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INTRODUCCIÓN 

La liberalización de los movimientos de capital a partir de la década de los setenta del siglo pasado y 
la subsiguiente integración de los mercados financieros han derivado en un gran incremento de los 
flujos internacionales de capital, tanto en la forma de inversión de cartera como en la de Inversión 
Exterior Directa (en adelante IED)1. En lo que respecta a esta última, su crecimiento a lo largo de los 
últimos treinta años ha sido enorme, sobrepasando tanto al de la producción como al del propio co­
mercio mundial (gráfico 1). Según la UNCTAD, el valor del stock mundial de IED alcanzó en 2011 una 
cifra superior a los 20 billones (1012) de dólares, equivalente al 30% de todo el PIB mundial de ese 
año. Y la relevancia de la IED no se limita solo al capítulo de los flujos de capitales sino que se ex­
tiende a otros ámbitos, especialmente al comercio mundial, del que se estima que alrededor del 50% 
se realiza entre empresas del mismo grupo situadas en distintos países (BLONIGEN, 2005, p. 1). 

Gráfico 1 



PRODUCCIÓN, COMERCIO Y FLUJOS DE IED MUNDIALE
 
  

Índices, 1980 = 100 

Fuente: FMI (WEO database), Ministerio de Economía y  Competitividad (base de datos DataInvex) y 
elaboración propia. 

Desde la perspectiva empresarial, las multinacionales son titulares ahora de un enorme volumen de 
activos situados en otras economías. Visto desde el otro lado, significa también que una parte impor­
tante de las capacidades productivas de un país pertenece a empresas extranjeras. El valor añadido 
por las filiales en el extranjero equivalió ya en 2011 a más del 10% de todo el PIB mundial, sus expor­
taciones representaron alrededor de un tercio de todas las exportaciones mundiales y empleaban a 
cerca de 70 millones de personas (UNCTAD 2012, tabla I.9). 

Como históricamente la dirección de la IED ha ido mayoritariamente desde las economías más avan­
zadas hacia las menos avanzadas, su estudio siempre ha estado ligado a sus efectos sobre el desa­
rrollo de los países2. En este sentido, está extendida la idea de que la inversión directa procedente del 
exterior contribuye en mayor medida al crecimiento a largo plazo y al desarrollo de los países que 
otras modalidades de entrada de capital. Según la OCDE (2002), y más allá del estímulo económico 
que supone la inversión en sí misma, los beneficios que la IED puede aportar al desarrollo de los 
países están relacionados con: (i) el comercio exterior; (ii) la transferencia de tecnología; (iii) la mejora 

1 Frente a la inversión de cartera, la denominada Inversión Extranjera Directa (IED) tiene una mayor vocación de permanencia 
y un objetivo de influir en las decisiones de la empresa en la que se invierte.   
2 No obstante, en los últimos tiempos se ha producido un cambio estructural respecto del camino que toman los flujos de 
capital, con una presencia creciente de empresas no pertenecientes a países desarrollados, especialmente pero no sólo pro­
venientes de economías emergentes, que en el caso de los países latinoamericanos han recibido el nombre genérico de multi­
latinas. La CEPAL, en su informe anual sobre La Inversión Extranjera directa en América Latina y el Caribe, incluye siempre un 
apartado dedicado a la IED en el exterior y a las empresas multilatinas. 
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del capital humano; (iv) la mejora de la competencia en los mercados locales y (v) el desarrollo em­
presarial. 

De manera adicional, la IED puede tener efectos positivos de carácter medioambiental sobre el desa­
rrollo, a través del uso de tecnologías “más limpias” y de tipo social, mediante la introducción y pro­
moción de políticas propias de los países más desarrollados. 

En definitiva, la apertura e integración de los mercados financieros ha permitido a las economías me­
nos desarrolladas financiar su desarrollo económico más allá de los límites impuestos por la capaci­
dad de ahorro nacional, al atraer capitales extranjeros en forma de inversiones. 

Frente a lo anterior, también pueden aparecer efectos potencialmente negativos, como el deterioro de 
la Balanza de Pagos si los beneficios obtenidos por las empresas multinacionales son repatriados, 
impactos negativos de carácter medioambiental (especialmente en industrias pesadas y extractivas) o 
restricciones a la competencia en los mercados locales. 

Las empresas españolas no han sido en absoluto ajenas a este proceso. En términos macroeconómi­
cos, la Balanza de Pagos española muestra que el valor de la inversión directa en el exterior se situó 
a finales de 2011 muy próximo a 500.000 m€, mientras que las rentas ordinarias de esta inversión se 
aproximaron a los 24.000 m€. Sobre la relevancia de este último dato, piénsese que un aumento del 
1% en la rentabilidad de estas inversiones (unos 5.000 m€), rebajaría la necesidad de financiación de 
la economía española aproximadamente en 0,5 puntos de PIB, un sexto del total en 2011. 

Especialmente activas se han mostrado las empresas españolas en los países latinoamericanos, 
donde se concentra actualmente un tercio de toda la inversión española en el extranjero. 

La afluencia de capital español hacia Latinoamérica comenzó a tener relevancia en la década de los 
noventa del siglo pasado al hilo de las privatizaciones de empresas y servicios públicos ejecutados 
por los Gobiernos de aquellos países. Desde la perspectiva de la empresa española estas operacio­
nes se vieron favorecidas por tres elementos de carácter estructural: (i) las presiones sobre el merca­
do español derivadas de nuestra integración en el mercado único de la UE; (ii) las mayores 
posibilidades de acceso y en mejores condiciones, a los mercados internacionales de capitales, como 
consecuencia del proceso de convergencia hacia la UEM dictado por los criterios de Maastricht y 
definitivamente impulsado con la introducción del euro y (iii) la destreza adquirida por las empresas 
españolas, especialmente del sector servicios, en los procesos de privatización habidos en España, 
que les otorgó cierta ventaja para acudir a los de las empresas públicas en Latinoamérica3 . 

La situación actual es que España se sitúa como el segundo país inversor en Latinoamérica, sólo por 
detrás de EE.UU (CEPAL 2012 a)4. Esta contribución del capital español ha supuesto una importante 
fuente de riqueza para las economías receptores pero también una sustancial aportación a la cuenta 
de resultados de las empresas inversoras, amortiguando los efectos de la crisis actual en el mercado 
español. Según un estudio llevado a cabo en el Instituto L. Klein de la Universidad Autónoma de Ma­
drid, las empresas españolas que tienen una importante inversión directa en Latinoamérica han pre­
sentado mejores resultados durante la turbulencia financiera actual5 . 

El objetivo de este trabajo consiste en evaluar el papel de la IED española en Latinoamérica teniendo 
en cuenta ambas direcciones, la contribución a aquellas economías y su aportación a los beneficios 
de las empresas inversoras y a la economía española. Los someros datos aportados anteriormente 
justifican un análisis de este tipo. Se trata, en definitiva, de presentar y evaluar la balanza económica 
de las empresas españolas en Latinoamérica; en un lado se situarán las aportaciones de todo tipo, ya 
sea en términos económicos, tecnológicos, de cualificación laboral, de ingresos para las arcas públi­
cas o de actividades de carácter social y medioambiental; por otro, los retornos de cualquier clase, no 
necesaria ni exclusivamente en forma de dividendos. En este contexto, intentaremos arrojar luz sobre 

3 Estaríamos hablando de las “Ventajas de propiedad” en el paradigma ecléctico de Dunning, que hacen referencia a la pose­
sión por parte de la empresa internacional de activos intangibles propios que le proporcionan ventajas competitivas (ver más 
adelante apartado II.3.8). 
4 En este trabajo se entiende por Latinoamérica al conjunto de países del centro y del sur de América de habla hispana más 
Brasil. 
5 JOSÉ VICENS OTERO, SOFÍA GARCÍA GÁMEZ Y FRANCISCO PÉREZ HERNÁNDEZ: Impact Model of the Crisis in the Spanish Com­
panies in Latin America. Mimeo 
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financiación en forma de préstamos que pueda haber desde la matriz hacia la filial también se consi­
dera inversión directa6. Las empresas receptoras de la inversión pueden ser subsidiarias, cuando se 
tiene más del 50% del poder de voto, o asociadas, cuando se tiene entre el 10% y el 50% del poder 
de voto. También pueden ser cuasisociedades, como es el caso de las sucursales, que son propiedad 
al 100% de  sus respectivas matrices  (OCDE, 2008, p. 13). La IED incluye no sólo la propiedad (o 
derecho de voto) sobre empresas  directamente dependientes de la empresa inversora sino también  
las situadas en un segundo, tercer o posteriores niveles. 

Hay tres conceptos básicos relacionados con la IED: flujos de inversión, posición y rentas7 . 

a) 		 Flujos. Se refieren a las transacciones  realizadas durante un periodo de tiempo. Pueden ser 
brutos o netos, según se descuenten o no las desinversiones. Se  presentan bajo tres modali­
dades distintas: adquisición de participaciones en el capital, reinv ersión de beneficios no dis­
tribuidos y financiación en forma de deuda. Puede presentar valores negativos, lo que ocurrirá  
si los movimientos de desinversión son mayores que los de inversión, o si los beneficios son  
negativos y por un volumen superior a las adquisiciones, si las hubiere.  

b) 		 Posición o stock. Es el valor en un momento dado de los flujos  acumulados a lo largo del  
tiempo. Se desglosa en dos instrumentos: capital y deuda. Del capital forman parte, lógica­

mente, los beneficios no distribuidos. Para el cálculo de la posición hay que restar de las in­
versiones de la matriz en la afiliada, las posibles participaciones de la afiliada en la matriz.  

c) 		 Rentas. Se refiere a los beneficios obtenidos por el stock de IED en un periodo dado, esto es, 
a los resultados que obtienen las sociedades de  sus inversiones en empresas  de inversión di­
recta, y provienen tanto del capital (beneficios,  distribuidos o no) como de los préstamos (in
tereses).  

De acuerdo con el Manual de la Balanza de Pagos y posición de inversión internacional del FMI, la 
presentación de las magnitudes relacionadas con la IED (stock, transacciones y rentas) se hace si­
guiendo el denominado “principio direccional”, según el cual la ordenación de los datos  se realiza, en  
primer lugar, atendiendo a la dirección de la inversión que determina una influencia significativa. Esto 
quiere decir que las participaciones que puedan tener las filiales en el extranjero en la financiación de 
sus matrices  españolas (en forma de capital o de préstamos) se considerarán  como una menor inver­
sión española en el exterior, y no como una inversión extranjera en España (Banco de España, Ba 
lanza de Pagos 2011, p.70). Este criterio es también de aplicación en el caso de las rentas, que  
serían consideradas aquí como un menor ingreso de la inversión española en el exterior.  

I.1.2.   Valoración de la IED 

Existen básicamente tres métodos para estimar el valor del stock de IED. El más tradicional utiliza el  
valor en libros, que presenta el conocido problema de sumar activos que se han adquirido en distintos 
momentos. Una versión mejorada consiste en ajustar el valor en libros estimando los cambios de  
valor en los activos que lo componen, normalmente ajustes relacionados con la evolución de los pre­
cios y del tipo de cambio. La tercera alternativa consiste en ajustar los activos utilizando cotizaciones 
de los mercados de valores para aproximar su valor al de mercado. Para las participaciones en em­
presas cotizadas se tomará su valor en el mercado de valores y para las que no, se tomará alguna  

                                                                  
6   Excepto en el c		 aso de intermediarios financieros (BANCO DE ESPAÑA, Balanza  de Pagos 2011, p.75)  
7    Para un mejor entendimiento conceptual de la Inversión Extranjera Directa y su tratamiento estadístico remitimos a la docu
mentación disponible en las webs de los organismos que elaboran esta información. En nuestra opinión los más relevantes 
son: 

– OCDE: 		Definición Marco de Inversión Extranjera Directa, Cuarta edición 2008, http://www.oecd.org/daf/inv/investment
policy/fdibenchmarkdefinition.htm 

– FMI: Manual de la Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional, 5ª y 6ª edición. http://www.imf.org/external/np/sta/ 
bop/bopman5.htm http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/bopman6.htm  

– BANCO DE  ESPAÑA: Balanza de pagos y posición de inversión internacional de España 2011, capítulo 3:”La Balanza de Pagos 
y la posición de inversión internacional: nota metodológica”. http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/Publicaciones_an/ 
Balanza_de_Pagos/anoactual/ 

– SECRETARÍA DE  ESTADO DE COMERCIO  EXTERIOR: DataInvex Guía Básica de usuario, http://www.comercio.es/es­
ES/inversiones-exteriores/estadisticas/PDF/Metodologiadatainvex.pdf 

­

­

­

­
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referencia de estos mismos mercados. Esta tercera es conocida como precio  de mercado (HAUSMANN  
y STURZENEGGER, 2006, p. 483).  


