
IED_In 0.00000 0.00000 NA NA
IED_SA 0.00000 0.00000 NA NA

Desviacién tipica de la regresién = 1.31609e+010

Con el objetivo de enriquecer el modelo, procedeanosmprobar los coeficientes de

correlacion de mas variables y asi encontrar pesibhndidatas a ser incluidas en el

modelo. Teniendo en cuenta que conservaremos psigsificatividad IED_Rusia y

Exportaciones Netas (Xn).

Cuando eliminamos las variables que presentaneamidad, el modelo conserva la

significatividad las variables IED_Ru y Xn (grafiddl5).

Grafico 4.17. Detalle Modelo MCO. Salida GRETL Eladicion propia.

Modelo 6: MCO, usando las observaciones 1992-201423)

Variable dependiente: IED_Sp

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot  Valorp

const 1.29166e+0103.33896e+09 3.8684 0.00096  ***
IED_Ru 0.446587 0.100355 4.4501 0.00025  #**
XN_Sp —-0.211576 0.074738 -2.8309 0.01033  #¥*
Media de la vble. dep. 2.66e+10 D.T. de la vble. dep. 1.79e410
Suma de cuad. residuos 2.60e+21D.T. de la regresion 1.14e+10
R-cuadrado 0.632442 R-cuadrado corregido 0.595686
F(2, 20) 17.20658 Valor p (de F) 0.000045
Log-verosimilitud -563.6261 Criterio de Akaike 1133.252
Criterio de Schwarz 1136.659 Crit. de Hannan-Quinn 1134.109
rho 0.227599  Durbin-Watson 1.5120%4
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Gréfico 4.18. Coeficientes correlacion de las \deés. Salida GRETL Elaboracion propia.
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1.0000
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El principal problema del modelo a generar estia @rrelacion que nos presentan las

variables. En la grafico 4.18 se muestra el alamgrde correlacion existente entre las

variables, por lo que se hace inviable incluir nimg de ellas en el modelo.

A continuacién decidimos generar una nueva vaialgfiniendo un ratio Uni-pop-

Sp/Total-pop-Sp = Porcentaje de Universitarios (Poi) y asi en una variable recoger

el efecto de dos. Ademéas como una fuente de vecwajpetitiva, incluimos el PIB de

Espafa obteniendo el siguiente modelo:

Gréfico 4.19. Modelo BBB. Salida GRETL Elaboracfopia.

BBB: MCO, usando las observaciones 1992-2014 (B)= 2
Variable dependiente: IED_Sp

const
IED_Ru
XN_Sp
PIB_Sp
Por_Uni

kx

ek

[hx

R-cuadrado
F(4, 18)

Media de la vble. dep.
Suma de cuad. residuos

Coeficiente  Desv. TA-pica EstadA-sticot  Valor p
-7.01517e+09  1.24827e+010 -0.5620 0.58105
0.788979 0.195718 4.0312 0.00078  *
-0.307926 0.0675231 -4.5603 0.00024  *
-0.0529927 0.0169427 -3.1278 0.00581 ¥
2.23243e+011 7.01425e+010 3.1827 0.00515 *
2.66e+10 D.T. de la vble. dep. 1.79e+
1.58e+21D.T. de la regresiAsn 9.35e+
0.777067 R-cuadrado corregido 0.7275
15.68547 Valor p (de F) 0.0000]

10
09
27
[1

40



Log-verosimilitud -557.8760 Criterio de Akaike 1125.75%2
Criterio de Schwarz 1131.429 Crit. de Hannan-Quinn 1127.180
rho -0.020978 Durbin-Watson 1.884641

Con este nuevo modelo obtenemos la mayor signifidatl posible en todas las
variables. Ademas su R-cuadrado corregido supalti@2% nos indica que el modelo
resulta explicado al 72%.

A continuacion seguimos realizando las diferentelpas con el fin de conseguir un

completo chequeo del modelo.

Contraste de la forma funcional RESET

Con esta prueba pretendemos comprobar si la fasm@onal del modelo es correcta,

es decir, si el modelo tiene forma lineal o no.

Contraste de especificacion RESET -

HipAstesis nula: La especificacion es adecuada
Estadistico de contraste: F(2, 16) = 3.76198
convalorp =P(F(2, 16) > 3.76198) = 0.0458012

Se concluye que la forma es correcta.