El criterio recomendado por los organismos internacionales es la valoración a precios de  mercado,  

tanto de las transacciones como de las posiciones. La utilización de precios de mercado elimina el  

problema de inconsistencia temporal ya comentado. El principio es de aplicación inmediata en las 

transacciones pero no tanto en los saldos. Por eso,  y dada la d ificultad de encontrar un precio de 

mercado para algunos activos, se admite la posibilidad de utilizar otras aproximaciones en la valora­

ción de la posición.  


En cuanto a las rentas o beneficios, existen también distintas alternativas para su medición, siendo  

las más comunes: beneficios de las actividades habituales (es decir, antes de resultados extraordina

rios), beneficios antes de impuestos y beneficios después de impuestos. El beneficio de las activida­

des habituales es el criterio seguido en la elaboración de la Balanza de Pagos.  


Como consecuencia de todo lo anterior, el cálculo de la rentabilidad de los recursos invertidos admite 

diversas aproximaciones, dependiendo en primer lugar de que el dato de beneficios que figure en el  

numerador se refiera a cualquiera de  las tres alternativas señaladas anteriormente, y en  segundo  

lugar de que en el denominador los recursos propios se hayan calculado con criterios de mercado o  

contables, y también de que se calculen a valores de fin de año o medios8 . 


Para la elaboración de las estadísticas  internacionales, el concepto más difícil de medir es  el de los 

beneficios reinvertidos, debido a que no son una transacción internacional y por tanto no pasan por el  

circuito del sistema bancario y el banco central, por lo que los organismos que elaboran estas es­

tadísticas recurren a recabar la información directamente de las empresas. 


I.1.3.   Relaciones con la Balanza de Pagos 

Las tres variables de la IED se relacionan con la Balanza de Pagos de la siguiente forma:  

— Los flujos de inversión forman parte de la cuenta financiera  

— Las rentas de la inversión forman parte de la balanza de rentas  

— La posición o stock forma parte de la Posición de Inversión Internacional (en adelante PII) 

Los beneficios reinvertidos se contabilizan en la Balanza de Pagos en dos ocasiones: formando parte  
de las rentas  de la inversión en la balanza de rentas  (junto con los dividendos) y formando parte, asi­
mismo, de los flujos de inversión en la cuenta financiera (junto con la adquisición de participaciones 
en el capital y la financiación en forma de deuda). Además, como son beneficios no distribuidos, for­
man parte de las reservas  de la empresa afiliada y por consiguiente son un mayor valor del stock de  
inversión y pasan a formar parte de la PII.  

I.2.  Algunos temas particulares  

A continuación vamos a referirnos a algunos aspectos relacionados con la IED y sus estadísticas que  
conviene tener presente para una adecuada interpretación del alcance y representatividad de los 
datos.  

I.2.1.   Precios de transferencia 

En ocasiones el importe de las transacciones comerciales entre las empresas  vinculadas por IED no  
refleja el debido precio de  mercado9. Se utiliza el término “precios de  transferencia” para señalar esa 
diferencia entre el valor de la transacción y el valor de mercado y sirve para identificar aquellas situa 
ciones en que la discrepancia se busca consecuentemente por la casa matriz con algún tipo de obje­
tivo, el más frecuente de los cuales es la redistribución de beneficios entre distintas jurisdicciones en  
busca de las mejores condiciones fiscales.  

                                                                  
8    A este respecto, ver BANCO DE ESPAÑA, Central de Balances 2011, Recuadro 2.  
9    Se define el precio de mercado como la suma de dinero que un  comprador paga  (o está dispuesto a pagar) por un bien a un  
vendedor en una transacción acordada entre partes independientes entre sí, que efectúan el intercambio por motivos puramen­
te comerciales. (BANCO DE  ESPAÑA: Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional de España, 2011, p.53).  

­

­
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Las empresas multinacionales tienen incentivos para esta práctica (y de hecho está muy extendida), a 
pesar de que las autoridades tratan de perseguirla para evitar que se reduzca su recaudación imposi­
tiva. Para el caso de EE.UU. BOSWORTH (2007, p. 2) encuentra evidencias estadísticas significativas 
de importantes transferencias de beneficios hacia jurisdicciones con bajos impuestos. Sin embargo, 
no existen datos oficiales sobre la extensión de esta práctica en el mundo ni sobre los efectos que 
tienen en la recaudación de los diferentes países, pero las estimaciones disponibles apuntan hacia 
cantidades muy elevadas. El Gobierno de los Estados Unidos, por ejemplo, estima que el país deja 
de ingresar 100.000 millones de dólares al año por este motivo (CEPAL 2013, p. 79). En el caso de 
América Latina, un estudio privado estima que la región deja de ingresar 2.200 millones de euros 
anuales como resultado de los precios de transferencia de empresas europeas y 29.100 millones de 
dólares por los de empresas de los Estados Unidos (CHRISTIAN AID, 2009, citado en CEPAL 2013, p. 
79). Asimismo, parece claro que la creciente globalización empresarial provoca una tendencia hacia 
una mayor utilización de este instrumento: en 2011 casi la mitad (47%) de las rentas generadas por 
filiales en el extranjero de empresas de los Estados Unidos se situaba en tan solo siete economías 
(Bermudas, Irlanda, Islas Vírgenes Británicas, Luxemburgo, Países Bajos, Singapur y Suiza), que no 
son precisamente aquellas donde se desarrolla más actividad, sino donde el tratamiento fiscal es más 
favorable. En 1994 esa proporción era del 28% (CEPAL 2013, Recuadro II.1). 

En términos informativos, los precios de transferencia distorsionan los datos publicados sobre las 
rentas de la inversión exterior. 

I.2.2.  Entidades con Fines Especiales (EFEs)10 

Se trata de estructuras organizativas complejas creadas por las empresas multinacionales en sus 
operaciones internacionales. Aunque no existe una definición universal de las EFEs, comparten algu­
nas características: tienen pocos o ningún empleado y pocas o ninguna operación o presencia física 
en el país en el que son establecidas por la matriz, normalmente no realizan actividades productivas y 
son instrumentos para recaudar capital o agrupar activos o pasivos en terceros países (OCDE, 2008, 
p. 114). Frecuentemente se las relaciona con los centros off-shore11 pero también pueden crearse en 
otras jurisdicciones. Su traslación más cercana a la realidad española son las denominadas Empre­
sas de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVEs). Las operaciones de inversión llevadas a cabo por 
este tipo de sociedades generalmente consisten en la transmisión dentro de un mismo grupo empre­
sarial de participaciones en sociedades radicadas fuera de España (Ministerio de Economía y Com­
petitividad, Guía básica de usuario DataInvex, p. 26). 

La transferencia de activos a una ETVE residente en España normalmente da lugar a dos tipos de 
anotaciones: una entrada de capital en forma de inversión extranjera en España, al producirse un 
aumento de capital no residente por los activos transmitidos y una salida de capital de España por 
igual importe, al adquirir una empresa domiciliada en España activos en el extranjero. 

En este marco, un aspecto especialmente sensible de la IED entre la Unión Europea y Latinoamérica 
es el relacionado con los Países Bajos, cuyo sistema normativo les confiere un gran atractivo como 
plataforma de inversión en terceros países. Entre estas normas destacan: (i) la exención de participa­
ción, que permite eximir los dividendos y las ganancias de capital provenientes de las subsidiarias del 
pago del impuestos sobre la renta; (ii) una amplia red de tratados de doble tributación; (iii) diferentes 
garantías que otorgan certeza impositiva sobre los ingresos provenientes de las subsidiarias, y (iv) un 
régimen tributario especial para los préstamos entre empresas. Todo esto hace que las empresas 
transnacionales europeas canalicen flujos de IED (intereses, dividendos y regalías) hacia/desde sus 
subsidiarias en otros países, a través de este tipo de instituciones especiales ubicadas en los Países 
Bajos12 . 

La existencia de EFEs sesga las estadísticas relacionadas con la posición y los flujos de la IED al 
proporcionar una imagen por países y sectores económicos que no refleja adecuadamente dónde 
ocurre realmente la producción y venta de los activos y servicios. Los países de residencia de las 

10   Special Purpose Entities (SPE) en su acepción en inglés. 
11  Sinónimo en muchas ocasiones de paraísos fiscales. 
12  Ver CEPAL: La inversión extranjera directa en América Latina y el Caribe, 2011, pág. 97. 
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EFEs registran cifras de IED sobrevaloradas, por incluir fondos que simplemente entran y salen de 
esa economía y que están sumados a las inversiones económicamente relevantes, sin que sea fácil 
su diferenciación. Además, si los fondos se transfieren a través de distintos intermediarios y se conta­
bilizan en más de una ocasión por los diferentes compiladores nacionales, los volúmenes correspon­
dientes al total mundial también estarán sobrevalorados (OCDE 2008, p. 25). 

Con el fin de evitar estos problemas, la OCDE recomienda que los países presenten estadísticas 
separadas para las EFEs residentes con el fin de distinguir, para la inversión en el exterior, la que 
está verdaderamente ligada con la producción de la que es un mero tránsito. Para las EFEs estable­
cidas en otros países que son titularidad de matrices residentes, recomienda que se intente “mirar a 
través de las EFEs”, esto es, conocer los destinatarios últimos de la inversión. Debemos decir que de 
esta forma actúa la Secretaría de Estado de Comercio de España a través del Registro de Inversio­
nes Exteriores (RIE), con el añadido de que en la inversión de empresas españolas en el exterior no 
sólo distingue las operaciones realizadas por las EFEs (ETVEs en este caso) sino también las opera­
ciones realizadas por empresas no ETVE pero que sean equiparables a aquellas. 

Según los datos proporcionados por el Ministerio de Economía y Competitividad (ver más adelante 
apartado I.3), el 15% de todo el stock de inversión española en el exterior en 2011 pertenecía a este 
tipo de entidades, aunque su peso se ha reducido en los últimos años (tabla I.1). En Latinoamérica, 
aunque su peso sigue estando por debajo del resto del mundo, su importancia relativa ha aumentado 
ligeramente, del 12% en 2007 al 13% en 2011: si en el periodo 1996-2000 únicamente el 2% de los 
flujos hacia aquella región era canalizados por este tipo de empresas, en el periodo 2007-2011 ya 
había subido hasta el 31%. En términos de empleo, ventas y resultados, la importancia de las ETVEs 
se mueve entre el 10% y el 20%, tanto a nivel mundial como en Latinoamérica (tabla I.1). 

Tabla I.1 
 
 

PESO DE LAS ETVES EN LA  IED ESPAÑOLA  DE SALIDA 
 
 

Flujos 
Promedio mm € 

Posición 
mm € 

Empleo 
miles 

Ventas 
mm € 

Resultados 
mm € 

Total 

No ETVE 

ETVE 

Total 

No ETVE 

ETVE 

1996­
2000 

2007­
2011 

23,4 33,3 

84% 85% 

16% 15% 

12,7 6,6 

98% 69% 

2% 31% 

2007 2011 2007 2011 

En todo el mundo 

357,2 441,8 1.177,6 1.596,4 

82% 84% 88% 87% 

18% 16% 12% 13% 

En Latinoamérica 

81,1 145,8 582,6 829,8

 88% 87% 88% 84% 

12% 13% 12% 16% 

2007 2011 

394,1 485,6 

81% 79% 

19% 21%

 108,9 186,0 

86% 81% 

14% 19% 

2007 2011 

56,4 52,3 

84% 85% 

16% 15% 

11,0 21,2 

88% 83% 

12% 17% 

Fuente: Ministerio de Economía y Competitividad (base de datos DataInvex) y elaboración propia 

I.2.3.  Capital intangible 

Las empresas afiliadas residenciadas en el extranjero tienen a su disposición activos propios y exclu­
sivos del grupo empresarial: patentes, marcas comerciales, experiencia gerencial, tecnología, imagen 
de marca y otros. Es el conocido como capital intangible o inmaterial. Si ya es difícil asignar un valor 
en la contabilidad del grupo a estos activos, más aún estimar su valor en las cuentas de una empresa 
afiliada. 

La explotación de estos recursos, no disponibles para las empresa locales, proporciona a las afiliadas 
rentas adicionales, oligopolísticas. En el caso de inversiones en países menos desarrollados, estos 
beneficios pueden compensar por el mayor riesgo asumido. 
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En términos contables, la utilización de activos intangibles por parte de una afiliada da lugar a pagos 
a la matriz en forma de royalties, licence fees y otros, que en la Balanza de Pagos figuran en la sub­
balanza de servicios, dentro de la cuenta corriente. El importe al que ascienden estos pagos no es 
fácil de medir, sobre todo porque no existen precios de mercado para tomar como referencia. Así, 
Hung (2004, p. 27) estima que para el caso de las afiliadas norteamericanas en el extranjero, su ren­
tabilidad subiría dos puntos en media si no se tuvieran en cuenta estos pagos. Por su parte, Lehman 
(2002, p. 25), también para el caso norteamericano, concluye que si estos gastos no se computan, el 
beneficio de las afiliadas en países emergentes subiría en 3 puntos. 

No obstante, parece que en el caso español este aspecto no es especialmente relevante dado el “re­
ducido papel de las patentes y royalties en el comercio exterior español” (Balanza de Pagos 2011, p. 
22). 

I.2.4.  Ganancias de capital 

La información que suministran los organismos internacionales sobre las rentas de la inversión sólo 
considera como tales aquellas efectivamente realizadas, no computando las ganancias o pérdidas 
latentes como consecuencia del cambio en el valor de los activos o pasivos. Nos referimos a las ga­
nancias/pérdidas de capital. 

En la misma línea, la Balanza de Pagos, en la sub-balanza de rentas, sólo recoge las rentas en tanto 
tengan visibilidad en la contabilidad de las empresas, quedando excluidas por tanto las ganancias de 
capital13. En cambio, la Posición de Inversión Internacional (PII), siguiendo el manual del FMI, es valo­
rada a precios de mercado, pero dada la dificultad de encontrar tales precios para una cantidad im­
portante de activos, se admiten aproximaciones que sean razonables14. Si la PII es valorada a precios 
de mercado o mediante una aproximación razonable, su variación entre dos ejercicios será el resulta­
do tanto de los flujos de inversión realizados como de los cambios en el valor de los activos15, que a 
su vez pueden originarse en la alteración de su precio (por ejemplo variaciones en la cotización de las 
acciones si la afiliada cotiza en bolsa) o, al tratarse de activos situados en el extranjero, en modifica­
ciones en los tipos de cambio. Esta última modalidad surge al trasladar los activos y pasivos denomi­
nados en moneda extranjera a euros. Es el llamado riesgo contable o de traslación. El efecto concreto 
de una fluctuación del tipo de cambio depende del valor y composición en divisas tanto de los activos 
como de los pasivos de las filiales en el extranjero. Por ejemplo, una depreciación frente al euro de la 
moneda de un determinado país provoca pérdidas al trasladar el valor de sus activos a euros, pero 
también genera beneficios si la deuda de la filial está denominada en la moneda nacional, con lo cual 
el efecto neto es incierto16, aunque lo más corriente es que la deuda de las filiales situadas en países 
en desarrollo esté denominada en alguna moneda fuerte, no en la propia. 

Las ganancias (pérdidas) de capital no son fácilmente observables, por lo que normalmente se calcu­
lan residualmente, como la diferencia entre el cambio en la posición y los flujos de capital. En el capí­
tulo V se realiza una aproximación a este tema para el caso de la IED española. 

I.2.5.  Información de entrada vs información de salida 

Los países suelen informar tanto de la inversión de entrada como de salida, ya se trate de los flujos, 
la posición o los resultados. Normalmente son los bancos centrales los que realizan esta tarea. Aun­

13 La Balanza de Pagos ni siquiera considera que las plusvalías generadas por la venta de un activo de una filial en el extran­
jero o de la filial en su totalidad sean rentas de la inversión, puesto que no se consideran fruto de la actividad habitual. De 
manera que si las plusvalías no se repatrían se consideran mayor valor de la inversión, y si son distribuidas, se consideran 
desinversión y se recogen en la cuenta financiera (Balanza de Pagos 2011, p.73). 
14 Balanza de Pagos 2011, p. 54 
15 Existe un tercer factor que influye en el valor de la PII, aunque de importancia residual, que es el cambio en el volumen. Por 
ejemplo, como el dintel de propiedad para considerar una adquisición de activos en el exterior como inversión directa y no de 
cartera es el 10%, una adquisición que suponga pasar, por ejemplo, del 9% al 10% supone la reclasificación de la inversión de 
cartera a directa por el 10%, y no por el 1% que es el valor de la transacción en el periodo. 
16 Así, tras la devaluación de un 32% del bolívar venezolano en febrero del presente año, Telefónica anunció que el impacto 
sobre el patrimonio del grupo será aproximadamente de 1.000 millones de € (Diario El País, versión digital del 15 de febrero de 
2013). 
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que en principio sería de  esperar que la  información que un país prop orciona como inversión de sali­
da coincida  con la que suministre el país de  contrapartida como inversión de  entrada, la realidad es  
bien distinta. En ocasiones el origen de la discrepancia está en que los países declaran confidencial 
la divulgación de algunos datos. O sencillamente en que los criterios y definiciones no son homogé­
neos: por ejemplo, Brasil no considera nueva inversión extranjera los beneficios no distribuidos, al  
haberse generado  en  el propio  país. Y  las diferencias en los datos son sustanciales. Las estadísti­
cas de la UNCTAD y del FMI lo ponen de manifiesto con claridad meridiana. Para el FMI por  
ejemplo y para el año 2011, el valor de la posición en Chile declarado por España fue de 16.482  
m$, mientras que la información suministrada por Chile sobre la inversión de España en aquel 
país fue de 28.111 m$ (FMI, Coordinated Direct Investment Survey –CDIS-). Esta es también la  
razón por la que la suma total de la inversión mundial de salida no coincide con la de entrada  
(UNCTAD 2012, p. 24). 

I.2.6.   Modos de entrada  

Con frecuencia se establece la distinción entre  operaciones de  nueva planta (en su acepción en  
inglés, greenfield), capital  nuevo que incrementa la riqueza y la  capacidad productiva de un  país, y la  
compraventa de participaciones de capital en empresas ya existentes, en forma de fusiones o adqui­
siciones (en  adelante F&A), que sólo suponen un cambio de titularidad y que, al menos en principio, 
no crean valo r nuevo para el país. Aunque se considera que ambas modalidades son IED, su valora­
ción desde la perspectiva del país receptor es muy distinta: la inversión en forma de fusiones y adqui­
siciones no produce cambios de relevancia en las variables macroeconómicas  como la producción o  
el empleo, mientras que las inversiones tipo greenfield sí afectan a estas magnitudes. 

I.3. Fuentes de información 

La información estadística relacionada con la IED presenta problemas y carencias que dificultan  su  
comparación internacional y que tienen que ver con diversos factores, como la creciente complejidad  
de los mercados financieros internacionales y de la estructura de las empresas multinacionales, el 
uso de diferentes criterios de medición, la existencia de paraísos fiscales o los distintos grados de  
cobertura de la información por los países (CEPAL, 2012  a, p.97).  

Con el fin de  complementar la información aportada por los organismos oficiales, hemos procedido a  
solicitar directamente a las empresas  algunos datos relevantes, para lo que se ha diseñado y distri­
buido un cuestionario al efecto.  

A continuación se presentan las principales fuentes de información oficiales utilizadas, su contenido y  
metodología. La tabla I.3 al final de este apartado resume esta información. Se expone también lo  
relacionado con el cuestionario enviado a las empresas.  

I.3.1.   Fuentes nacionales  

— Balanza de Pagos y posición de inversión internacional. Publicada por el Banco de España.  
http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/Publicaciones_an/Balanza_de_Pagos/anoactual/ 

Contiene información sobre: 

a) 	 Inversión directa de España en el exterior. Forma parte de la cuenta financiera e incluye: accio­
nes, otras formas de participación, beneficios reinvertidos, inversiones en inmuebles y financia
ción entre empresas relacionadas.  

b) 	 Rentas  de la  IED en el exterior. Información  contenida  en la  balanza de rentas. Comprenden tanto 
los dividendos como los beneficios reinvertidos pero no se aportan desglosados, y sólo se inclu­
yen “…las que se deriven de la actividad habitual de la empresa…. excluyendo las que procedan  
de resultados extraordinarios” (Banco de España, Balanza de Pagos 2011, p. 73).  

­
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c) 	 Posición de la inversión directa de España en el exterior. Forma parte de la Posición de Inversión  
Internacional (PII), que también incluye la inversión de cartera, otras inversiones, los derivados fi
­
nancieros y la posición del Banco de España frente al exterior. La IED en el exterior se divide en  
aportaciones  al capital, beneficios no distribuidos y los préstamos a las filiales en el extranjero. Su 
valoración sigue la norma fijada por el FMI, según la cual, “…todos los activos y pasivos exterio­
res deben valorarse a los precios de mercado vigentes en cada momento. En algunos casos es
pecíficos, no obstante, se admite utilizar otros criterios por razones prácticas. Así, en el caso de la 
inversión directa se contempla la utilización del valor contable, si bien se incide en que dicha valo­
ración se debe revisar regularmente en función de su valor de mercado.” (Banco de España, Ba­
lanza de Pagos 2011, p. 54). Hay que decir que en el caso de financiación desde la filial hacia la  
matriz (ya sea en forma de participación en el capital o mediante préstamos), los importes se  
consideran como menor valor de la inversión española en el extranjero, no como inversión extra­
njera en España.  

— 		 DataInvex, base de datos pública de la Secretaría de Estado de Comercio (SEC) con datos pro­
cedentes del Registro de Inversiones Exteriores (RIE).  

http://datainvex.comercio.es/index.htm 

Información obtenida:  

a) 		 Flujos de inversión bruta, sin descontar las liquidaciones o desinversiones de un periodo. A dife­
rencia de la Balanza de Pagos, sólo considera las participaciones en capital y no incluye la finan­
ciación entre empresas  ni los beneficios reinvertidos (excepto cuando se capitalizan los 
préstamos y/o los beneficios) ni la inversión en inmuebles. 

b) 		 Flujos de inversión neta. Flujos brutos menos desinversiones. 

c) 		 Posición inversora. Valor de la inversión exterior  directa acumulada en un momento determinado.  
Representa el valor de los activos que las empresas españolas mantienen en el extranjero. Se  
calcula según el valor contable de los fondos propios de la empresa participada, incluso en el ca­
so de que se trate de sociedades cotizadas. A este valor se le suma la financiación neta a las 
empresas relacionadas (que no  se tiene en cuenta en los flujos), excepto cuan do se trata de  ope­
raciones intra sector financiero (Ministerio de Economía y Competitividad: DataInvex. Guía básica 
de usuario, p. 29). Es decir, aunque la financiación distinta de participaciones en capital no se in­
cluye en los flujos de inversión sí se considera en el valor de la posición.  

d) 		 Empleo. Número medio de empleados de las sociedades receptoras  de inversión exterior, pro 
porcional al valor de la posición.  

e) 		 Cifra de negocios: también asociada al valor de la posición.  

f) 		 Resultados: Resultados después de impuestos de las sociedades receptoras de inversión exte­
rior, asociados al valor de la posición. 