Contraste de heterocedasticidad de White

Con este contraste vamos a comprobar si la varideas residuos se distribuyen de
forma homogénea o0 no. La hipotesis a contrastar gae se distribuyen

homogéneamente, es decir, existe homocedasticidad.

Contraste de heterocedasticidad de White -
HipA3tesis nula: No hay heterocedasticidad
Estadistico de contraste: LM = 17.8371

con valor p = P(Chi-cuadrado(14) > 17.8371) 402

Tras observar los resultados no rechazamos lddsigtnula y podemos concluir que
existe homocedasticidad, es decir, la varianza gefturbacion es constante para todas
las observaciones.

Contraste de heterocedasticidad de Breusch-Pagan

Contraste de heterocedasticidad de Breusch-Pagan -
HipAstesis nula: No hay heterocedasticidad
Estadistico de contraste: LM = 5.17624

con valor p = P(Chi-cuadrado(4) > 5.17624) = OGEB
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Este test se le denomina constructivo porque acspta que no hay heterocedastididad
(por lo tanto existe homocedasticidad) provocaddgsovariables.

Se acepta la hipotesis de existencia de homoceidiasti

Contraste de Chow

El objetivo de este contraste es conocer si ealgtan tipo de ruptura en la estructura es
decir, si los parametros del modelo se mantienastaates o no.

Contraste de Chow de cambio estructural en la vas&n 2008 —
Hipotesis nula: no hay cambio estructural

Estadistico de contraste: F(5, 13) = 1.48204

con valor p =P(F(5, 13) > 1.48204) = 0.261575

Aceptamoss la hipétesis nula. No aparece cambiaotstal. Debemos introducir una
dummie para corregir el efecto en 2008.

Contraste de LM de Autocorrelacion

Contraste LM de autocorrelacion hasta el orden 4 -
Hipotesis nula: no hay autocorrelacion

Estadistico de contraste: LMF = 1.23536

con valor p = P(F(4,14) > 1.23536) = 0.340567

Se puede concluir que no existe autocorrelaciéredas variables del modelo, se
acepta por lo tanto la hipétesis nula.
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5 CONCLUSIONES FINALES

5.1 CONCLUSIONES DEL ANALISIS DESCRIPTIVO

Comparacion Posiciones FDI 87-15
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Grafico 2.20: Evolucion FDI Rusia. Fuente: wwwibamundial.org . Elaboracién propia.

Como hemos podido comprobar las coyunturas ecomdnyocgeopoliticas no afectan
del mismo modo a cada pais. Resulta esencial paogiguar el impacto de las crisis
tener un crecimiento equilibrado procurando quetiErmpos de expansién econémica
sirvan para corregir los desequilibrios identificadcon el objetivo de que estos no
debiliten en el futuro al pais.

También podemos concluir que se cumple la teorfauesta por Dunning sobre la
relacion entre el desarrollo del pais y su posidirersora internacional. Los dos
grandes paises inversores del grupo analizado ssia  Espafia. Los otros cuatro
paises tienen una clara posicion receptora devixsion, con mayor distancia entre
flujos de entrada y salida en el caso de Brasd yntia mientras que los flujos de
China parece que muestran cierta tendencia a laecsian.

Respecto de los distintos paises podemos afirmar qu

» [Espafia conserva una posicion inversora desde 2@bden que se alternd la
posicion receptora que tenia desde 2011. En sy sasobserva una cierta

relacion en las graficas entre el los periodos xjgamsion economica y el
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crecimiento de la posicion inversora, mientras cere los periodos de
contraccion econOmica la posicibn decrece hastgarlea alternarse
completamente debido a la mayor caida de las salida

Rusia tiene una predisposicion a la inversion imgeional. Salvo una pequefa
alteracion de la posicion en 2012, el pais vieeecggndo una fuerte inversion
en el extranjero desde 2009 y cada vez con mayemdidad. En 2015 tanto las
salidas como las entradas sufrieron una gran daidgue ha provocado la
contraccién de su posicién inversora.