Para todas estas variables, DataInvex discrimina entre operaciones de Entidades de Tenencia de 
Valores Extranjeros (ETVE) y no ETVE, distinción que no realiza la Balanza de Pagos. Como ya  
hemos comentado, las ETVE son sociedades instrumentales cuya existencia obedece a estrate­
gias de optimización fiscal dentro de un mismo grupo empresarial (ver más arriba), y en muchos 
casos sus inversiones carecen de efectos económicos directos (DataInvex: Guía básica de usua­
rio, p. 26). Según recomienda este documento  (sic., p.27), “Conviene separar las operaciones 
tipo ETVE porque pueden tener un valor efectivo muy elevado y un resultado económico muy 
limitado. Una operación de esta naturaleza puede valorarse en miles de  millones de  euros y al 
mismo tiempo no generar inversión en activos fijos ni puestos de trabajo alguno en el país que 
figura como receptor.”  

Siguiendo el anterior criterio, en este trabajo los datos que utilizaremos de esta fuente y salvo que se  
diga lo contrario son, en todo momento, los correspondientes a operaciones “No ETVE”. 

Como resumen, en la siguiente tabla se recogen las diferencias y similitudes de la información pro­
porcionada por la Balanza de Pagos y por DataInvex.  

­

­
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Tabla I.2 

INFORMACIÓN DE LA IED ESPAÑOLA: BALANZA DE PAGOS VS. DATAINVEX 

Flujos de inversión Stock Resultados 

Qué incluyen Cuándo 
No ETVEs 
y ETVEs 

Asignación 
geográfica 
y sectorial 

Bruto/Neto 
Valoración 
de activos 

Qué incluyen 

Balanza 
de Pagos 

Flujos 
de inversión 

+ 

Reinversión  
de Bº 

A medida 
que se 
producen 
los pagos 

No 
distingue 

País y sector 
de 1ª 
contrapartida 

Valores 
netos 

Precios 
de mercado, 
por 
agregación 
de flujos 
netos y tras 
practicar 

Rentas 
derivadas 
de la actividad 
habitual, 
excluyendo las 
que procedan 
de resultados 

+ 

Financiación 
entre 
empresas 
relacionadas 

+ 

Inversión 
de particulares 
en inmuebles 

algunos 
ajustes 

extraordinarios 

DataInvex Flujos 
de inversión 

De una 
sola vez,  
al firmarse 
la 
operación 

Distingue 
entre 
ETVE y 
no-ETVE 

Según 
variables, país 
y sector de 2ª 
y 3ª 
contrapartida 

Distingue 
valores 
brutos
 y netos 

Datos 
contables 
de las 
empresas 

Resultados 
contables 
después de 
impuestos 

Fuente: Banco de España (Balanza de Pagos), Ministerio de Economía y Competitividad (DataInvex, Guía básica de usuario) y 
elaboración propia. 

— 	 Central de Balances. Banco de España. http://www.bde.es/bde/es/areas/cenbal/ 

Suministra la información económica correspondiente a una muestra de empresas españolas (excep­
to el sector financiero) que ellas mismas aportan mediante la cumplimentación de un cuestionario. 
Hemos utilizado esta fuente para tres análisis: 

a) 	 Comparar la rentabilidad obtenida de las operaciones en Latinoamérica con la rentabilidad total 
las empresas española. 

b) 	 Comparar la rentabilidad obtenida por las inversiones en Latinoamérica con la obtenida en otras 
áreas del mundo. 

c) 	 Para el estudio de los dividendos ingresados por las casas matrices procedentes de las inversio­
nes en el exterior. 

Junto a la información del total de la muestra de la Central de Balances que se encuentra disponible 
en su página web, hemos contado para estas comparativas con los datos correspondientes a dos 
sub-muestras de empresas suministradas por la Central de Balances a petición nuestra, una com­
puesta por las empresas que obtienen dividendos de sus inversiones en el exterior y la otra por las 
empresas que obtienen dividendos de sus inversiones en Latinoamérica17 . 

— 	 Estadísticas de filiales de empresas españolas en el exterior (FILEXT). Instituto Nacional de Es­
tadística. 

http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=%2Ft37%2Fp082&file=inebase&L=0 

17 Ver al apartado 4 del capítulo V para una explicación detallada de ambos conjuntos de empresas. Queremos agradecer a la 
Unidad de Grupos Empresariales y Estudios de la Central de Balances del Banco de España su valiosa colaboración en este 
tema. 
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Informa de las principales características estructurales y de actividad de las afiliadas (hasta primer 
nivel de propiedad) de empresas españolas que operan en el exterior en los sectores industrial, cons­
trucción y los servicios no financieros. En concreto suministra datos sobre: número de filiales, perso­
nas ocupadas y volumen de negocio desagregadas por país, rama de actividad y tamaño. 

— 	 Base Sistemática de Datos sobre las Operaciones Internacionales de las Empresas Españolas, 
1986-2009. ICEX. 

Recoge todo tipo de operaciones de inversión de las empresas españolas en el exterior: adquisicio­
nes, concursos, concesiones administrativas o alianzas, pero no considera como tal una ampliación 
de capital. A partir de diversas fuentes de información, incorpora cerca de 10.000 operaciones (regis­
tros) de las que una cuarta parte corresponden a Latinoamérica. 

Esta base de datos nos ha permitido identificar las principales empresas españolas con presencia en 
Latinoamérica a efectos del envío del cuestionario ya comentado. 

I.3.2.  De organismos internacionales 

— 	 Estadísticas de Balanza de Pagos. FMI. 

http://www.imf.org/external/np/sta/bop/bop.htm 

Contiene información de la Balanza de Pagos y la PII de los países latinoamericanos según la infor­
mación suministrada por ellos mismos. Disponemos por tanto de manera agregada e individualizada 
por país, de la información correspondiente tanto a los flujos de entrada como a las rentas de salida 
(las obtenidas por la inversión de los demás países en Latinoamérica) y al valor del stock de pasivos 
frente a otros países (inversiones de otros países en Latinoamérica). 

Se ha utilizado esta fuente para comparar el desempeño de la inversión española en Latinoamérica 
con el de la inversión del resto de países. 

— 	 Coordinated Direct Investment Survey (CDIS). FMI http://cdis.imf.org/ 

Contiene información desde 2009 de la posición y los flujos de inversión (pero no de las rentas) por 
países, es aportada por los propios países y es consistente con los criterios de elaboración de la Ba­
lanza de Pagos y la Definición Marco de la OCDE (OCDE, 2008). 

— 	 World Economic Outlook Database. FMI 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/weodata/index.aspx 

Contiene información por país sobre las variables económicas analizadas en el capítulo III, relaciona­
das con el crecimiento, inflación, desempleo, déficit/superávit y deuda. 

— 	 World Investment Report. UNCTAD. Varios ejercicios y website: www.unctad.org/wir 

Aporta información por países de las magnitudes relacionadas con la IED, así como información de la 
actividad de las empresas multinacionales. Asimismo, podemos encontrar información correspondien­
te al Índice de Atracción y Potencial de Atracción de la IED elaborado por dicho organismo y que se 
analiza en el capítulo III. 

— 	 La inversión Extranjera Directa en América Latina y el Caribe. CEPAL. Varios ejercicios. 
http://www.cepal.org 

Informa de la IED desde y hacia América Latina y el Caribe. La información de origen es suministrada 
por los propios países, y no distingue por país de contrapartida. 

— 	 OCDE database. OCDE 

­
http://www.oecd-ilibrary.org/finance-and-investment/data/oecd-international-direct-investment
statistics_idi-data-en 

Suministra información sobre la IED y la PII procedente a su vez de los bancos centrales de los paí­
ses. En el caso de España, por tanto, es consistente con la información suministrada por el Banco de 
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España. Sin embargo, adolece de una importante desactualización en  sus datos, especialmente en  
aquellos casos en que el Banco de España revisa los datos de ejercicios pasados. 

— 	 Regulatory Restrictiviness Index. OECD. 

http://www.oecd.org/investment/fdiindex.htm 

Presenta información detallada en relación a la metodología y construcción del Índice de Restricción a  
la IED elaborado por la OECD.  

— 	 Eurostat  database. Eurostat 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/balance_of_payments/data/database  

Contiene información de Balanza de Pagos y PII de los países miembros de la UE. Como la informa­
ción es suministrada por los bancos centrales, es  consistente con la que elabora el Banco de España. 

— 	 CEPALSTAT. Base de datos de la CEPAL. 

http://websie.eclac.cl/sisgen/ConsultaIntegrada.asp 

Publica información por país sobre finanzas públicas: ingresos tributarios, por tipos de impuesto, en  
porcentaje del PIB, en moneda nacional a precios corrientes, ingresos no tributarios, entre otros. 

— 	 Heritage Foundation  

http://www.heritage.org/index/ranking  

Presenta los resultados del Índice de Libertad Económica del año 2013, así como información corres­
pondiente a las cincuenta variables  clasificadas y tenidas en cuenta para la construcción del índice en  
los 177 países analizados. 

— 	 World Bank, Doing Business 2013.  

http://espanol.doingbusiness.org/custom-query  

Recoge los  resultados del Índice  Doing Business del año 2013, así como información correspondiente  
a las categorías analíticas tenidas en cuenta para la  construcción del índice en  los 185 paí ses anali­
zados.  

I.3.3.   Encuesta a empresas e informes anuales  

La encuesta se realizó a un conjunto de empresas españolas con inversiones significativas en Latino­
américa, la mayoría de ellas pertenecientes al IBEX35, y algunas que cotizan en el mercado continuo.  
Para la selección de las empresas nos hemos basado en la información disponible en la Base Sis­
temática de Datos sobre las Operaciones Internacionales de las Empresas Españolas, 1986-2009, del  
ICEX, anteriormente referenciada, con el resultado recogido en la tabla I.4. 

La encuesta se ha planteado con un doble objetivo: por un lado, obtener información de primera ma­
no sobre variables económicas que, una vez agregadas, serán cotejadas con  los datos macroeconó­
micos proporcionados por organismos oficiales; por otro lado, disponer de información particular 
sobre algunos temas que no proporcionan los organismos oficiales y que nos sirve para complemen­
tar los datos contenidos en los informes anuales. Nos estamos refiriendo en  primer lugar a los pagos 
realizados a las Administraciones Públicas, y en segundo a todas aquellas actividades encaminadas  
a procurar una mayor integración social, de carácter medioambiental, educativas, etc. 

Se han enviado un total de 48 cuestionarios (34 a empresas del IBEX35), de los que se han recibido 
9 respuestas. Junto con la información obtenida de  los informes anuales se ha cubierto aproximada­
mente el 50% de las inversiones en Latinoamérica en 2011.  

Adicionalmente y con el fin de complementar y contrastar la información disponible, han sido analiza

dos los informes anuales  de las principales empresas inversoras en Latinoamérica.  
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Tabla I.3 
 
 

FUENTES DE INFORMACIÓN OFICIALES 



   Banco 
de España  

 

Secretaría 
de Estado 

 de Comercio 

OCDE EUROSTAT   FMI (a) 

CDIS  

 CEPAL (a)  UNCTAD (a)  

Balanza Exterior  
de Pagos  

y PII  DataInvex 

 IED bruta        

Mundo  X    

Latinoamérica  X    

Países  X    

 IED neta        

Mundo X X X     

Latinoamérica X X X    

Países X (b) X X   X X 

PII        

Mundo X X X     

Latinoamérica X X X     

Países X (b) X X  X  X 

Rentas        

Mundo X X  X    

Latinoamérica  X  X    

Países  X  X  X  

 Otra estadística 

 Empleo        

Mundo  X    

Latinoamérica  X    

Países  X    

Cifra de negocio        

Mundo  X    

Latinoamérica  X    

Países  X    


 













Leyenda:
 

Mundo: se dispone de información del agregado mundial 


Latinoamérica: se dispone de información para el agregado de países americanos de habla hispana más Brasil 


Países: se dispone de información desagregada por países. 


(a) La información de las cuatro primeras columnas es desde la perspectiva de España. Como en la información del FMI, CE­
PAL y UNCTAD, los países informantes son los latinoamericanos, la información de IED es la entrada en cada país proveniente 
del resto del mundo, la PII es el valor de los activos en el país propiedad de empresas extranjeras y las rentas son los pagos 
por cada país latinoamericano al resto del mundo. 
(b) Sólo principales países 

Fuente: Elaboración propia 
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Tabla I.4
PRINCIPALES EMPRESAS ESPAÑOLAS CON PRESENCIA INVERSORA EN LATINOAMÉRICA A 1 DE OCTUBRE DE 2012

República

IBEX 35- PRESENCIA M éxico Costa Rica El Salvador G uatem ala Honduras Nicaragua P anam á Argentina Bolivia Brasil Chile Colom bia Ecuador Paraguay Perú Uruguay V enezue la Cuba D om inicana Puerto Rico Total

ABENGOA Si
­ x x x x x x x x x x x x 12

ABERTIS Si
­ x x 2

ACCIONA Si
­ x x x x x 5

ACERINOX Si
­ x x 2

ACS Si
­ x x x x x x x x x x x 11

AMADEUS Si
­ x 1

ARCELOR MITTAL Si
­ x 1

BANCO POPULAR Si
­ x 1

BANCO SABADELL Si
­ x x x x x 5

BANCO SANTANDER Si
­ x x x x x x x x x x x 11

BANKIA No 0

BANKINTER No 0

BBVA Si
­ x x x x x x x x x x x x 12

BME Si
­ x 1

LA CAIXA (CAIXA BANK) No 0

DIA No 0

ENAGAS No 0

ENDESA Si
­ x x x x x x x x x 9

FCC Si
­ x x x x x x x x x x x 11

FERROVIAL Si
­ x x x x x x x 7

GAM ESA Si
­ x x x x x x x 7

GAS NATURAL Si
­ x x x x x 5

GRIFOLS Si
­ x x x x 4

IAG (IBERIA) Si
­ x x x x 4

IBERDROLA Si
­ x x x x x x x x x x x x 12

INDITEX Si
­ x x x x 4

INDRA SISTE Si
­ x x x x x x x x x x x x x x x 15

MAPFRE Si
­ x x x x x x x x x x x x x x x x 16

MEDIASET No 0

OHL Si
­ x x x x x x x 7

REC Si
­ x 1

R E PS O LYPF Si
­ x x x x x x x x x x x 11

SACYR VALLEHERMOSO- Si
­ x x x x x 5

TECNICAS REUNIDAS Si
­ x x x x x x 6

TELEFONICA Si
­ x x x x x x x x x x x x x 13

TOTAL IBEX 35- 20 5 3 3 5 2 9 20 5 19 19 13 6 4 14 12 16 3 12 11

MERCADO CONTINUO

AGUAS DE BARCELONA Si
­ x x x x x x x 7

CAF Si
­ x x x x x 5

CIE AUTOMOTIVE Si
­ x x x 3

DURO FELGUERA Si
­ x x x x 4

ELECNOR Si
­ x x x x x x x x x 9

GRUPO BARCELÓ Si
­ x x x x x x 6

ISOLUX CORSAN- Si
­ x x x x x 5

MCC Si
­ x x x x x x 6

NH HOTELES Si
­ x x x x x 5

PRISA Si
­ x x x x x x 6

PROSEGUR Si
­ x x x x x x x x 8

SOL MELIA Si
­ x x x x x x x x 8

TOTAL CONTINUO 12 2 0 3 1 2 3 9 1 10 6 3 0 1 2 5 5 2 5 0

Fuente: ICEX (Base Sistemática de Datos sobre las Operaciones Internacionales de las Empresas Españolas, 1986-2009) y elaboración propia.



 

  

 
 

 
  

 

   
 

 

   

 

 
 
 

 

   

 

 
 

 
 

  

 
 

  

 

                                                                  

   

 

    
 




II. 		 UN MARCO ANALÍTICO PARA EL ESTUDIO DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA 
DIRECTA  

El enorme volumen alcanzado por la IED y su importancia para la economía mundial han originado un 
crecimiento, no menos importante, de los trabajos dedicados al análisis de sus causas y consecuen­
cias, no sólo por parte de los estudiosos y el mundo académico sino también por los propios organis­
mos internacionales, especialmente en la vertiente de su contribución al desarrollo de las economías, 
campo en el que se ha producido una verdadera explosión en los últimos tiempos18 . 

Siguiendo a Lipsey (2002, p. 3), la inversión extranjera se puede analizar desde dos perspectivas 
complementarias. En primer lugar como una forma particular de flujos de capital entre distintos paí­
ses, con impacto en la Balanza de Pagos y que altera la situación de los activos y pasivos frente al 
resto del mundo. La mirada alternativa es la que evalúa la IED como un conjunto de actividades em­
presariales (producción, empleo, compras, ventas, uso de capital fijo y bienes intermedios…) llevadas 
a cabo en un país por empresas controladas total o parcialmente por empresas situadas en otros 
países. 

En cuanto al impacto sobre las economías, los estudios no encuentran evidencias definitivas de que 
los efectos de la IED sean mecánicos, lineales o inmediatos. Ni siquiera hay soporte empírico para 
una relación causa-efecto unívoca. Además, hay que tener en cuenta que una gran parte de la activi­
dad inversora internacional se materializa a través de operaciones de fusión o adquisición que, en 
principio, sólo suponen un cambio en la propiedad, sin repercusiones inmediatas sobre la producción 
o el comercio internacional19 . 

La IED tampoco es neutral para la actividad de los Gobiernos. En particular, la movilidad internacional 
de los capitales afecta a la capacidad de los países para obtener los recursos necesarios que les 
permitan llevar a cabo sus tareas, no solamente las relacionadas con la redistribución de la renta sino 
también con la estabilización económica y el crecimiento, de manera que los países han entrado en 
una suerte de pugna por atraer o mantener los factores productivos y la actividad económica dentro 
de sus fronteras. 

Este capítulo consta de cuatro apartados. En los dos primeros se exponen los efectos que la IED 
tiene tanto sobre el país receptor como sobre el emisor. En el tercero se presentan las diversas teor­
ías que explican los determinantes de la IED y su evolución en el tiempo y el cuarto se dedica a anali­
zar los factores que están detrás de la expansión de las empresas españolas en Latinoamérica. 

II.1.   Consecuencias sobre el país receptor 

Según la CEPAL, podemos agrupar los efectos de la IED sobre el país receptor en dos modalidades: 
directos e indirectos. Entre los primeros se incluyen elementos como el mayor acceso a los mercados 
internacionales de capital y divisas, el incremento del capital físico del país, el aumento de la oferta, 
mayor recaudación impositiva y, en su caso, el incremento de las exportaciones; son consecuencias 
escasamente dependientes del país de acogida y su repercusión sobre el crecimiento económico no 
difiere sustancialmente de la que tendría la inversión realizada por empresas nacionales (excepto en 
el caso del acceso a los mercados internacionales de capital). Los efectos indirectos consisten en lo 
que en la terminología de la teoría económica se denominan externalidades positivas, y entre ellos se 
encuentran los siguientes: incrementos en la productividad y los salarios, transferencias de tecnología 
y conocimiento, mejora de las capacidades de las empresas locales o la promoción de la innovación 
local. Estos mecanismos y sus consecuencias son diferentes de los que produciría una inversión lo­
cal, “lo que muestra los beneficios asociados al carácter extranjero de la inversión” (CEPAL 2011, p. 
29). 

18 La revisión de la literatura sobre los determinantes de la IED realizada por BLONIGEN (2005) constituye un trabajo de refe­
rencia. Para estudiar los efectos de la IED tanto sobre el país receptor como sobre el emisor nos remitimos a la aportación de 
LIPSEY (2002). 
19 En 2011, el montante de la IED internacional bajo la forma de Fusiones y Adquisiciones representó más de un tercio del 
total, pero en los años previos a la crisis iniciada en el año 2007 había sido incluso superior (UNCTAD, WIR 2012, p. 6). 
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En el ámbito más restringido del desarrollo, los beneficios que la IED puede aportar son variados20: 

a) 	 Comercio exterior. Aunque los estudios empíricos sobre el impacto inmediato de la IED en el co­
mercio exterior difieren según los países y sectores, se considera que los efectos deben ser ana­
lizados desde una perspectiva de largo plazo y residen en la mayor integración de los países 
receptores de la inversión en la economía mundial. 

b) 	 Transferencia de tecnología. Es una idea generalmente aceptada que la IED, junto al capital en 
sentido estricto, incorpora una carga importante de tecnología y conocimiento. Es sin duda la 
principal aportación al crecimiento de la productividad local y al desarrollo del país. 

c) 	 Capital humano. Puede verse favorecido no sólo por la mayor cualificación del empleo de la pro­
pia empresa multinacional, sino también por las mejoras en capacitación de las empresas locales 
que actúan de suministradoras o subcontratistas, así como por los esfuerzos de los Gobiernos en 
elevar el nivel educativo del país con el fin de atraer la inversión extranjera. 

d) 	 Competencia en los mercados locales. Que se incentivará sólo en la medida que las empresas 
locales mejoren su desempeño y competitividad. Por el contrario, existe el riesgo de expulsión del 
mercado de empresas locales menos productivas, ocasionando una mayor concentración empre­
sarial y dañando la competencia. El efecto en uno u otro sentido dependerá en gran parte del ni­
vel de desarrollo económico del país receptor. 

e) 	 Desarrollo empresarial, que es evidente en el caso de las empresas adquiridas, en especial en 
actividades donde las economías de escala juegan un papel central, por las sinergias con la casa 
matriz. Esto ha sido notorio en el caso de la privatización de servicios públicos. Pero también 
puede afectar positivamente a las empresas locales mediante efectos demostración y como con­
secuencia de los derramamientos de tipo tecnológico y de capital humano. 

Desde el lado de los inconvenientes de la IED de entrada, o externalidades negativas, se incluyen el 
deterioro de la Balanza de Pagos si los beneficios obtenidos por los inversores son repatriados, o la 
reducción de la competencia en los mercados nacionales, por la posible expulsión de la inversión 
local. 

A continuación explicaremos algunos aspectos de especial relevancia relacionados con el impacto de 
la IED sobre las economías menos desarrolladas, sin que el orden de exposición suponga prioridad 
alguna. 

II.1.1.   Efectos relacionados con la tecnología y el conocimiento 

Tanto en la literatura como entre los responsables políticos existe el convencimiento de que la entra­
da de inversión extranjera directa produce mejores resultados para el crecimiento y el desarrollo a 
largo plazo del país que otras formas de flujos de capital. Esta proposición descansa en la mayor 
estabilidad de la IED y en la idea de que acarrea consigo un componente de tecnología y conocimien­
to (no disponible en el país receptor) que, si son adaptados adecuadamente, puede contribuir positi­
vamente a su desarrollo. 

Así pues, la transferencia de tecnología y la mejora en las capacidades laborales (productividad) son 
quizás las principales aportaciones indirectas de la IED al desarrollo del país receptor. Las empresas 
multinacionales suelen disponer de un mayor nivel tecnológico que el país de destino de su inversión 
de manera que, al menos potencialmente, hay una alta posibilidad de diseminación de tales capaci­
dades tecnológicas. Que se produzca o no depende de la interacción entre el país receptor y sus 
empresas con las empresas inversoras extranjeras, de manera bidireccional, para lo que es funda­
mental el sistema de innovación de los países receptores y su capacidad de absorción de las tecno­
logías y el conocimiento provenientes del exterior, que actúan como determinantes endógenos. 