China siempre ha tenido a los largo de la histaria posicion receptora de
inversion extranjera pese al gran esfuerzo queeladizado en inversiones
extranjeras. Entre el aflo 2000 y 2015 las salidas drecido un 3731,73%
pasando de representar un flujo de $4.821.042.7E3)%l 2000 ha alcanzar la
cifra de $184.729.547.972,70 en 2015, segun dab¥Vdrld Data Bank. Las
entradas han crecido para el mismo periodo un 492%.

Brasil ha demostrado en los dltimos afios ser us pai alto potencial de
crecimiento, pero sus fuertes desequilibrios imerricorrupcion, tasas de
pobreza...) no le provocan sino una atmosfera de rtidoenbre nada
beneficiosa para la atraccion de los inversoreenias que los flujos de
inversion en el exterior se han mantenido mas cosestables con periodos de
mayor o menor fluctuacion, los flujos de entradan t&do siempre muy
superiores, razén por la que el pais tiene unaciposireceptora hacia la
inversion. Una tendencia que parece no va a camldamamente ya pese a la
leve contraccion que ha sufrido la PIl debido ad&dda de ambos flujos, las
entradas superaron a las salidas en 2015 en un,4@%%un volumen de
entradas en el afio de $74.538.442.393,82 y deasaliel $14.197.798.551,20.
India es un pais al que también se le identificgnam potencial de crecimiento,
al igual que a los dos paises anteriores, debitio faerte expansion que ha
sufrido su PIB en los ultimos afios. Pese a elloigel de desarrollo es inferior
al de los otros paises y sus desequilibrios sororeajtambién. Ademas posee
un sistema legal demasiado proteccionista lo gdeulda la entrada de
inversion extranjera. Los esfuerzos de liberalimacy desproteccion de los
sectores econdémicos han hecho que los flujos dadentlel extranjero hayan

crecido un 1042% y en un 1640% los flujos de sakddos ultimos 15 afios.
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Sudafrica se encuentra inmerso en una situaciomeidabilidad politica e
incertidumbre que provoca que las proyeccionessgupuedan hacer sobre el
pais carezcan de la fiabilidad necesaria y provocangran alternancia entre las
posiciones que adopta el pais. En los ultimos 3 é®flujos de entrada en el
pais han caido casi un 81% mientras que los fllgosalida han descendido un
24,04%. Pese al potencial que se le augura debidareagnifica dotacion en
recursos minerales del pais y al fuerte esfuerzolaemreduccién de la
dependencia energética con el desarrollo del sdettas energias renovables, el
pais carece de un marco de proteccion legal hadiaversion extranjera algo

que redunda directamente en la confianza de |@&ssoves.

5.2CONCLUSIONES DEL ANALISIS ECONOMETRICO

Se ha estimado un modelo econométrico para cuzamtifa inversion espafola directa
en funcion de las variables IED Rusia (en la memss justifica la eliminacion del
resto de variables BRICS) y de Xn (ExportacionetadleEl PIB de Espafa y la fuerza
laboral (Fource labour).

Tras los resultados recogidos en el modelo se prau®uir que:

La variabilidad explicada es del 75%.

La variabilidad ajustada es del 69,9%.

Se verifican las especificaciones relacionadas laopermanencia estructural,
autocorrelacion, la normalidad de los residuos vy ftama funcional,

compliendose las hipotesis del MCO.

El modelo explica que una unidad monetaria invargéd Rusia genera una variacion
positiva de 0,79 unidades monetarias en la inverssiparnola. Es decir, en contra de las
hipotesis de competencia iniciales, podemos afiroaar el horizonte y las variables
incluidas en el modelo que NO se produce tal eféetoompetencia.
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Variaciones positivas en las exportaciones neta3 y>en el PIB espariol proporcionan
una caida de la inversién en 0’30 y 0’053 respantiente. Es esta parte del modelo
podemos concluir que se cumplen las ventajas @dizacion propuestos en el modelo
OLI descrito con anterioridad. Ademas, como indicade la alta cualificacion de la
poblacion laboral, y reforzando la teoria de quedacacion juega un papel importante
a la hora de atraer inversion, obtenemos que daltaefpositivo de la poblacion
universitaria sobre la atraccion de la IED (pero aumntificable debido al orden

magnitudes introducidas)
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