Siguiendo a la OCDE (2002, p.98), se identifican cuatro canales de transmisión y difusión de la tecno­
logía a través de la IED: 

20 Para un estudio exhaustivo del impacto de la IED sobre el desarrollo, es excelente el trabajo de la OCDE: Foreign Direct 
Investment for Development MAXIMISING BENEFITS, MINIMISING COSTS (2002), en el que nos apoyamos para esta parte. 
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a) 	Vínculos verticales: las empresas multinacionales pueden transmitir tecnología a sus empresas 
proveedoras o a las empresas clientes de sus propios productos. 

b) 	Vínculos horizontales: las empresas locales pertenecientes al mismo sector económico, o que 
desarrollan su actividad en la misma fase del proceso productivo que la empresa filial, pueden 
adoptar las tecnologías de ésta mediante la imitación, o verse forzadas a mejorar sus propias 
tecnologías por factores competitivos. 

c) Migración laboral: los empleados o directivos pertenecientes a la afiliada transfieren su conoci­
miento al mercado doméstico si pasan a desarrollar su actividad en una empresa local o estable­
cen su propio negocio. 

d) 	 Internacionalización de la I+D: las actividades de I+D de las empresas multinacionales desarrolla­
das por filiales en otros países contribuyen a la creación de capacidades locales para la genera­
ción de conocimiento. 

Para el adecuado aprovechamiento de estos canales juegan un papel importante las políticas de los 
Gobiernos orientadas a la mejora de los niveles educativos. Además, el marco político e institucional 
es determinante. Esta es la razón por la que parece que en las economías más pobres, que no han 
alcanzado un nivel mínimo de desarrollo en temas educativos, tecnológicos, de infraestructura o salud 
pública, los efectos de la IED sean menores (OCDE, 2002, p. 14). 

II.1.2.   Efectos de carácter medioambiental   

En el campo medioambiental los efectos pueden ser positivos o negativos. Los positivos se derivarían 
de la aplicación y difusión de buenas prácticas y tecnologías, pero puede ocurrir también que las em­
presas inversoras aprovechen los deseos de los países por atraer capitales para exportar tecnologías 
o métodos de producción no permitidos en su país de origen o ya obsoletos, especialmente en indus­
trias extractivas y pesadas (OCDE, 2002, p. 23). El sentido de las consecuencias dependerá también 
de la legislación de tipo medioambiental del país receptor. 

II.1.3.   Inversiones tipo greenfield frente a fusiones y adquisiciones 

Como ya se ha comentado (capítulo I.2.6), las consecuencias de la IED sobre el país receptor depen­
den también de la modalidad de entrada. Las operaciones de nueva planta (greenfield) tienen resul­
tados distintos a la adquisición de una empresa ya existente, al menos en sus primeras etapas. A 
corto plazo, la adquisición no aporta nueva capacidad productiva al país, valor añadido o empleo. Es 
posible incluso que se produzcan reestructuraciones que afecten negativamente al empleo. A largo 
plazo, es probable que la empresa adquirida aborde nuevos proyectos de inversión, cuyos beneficios 
ya sí son equiparables a las inversiones nuevas. 

Generalmente los Gobiernos prefieren las inversiones tipo greenfield, por razones tanto políticas co­

mo económicas. En lo político, siempre produce mejores réditos ante los ciudadanos la creación de 
una nueva empresa que la venta de una ya existente a inversores de otros países. En términos 
económicos, se aduce que la venta de una empresa a capital extranjero no garantiza que el dinero 
cobrado, o una parte del mismo, se aplique a la actividad productiva del país, pudiendo ocurrir incluso 
que sea trasladado a otros países. Además, se considera que la inversión tipo greenfield es más es­
table, menos volátil que la adquisición, especialmente en el caso de empresas cotizadas en bolsa, 
dado el mayor grado de reversibilidad de éstas (OCDE, 2002, p. 43). 

II.1.4.   Tipo de cambio y reversión de los flujos de capital 

Si la entrada de capital extranjero alcanza un gran volumen, puede ocasionar también otras conse­
cuencias indirectas negativas sobre ciertas magnitudes macroeconómicas, lo que obliga a su gestión 
por parte de los poderes públicos. Los principales de estos efectos son la apreciación del tipo de 
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cambio real y los riesgos asociados a un posible cambio repentino de sentido en los flujos de capita­
les21 . 

La apreciación del tipo de cambio real deteriora la competitividad exterior del país y afecta negativa­
mente al crecimiento, lo que se agudiza si la situación de partida ya es de déficit de la balanza por 
cuenta corriente, profundizando en los desequilibrios exteriores y aumentando por tanto la vulnerabili­
dad del país ante el segundo de los riesgos enunciados, la salida repentina de capitales del país. 

La gestión de este tipo de problemas hay que enmarcarla en la denominada “trinidad imposible”, teor­
ía perteneciente a la macroeconomía para economías abiertas, según la cual los países no pueden 
alcanzar simultáneamente estos tres objetivos: tipo de cambio fijos, política monetaria independiente 
y libertad de movimientos de capital (OBSTFELD, 2002). De esta manera, en ausencia de controles de 
capital y en un contexto de fuerte entrada de fondos, un país deberá elegir entre orientar la política 
monetaria al servicio del mantenimiento del tipo de cambio (a través de unos bajos tipos de interés, 
que sin embargo generan inflación) o permitir la apreciación nominal de la moneda. En la práctica, y 
dado que la movilidad de los capitales no es perfecta, los Gobiernos utilizan otros mecanismos, como 
la intervención esterilizadora en los mercados de divisas para reducir el impacto monetario de la en­
trada de capitales22, la imposición de algún tipo de control a la entrada de capitales o facilitando su 
salida. 

Para concluir este apartado diremos que la mayoría de los estudios empíricos (OCDE, 2002, p. 68) 
concluyen que la IED contribuye generalmente de manera positiva a la productividad y a la produc­
ción nacional, más allá de lo que hubiera logrado la inversión local. No obstante, es difícil medir la 
magnitud de este impacto, especialmente si se tiene en cuenta que un crecimiento notable de la in­
versión exterior suele producirse ya en un contexto de elevado crecimiento económico. En cuanto al 
efecto expulsión sobre el capital nacional, los resultados no son concluyentes. Respecto de las eco­
nomías más pobres, la IED tiene menos efectos positivos sobre el crecimiento, sugiriendo la necesi­
dad de un nivel mínimo en diversos factores determinantes como la educación, las infraestructuras, la 
tecnología o el desarrollo de los mercados financieros locales, sin los cuales no es posible aprovechar 
las ventajas derivadas de la IED. 

En la práctica, las posibles consecuencias de la masiva entrada de capitales dependerán en gran 
medida de la propia naturaleza de los flujos, especialmente si obedece a la situación macroeconómi­
ca y las perspectivas de crecimiento del propio país receptor o si por el contrario tiene su origen en 
factores externos23 . 

II.2. Consecuencias sobre el país emisor 

Los efectos que la IED de salida tiene sobre el país de origen pueden abordarse desde dos perspec­
tivas. Desde un punto de vista agregado se trata de analizar el impacto sobre algunas variables ma­

croeconómicas: Balanza de Pagos, mercado de trabajo, estructura productiva del país o recaudación 
fiscal. En lo microeconómico se pueden estudiar las consecuencias sobre la propia empresa origina­
ria de la IED y los mercados en los que se desenvuelve. Puede ocurrir incluso que algunos factores 
tengan distinta valoración si la perspectiva es la de la empresa o la del país, por la existencia de un 
trade-off entre los intereses de ambos. Un buen ejemplo es el del pago del impuesto sobre los benefi­
cios. Mientras que para la empresa el país en el que contribuya por los beneficios de sus operaciones 
internacionales es neutral porque su objetivo es minimizar el montante global, para el país de resi­
dencia puede tener consecuencias adversas. En realidad, este es un problema inherente a los flujos 
internacionales de capital y afecta tanto a la inversión directa como a la de cartera, a los países re­

21 El repentino cambio de sentido en los flujos de capitales ha sido una constante en las crisis financieras sufridas por los 
países menos desarrollados en las últimas décadas. Así ocurrió, por ejemplo, en 1994 en México, o a finales de esa misma 
década tanto en Rusia como en el sureste asiático, o en Argentina en 2001. Para un análisis del carácter procíclico de los flujos 
de capital, ver el trabajo seminal de KAMINSKY, G., REINHART, C. Y VÉGH, C. (2004).  
22   De hecho, con el fin de evitar la apreciación de la moneda nacional y sus efectos negativos sobre las exportaciones, ésta ha 
sido una de las prácticas más extendidas entre los países en desarrollo desde la crisis de los países del sureste asiático de 
finales de los noventa del siglo pasado. 
23   Por ejemplo, BEN BERNANKE (2008) acuñó la afortunada expresión “saving glut” para referirse al exceso de oferta de capita­
les existente a nivel mundial en los años anteriores a la crisis iniciada en el verano de 2007 y cuya movilización y expansión 
internacional está en el origen de la burbuja de activos. 
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ceptores y a los emisores. Tiene que ver con la movilidad de las bases fiscales propia de las últimas 
décadas, que cuestiona la capacidad recaudatoria de los Estados. Otra situación ilustrativa de este 
trade-off es que las ganancias generadas por su actividad internacional otorguen a la empresa un 
mayor poder de mercado en su país, lo que puede derivar en mayores precios y pérdidas de bienes­
tar general. 

II.2.1.   Efectos sobre la Balanza de Pagos y la Posición de Inversión Internacional 

La inversión en el extranjero tiene consecuencias directas sobre las cuentas exteriores de una eco­
nomía, fácilmente identificables en la Balanza de Pagos y la Posición de Inversión Internacional. Sin 
embargo ocasiona también otros efectos, menos visibles y cuantificables, derivados de su impacto 
sobre la producción nacional. A continuación exponemos brevemente cada uno de ellos, de uno y 
otro tipo. 

a) 	 La inversión en el exterior supone una transferencia de recursos hacia otro país. Cualquiera que 
sea la modalidad (greenfield o fusiones y adquisiciones), afecta negativamente a la cuenta finan
ciera, al menos a corto plazo. 

b) 	 Si la inversión en el exterior lleva aparejada la fabricación de productos o la producción de servi­
cios destinados a atender la demanda interior que previamente se cubría con producción nacio­
nal, repercutirá negativamente en la balanza por cuenta corriente, actuando como sustituto de la 
producción doméstica. 

c) 	 Si la inversión en el exterior lleva aparejada la fabricación de productos o la producción de servi­
cios destinados a atender la demanda del país receptor de la inversión o de otros países que an­
tes era atendida con producción nacional (de la propia empresa de IED o de otras), supone una 
merma de las exportaciones. En este caso, actúa como sustituto de exportaciones y en conse­
cuencia de producción doméstica. 

d) 	 Aquella parte de las rentas de la IED que sean repatriadas afectan positivamente a la cuenta co­
rriente, en la sub-balanza de rentas. 

e) 	 Es frecuente que las casas matrices firmen contratos de uso de licencias (de productos, de mar­
ca, de tecnologías) con sus filiales en el extranjero, cuyos ingresos figuran como exportaciones 
en la balanza de servicios. También pueden establecer acuerdos de gerencia, por los cuales la 
matriz destina empleados y recursos a la gestión de la filial, al menos en su primera etapa, lo que 
también figurará como mayor ingreso en la balanza de servicios24 . 

f) 	 Por último, la IED altera el balance de activos y pasivos de un país frente al exterior, y por tanto la 
Posición de Inversión Internacional Neta (PIIN), que refleja los derechos y obligaciones de un país 
frente al resto del mundo. En el caso de la IED de salida y frente a las inversiones de cartera, las 
empresas domésticas adquieren poder de decisión o de influencia sobre la empresa adquirida o 
creada. 

En relación con las exportaciones, si la inversión exterior es en actividades relacionadas con el sector 
servicios, en las que es básica la proximidad de la producción al cliente y por tanto es más limitado el 
comercio internacional, la competencia con la producción nacional es menos relevante. No obstante, 
existen algunas excepciones a esta premisa, la más ilustrativa de las cuales es la actividad de los 
call-centers, pero también se encuentran la emergencia del e-commerce y otros medios para transac­
ciones a través de la red. Tampoco la IED orientada a la obtención de recursos naturales (piénsese 
por ejemplo en la extracción de petróleo o en explotaciones mineras) actúa como sustituto de la pro­
ducción doméstica. 

Si hemos hecho las anteriores puntualizaciones es precisamente porque en gran medida este es el 
caso de la IED española en el exterior, muy concentrada en el sector servicios o en la producción y 
distribución de suministros (como veremos a lo largo de este estudio), que difícilmente pueden reem­
plazar a la producción nacional. 

24   Así, por ejemplo, TELEFÓNICA tiene establecidos contratos de derechos de uso de la marca con las filiales del Grupo por los 
que la matriz ingresó 618 millones de euros en 2011. Mantiene también contratos de servicio de apoyo a la gestión con algunas 
filiales por los que ingresó 25 millones de euros el mismo ejercicio (TELEFÓNICA, Informe anual 2011, p. 70) 
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Los estudios empíricos sugieren que no hay una relación universal y clara entre la producción en el 
extranjero y las exportaciones de una empresa, de un sector o de un país en su conjunto (LIPSEY 

2002, p. 14). El efecto puede depender de si la relación entre las operaciones en el extranjero y las 
domésticas es de tipo horizontal o vertical o, como ya se ha comentado, de si las operaciones en el 
extranjero pertenecen al sector industrial o al de servicios (ibid. p. 14). 

II.2.2.   Efectos sobre el mercado de trabajo interno 

Si la IED supone sustituir producción doméstica por producción en el país receptor, ya sea para abas­
tecer al propio mercado nacional de la empresa inversora u otros mercados, afectará negativamente 
al mercado de trabajo doméstico en términos de volumen. Además y si como parecen indicar los tra­
bajos empíricos, las multinacionales de las economías desarrolladas tienden a producir fuera las acti­
vidades intensivas en trabajo y a mantener en casa las actividades más intensivas en capital o en 
conocimiento, la estructura del mercado de trabajo nacional se verá afectada, con consecuencias 
negativas, por ejemplo, sobre los trabajos de menor cualificación, que perderán posibilidades de em­
pleo. Por el contrario, el hecho de que los trabajos que se quedan en el país sean los de mayor cuali­
ficación, significa también que son los mejor remunerados. 

II.2.3.   Efectos sobre la política económica 

En general, la actitud de los responsables políticos hacia la IED de salida es positiva, siendo incluso 
alentada y defendida. La mayoría de los países desarrollados tienen establecidos mecanismos insti­
tucionales para su desarrollo y defensa, tanto a nivel internacional (acuerdos de protección de inver­
siones, tribunales para dirimir los conflictos) como a nivel nacional, con agencias de apoyo y 
asesoramiento. Uno de los objetivos que se persigue con este apoyo es el de disponer de empresas 
nacionales mayores y más competitivas en la esfera mundial. 

La respuesta de política económica depende de si la salida de capitales va en detrimento de la pro­
ducción nacional o es neutral. En el primer caso, el debate se deriva hacia la presión ejercida sobre 
los Gobiernos para que la inversión no se traslade a otro país (en el fenómeno conocido como deslo­
calización), bajo el temor a pérdidas de puestos de trabajo e ingresos impositivos y un menor creci­
miento económico en general. A nivel agregado internacional, la consecuencia es que los países 
entran en una carrera por ofertar las mejores condiciones fiscales y regulatorias a los capitales25 . 

Para finalizar, diremos que los efectos derivados de la IED sobre el país origen y la propia empresa 
inversora hay que enfocarlos teniendo en cuenta también otros factores. Es relevante la distinción 
entre IED de tipo horizontal o de tipo vertical. En la primera se trata de explotar y ampliar ventajas ya 
existentes en la empresa; la segunda trata de incrementar estas ventajas. Es pertinente también la 
distinción entre inversiones tipo greenfield e inversiones realizadas mediante la compra de una em­
presa ya existente. Además de estos parámetros, desarrollados con anterioridad, también afectarán 
las relaciones económicas entre los países origen y destino de la inversión: políticas comerciales, 
costes de transporte, intercambios comerciales etc. 

II.3.   La teoría económica de la inversión extranjera directa 

El desarrollo del marco teórico sobre los factores más relevantes en la determinación de los flujos de 
capital bajo el enfoque de inversión extranjera directa tuvo su origen a mediados del siglo pasado. 
Desde entonces el continuo y creciente movimiento internacional de capitales ha derivado en un mar­
co teórico de gran complejidad, el cual puede aglutinarse en tres grandes enfoques: por un lado se 
encuentra la literatura que intenta explicar las causas que originan los movimientos en la IED (el por 
qué), por otro lado las teorías desarrolladas con el objetivo de justificar la localización de éstos flujos 
(el dónde) y por último el bloque que pretende explicar la dinámica presentada en la dirección del 
capital (el cómo). 

25   Lo que se conoce como race to the bottom. 
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En este epígrafe se expondrán, brevemente, las principales aportaciones que respaldan tanto las 
causas como la localización de la inversión directa extranjera, haciendo una revisión del marco teóri­
co: teoría clásica del comercio internacional, la aportación de Hymer y su influencia, el enfoque indus­
trial y la teoría de la internalización, la “diamond theory” de Porter, el modelo del ciclo de vida, el 
enfoque escandinavo y el paradigma ecléctico de Dunning. 

II.3.1.   Teorías del comercio internacional 

La literatura que analiza la IED tiene su origen en la teoría del comercio internacional, concretamente 
en los dos teoremas que integran el modelo de Heckscher-Ohlin. El más conocido de ellos, el teore­
ma (H-O) señala que un país tiende a exportar la mercancía cuya producción requiera el uso intensi­
vo del factor relativamente abundante y barato, e importará la mercancía cuya producción requiera el 
uso intensivo del factor relativamente escaso y caro, (DURÁN et al, 2013). En otras palabras, la nación 
relativamente rica en trabajo exportará la mercancía relativamente intensiva en trabajo, e importará 
aquella relativamente intensiva en capital. 

El segundo teorema, relacionado con los precios de los factores, postula que el comercio internacio­
nal dará lugar a la igualación en las remuneraciones relativas y absolutas (KRUGMAN Y OBSTFELD, 
1997). Esta igualación absoluta de los precios de los factores significa que el libre comercio interna­
cional también igualará los salarios reales para el mismo tipo de trabajo en las dos naciones involu­
cradas, así como la tasa real de interés para el mismo tipo de capital en ambas naciones. Por tanto, 
los desplazamientos factoriales directos sólo tendrían sentido bajo el enfoque del modelo H-O, en el 
caso de existir diferencias a nivel internacional en su remuneración, explicando únicamente los movi­
mientos internacionales de capital, mas no la inversión IED (DÍAZ, 2003). 

II.3.2.   El aporte de Stephen Hymer (1976) 

El trabajo de HYMER (1976), considerado como pionero en el estudio de las empresas multinaciona­
les, constituye el tránsito del análisis sobre el comercio internacional hacia la inversión extranjera 
directa al explicar por qué las empresas deciden establecer filiales en el extranjero. En su trabajo el 
autor realiza una distinción entre la inversión de cartera y la IED indicando que sólo tendrá lugar esta 
última cuando el empresario mantenga el “control” sobre la empresa, señalando de este modo que el 
poder de mercado procedente del tamaño de la empresa, la posesión de activos específicos y la co­
existencia de fallos de mercado, constituyen elementos decisivos en el proceso de internacionaliza­
ción empresarial. 

De forma más concreta, en su tesis doctoral, elaborada en 1960 y publicada en 1976, el autor hace 
referencia a la IED señalando que para que una empresa opere a nivel internacional debe estar en 
posesión de activos específicos (de suficiente magnitud), que le otorguen ciertas ventajas competiti­
vas tal que le impulsen a superar los inconvenientes de competir en mercados foráneos con empre­
sas locales. Se entiende que una empresa es competitiva si posee capacidades y recursos 
necesarios (acceso a conocimiento y recursos financieros) para producir bienes o prestar servicios de 
forma rentable. Adicionalmente, la expansión hacia el mercado receptor debe llevarse a cabo a través 
de un mecanismo que permita a la empresa mantener el control sobre los activos que le confieren tal 
ventaja, con objeto de evitar que las empresas locales puedan acceder a ella, contribuyendo de este 
modo al mantenimiento de un mercado con estructura oligopolista (LÓPEZ-DUARTE, 1997). 

A partir del trabajo de HYMER, se han configurado dos grandes enfoques sobre los factores que influ­
yen en la IED (CEPAL, 2001). Por un lado se encuentran las teorías que se basan en la Organización 
Industrial (CAVES, 1971) y por otro lado la literatura sustentada en la denominada teoría sobre el Pro­
ceso de Internalización (RUGMAN, 1986). 

II.3.3.   El enfoque Industrial 

La hipótesis en la que se fundamenta la teoría sobre la Organización Industrial señala que las empre­
sas llevan a cabo procesos de inversión directa extranjera con la finalidad de explotar aquellas capa­
cidades específicas (ventajas competitivas) que les otorgan un cierto poder monopolístico en el 
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mercado, (GALÁN Y  GONZÁLEZ, 2001). En este sentido, la teoría de la ventaja monopolística asociada 
al trabajo de HYMER (1976) estipula que la ventaja competitiva, cuyo origen pueden encontrarse en la  
producción, en la tecnología, en la organización, en el estilo de dirección o la comercialización, tiene 
que ser de naturaleza monopolística y fácilmente transferible (en términos de coste), lo que implicaría 
a su vez que la empresas multinacionales puedan competir con empresas extranjeras dentro de sus 
propios mercados, encontrándose éstas últimas incapacitadas para competir con las primeras.  

Desde este  enfoque cobra importancia la integración horizontal y vertical de las empresas (CAVES, 
1971). La integración horizontal, que supone producir en mercados foráneos la misma línea de bienes 
o servicios que se llevan a cabo en el mercado local, se presenta cuando una empresa tiene plantas  
en diversos países para hacer frente a los costes de  transporte y las barreras comerciales (VALLEJO Y  

AGUILAR,  2004). En el caso de integración vertical, en la que se controlan los recursos necesarios  
para llevar a  cabo el proceso de producción en el mercado local, el fundamento se asocia bien para  
garantizar un flujo estable de insumos en la cadena de producción y controlar las fuentes de aprovi­
sionamiento, bien para desarrollar barreras de entradas. 

II.3.4.   La teoría de la internalización  

A finales de los años setenta surge una nueva línea de investigación denominada Teoría de la Inter­
nalización, la cual considera que una empresa decide explotar internamente sus activos específicos 
porque de este modo le resulta más rentable. Más concretamente la elección de la inversión directa 
como mecanismo de entrada en los mercados foráneos se basa, fundamentalmente, en los denomi­
nados costes de transacción. En este sentido, las empresas  se mueven de forma gradual (hacia un  
mercado foráneo), en términos de distancia geográfica, cultural y económica cuando adquieren expe 
riencias y conocimientos durante las primeras fases de su expansión internacional (CEPAL, 2001) 

En este sentido cuanto mayor sea la influencia que ejercen los factores que facilitan el comportamiento  
oportunista de las empresas locales con las que se mantiene el intercambio en el país extranjero, mayo­
res son los costes de transacción en los que una firma debe incurrir para proteger sus derechos (CE­
PAL, 2001). Entonces, bajo el principio de minimización de costes, la empresa elegirá explotar su 
ventaja competitiva introduciéndose en el mercado con aquellos métodos que supongan un elevado  
grado de control, como la inversión directa, frente a otras formas de cooperación internacional como es 
el caso de las exportaciones o las licencias de explotación (GALÁN Y  GONZÁLEZ,  2001). En esta línea  
Durán (2001) señala que la ventaja competitiva se encuentra fundamentalmente en sus activos inmate­
riales, tales como el capital humano, la tecnología o las habilidades directivas y de gestión, lo que otorga  
un carácter específico y cuyo valor  y duración estará condicionado a la vida de la  empresa. 

II.3.5.   La ventaja competitiva de las naciones de Porter (1991) 

Porter, en su trabajo sobre la ventaja competitiva de las naciones, desarrolla la denominada “diamond  
theory” en la  cual al intentar explicar los factores que provocan el liderazgo o el éxito de algunos paí­
ses en ciertas actividades a nivel internacional, también da respuesta a los elementos determinantes  
de la IED. La integración de éstos la realiza bajo cuatro grandes vértices:  

— 		 Factores de producción existentes en el país, como mano de obra cualificada, tipo de infraestruc
tura y la financiación del capital, entre otros.  

— 		 Condiciones de la demanda nacional: en este caso  es importante determinar la segmentación, el  
grado de sofisticación de los compradores así como la composición de la demanda.  

— 		 Patrones de estrategia, estructura y rivalidad entre empresas: está relacionada con el modo en 
que se crean, organizan y administran las empresas, así como el tipo de rivalidad que existe entre  
las mismas dentro de la nación.  

— 		 Existencia de sectores conexos y de apoyo: relacionado con la presencia o ausencia en la  nación  
de sectores proveedores y sectores afines que sean internacionalmente competitivos. 

Adicionalmente, el autor señala dos factores que poseen una influencia indirecta en el proceso de  
internacionalización. Uno corresponde a las actuaciones del sector público y otro al factor suerte. En  

­

­
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el primer caso el papel del gobierno (a todos los niveles) puede jugar a favor o en contra de la ventaja 
competitiva a través del diseño de políticas arancelarias, tributarias o incluso actuando como un agen­
te económico más, al operar como un posible demandante de bienes o servicios de las empresas 
foráneas. En el segundo caso, la ocurrencia de hechos inesperados como el estallido de una crisis 
financiera, una guerra o una huelga, entre otros, también han jugado un papel importante en dicho 
proceso. 

En suma, lo que señala el legado de Porter es que el desarrollo de una actividad empresarial a nivel 
internacional depende tanto de las condiciones que presenta el país receptor como de la estrategia 
llevada a cabo por la empresa. 

II.3.6.   El modelo del ciclo de vida 

De acuerdo con este enfoque la internacionalización de la empresa constituye un proceso que evolu­

ciona a medida que el producto pasa de una etapa a otra dentro de su ciclo de vida. En este modelo 
se combinan las nociones del comercio con aspectos tales como la innovación de producto, los efec­
tos de las economías de escala y la incertidumbre, que tienen implicaciones en los negocios interna­
cionales 

Según VERNON (1966), los nuevos productos se desarrollan y se introducen en una primera fase en 
países desarrollados, tomando en cuenta su grado de tecnología así como el tamaño de su mercado. 
En una segunda etapa, cuando la demanda de tales productos crece y se consolida y el riesgo co­
mercial de introducción desaparece, otros países avanzados comienzan igualmente a demandarlos, 
generando por tanto las correspondientes exportaciones desde el primer grupo de países hasta los 
segundos. A continuación, cuando el diseño del producto y su tecnología se estabilizan y los nuevos 
conocimientos presentan una menor importancia, el producto madura y logra una aceptación masiva, 
dejando de ser un bien de lujo para convertirse en un producto estandarizado. En esta etapa, el bien 
puede ser producido en masa y con trabajo menos especializado, lo que provoca una continua reduc­
ción de precios e induce una competencia en costes en vez de una competencia en diferenciación, ya 
que la ventaja comparativa en tecnología tiende a ser cada vez menor. 

Por tanto la industria productora de este bien comienza a emigrar hacia otros países menos desarro­
llados, en los que se puede aplicar fácilmente la tecnología ya estandarizada y lógicamente se dispo­
ne de mano de obra de bajo coste que adicionalmente constituyen también grandes demandantes del 
bien. Finalmente existe una etapa de declive en la que la demanda tiende a decaer por el escaso 
atractivo del mismo. 

II.3.7.   Enfoque escandinavo 

El modelo desarrollado por diversos autores escandinavos de la universidad sueca de Uppsala (co­

nocida también como la teoría de las fases de desarrollo) contempla que la actividad en el exterior 
conlleva un carácter evolutivo en el que la empresa adquiere mayores grados de implicación a nivel 
internacional de forma gradual, tras la acumulación de experiencia (JOHANSON Y VAHLNE, 1977). 

El enfoque seguido por JOHANSON Y WIEDERSHEIM-PAUL (1975) plantea que la empresa pasa por cua­
tro etapas diferentes cuando quiere acceder a un mercado extranjero: 

Etapa 1: Actividades esporádicas, caracterizada por la ausencia de exportaciones regulares 

Etapa 2: Exportaciones a través de representantes independientes 

Etapa 3: Establecimiento de una sucursal comercial en el país extranjero 

Etapa 4: Establecimiento de sucursales productivas en el país extranjero 

La experiencia acumulada a través del cumplimiento de estas fases permite una adecuada valoración 
tanto de las oportunidades como de los riesgos. En este sentido, se podrá jerarquizar la selección de 
los posibles ámbitos geográficos tratando de eludir al máximo la incertidumbre. Por tanto, siguiendo 
este patrón la empresa optará por penetrar en primera instancia en aquellos mercados extranjeros 
que le sean más conocidos, incluyendo la proximidad geográfica y cultural, lo que se ha denominado 
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bajo este enfoque como la “distancia psicológica”, definida como el conjunto de elementos que impi­
den el flujo de información entre la empresa y el mercado. 

II.3.8.   El paradigma ecléctico de Dunning 

La llamada Teoría Ecléctica sobre la Inversión Extranjera Directa, debido a su carácter integrador, 
constituye el marco de referencia generalmente más aceptado para explicar el proceso de internacio­
nalización. En él se intentan conciliar los diferentes enfoques parciales empleados para describir las 
condiciones y los mecanismos necesarios para que una firma pueda localizarse en una economía 
extranjera. 

Según DUNNING (1988, 1995) la IED se produce cuando se satisfacen las siguientes condiciones: 

a) 	Ventajas de propiedad: La empresa, para llevar a cabo su proceso de internacionalización bajo el 
esquema de IED, debe poseer un activo frente a sus rivales en el mercado local, que pueda ren­
tabilizar. DURÁN (2001) señala que dicha ventaja debe estar sustentada en economías de escala 
o en conocimientos específicos de tipo tecnológico o en intangibles relacionados con la capacidad 
de dirección y gestión empresarial (know-how). 

b) 	 Internalización de las ventajas de propiedad: hace referencia a aquellos elementos internos de la 
empresa y explica la IED como resultado de un proceso de sustitución de transacciones realiza­
das en el mercado, por transacciones llevadas a cabo en el seno de la empresa  (DURÁN, G. et al, 
2013), porque le resulte más ventajoso explotar una ventaja por si misma que venderla o alquilar­
la a otra firma. Los factores que influyen en la internalización se derivan de los costes de transac­
ción: protección de calidad del producto, evitar explotaciones gubernamentales, etc. 

c) 	 Ventajas de localización: La rentabilidad de la ventaja a través de la localización de una de las 
plantas de producción en el mercado foráneo dependerá de los factores o motivos que busque la 
empresa. La motivación puede estar orientada a la búsqueda de recursos naturales, búsqueda de 
mercados, búsqueda de eficiencia y búsqueda de activos estratégicos (MOGROVEJO, 2005). Se ha 
de tener presente que lo que se entiende como ventajas se asocia a factores positivos que atraen 
la inversión, sin embargo tales elementos pueden coexistir con factores aparentemente negativos 
que pueden ejercer el mismo efecto, como por ejemplo la oferta de mano de obra no cualificada o 
de infraestructura para el caso de una empresa dedicada a la construcción, (DURÁN, G. et al, 
2013). 

El aporte de Dunning permite clasificar los factores antes mencionados en dos grandes grupos: facto­

res de oferta (ventajas competitivas de la empresa y la internalización) y factores de demanda (venta­
ja de localización). Según PÉREZ (2008), los factores de demanda constituyen distintos condicionantes 
que las empresas deberán analizar a modo global en la elección del mercado externo en el que posi­
blemente establezcan una filial. Tales factores pueden a su vez integrarse en las características pro­
pias de la economía y en el marco político y jurídico. 

En relación a las características de la economía conviene destacar los siguientes: 

a) 	 Tamaño y dinámica del mercado, es decir factores que condicionan la demanda actual y potencial 
de los bienes y servicios. 

b) 	 Recursos naturales: DURÁN (2001) los aglutina en recursos naturales propiamente dichos (situa­
ción geográfica, el clima, los puertos naturales, los minerales etc.) o creados por el ser humano 
(grado de cualificación de la mano de obra, mentalidad hacia la creación de valor y eficiencia). 

c) 	 Infraestructuras de transporte y comunicaciones: carreteras, puertos y aeropuertos, ferrocarriles. 

d) 	 El grado de estabilidad macroeconómica. Las dos variables que se analizan por excelencia son el 
tipo de interés y el tipo de cambio. En este caso, GALINDO (2005) señala que reducidas oscilacio­
nes en los indicadores antes mencionados supone un menor coste en las operaciones que la em­
presa multinacional tendría que financiar en el caso del tipo de interés; y en lo que respecta al tipo 
de cambio implica una mayor seguridad en el proceso de repatriación de capitales y estabilidad 
en los precios relativos entre los recursos que necesita y los bienes y servicio que presta. 
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e) 	 Diseño de la política pública. Puede generar estímulos mejorando la posición competitiva del país 
para atraer IED. Concretamente la política fiscal, mediante otorgamiento de ventajas tributarias 
que reduzcan la carga fiscal del inversor o a través de focalización del gasto público; la política 
comercial, a través de tratados y preferencias o restricciones de acceso a mercados y la financie­
ra, por medio de condiciones especiales de crédito. 

Respecto al marco político y jurídico, en la literatura se encuentran destacados los siguientes aspectos: 

a) 	 Acuerdos internacionales de inversión y grado de confianza empresarial. En este ámbito se en­
cuentra el conjunto de políticas públicas orientadas al establecimiento de acuerdos multilaterales, 
la elaboración de políticas de privatización, liberación de mercado del trabajo (GALINDO, 2005). 

b) 	 Sistemas institucionales: relacionados con el grado de libertad económica (ampliamente desarro­
llado en el capítulo de III de esta investigación), la estabilidad política (forma de gobierno, grado 
de consenso de los objetivos de políticas públicas, adaptabilidad de las instituciones públicas), y 
el riesgo país (riesgo de crédito o de impago), que afecta a los residentes en un determinado país 
por circunstancias distintas al riesgo comercial habitual. La correcta evaluación de estos elemen­
tos reduce la probabilidad de que se produzca una pérdida financiera por circunstancias macroe­
conómicas, políticas o sociales, incluso por desastres naturales. 

Hay que tomar en cuenta que la posesión de ventajas de propiedad constituye únicamente una condición 
­ (2013), en ausencia del resto de ventajas (internalización y localizaURÁN et alnecesaria, ya que según D

ción) la firma optará por conceder licencias en terceros países. En el caso de disponer también de la ven­
taja de internalización la empresa llevará a cabo operaciones de comercio internacional (exportaciones).
Únicamente en presencia de las tres ventajas la firma puede convertirse en empresa multinacional. 

Para finalizar, en la tabla II.1 se resume de forma esquemática los factores a considerar en el proceso 
de internacionalización de una empresa, intentando dar respuesta a las preguntas de “por qué” y 
hacia “dónde” en función de todos los elementos mencionados anteriormente. En el mismo queda 
patente que las respuestas dependen del enfoque que siga la empresa y de las ventajas que presen­
te el país receptor. 

Tabla II.1 
 
 

ECONOMÍAS DE LA LOCALIZACIÓN Y CAUSAS  DE LA IED 



Determinantes de la entrada  
de inversión directa 

Motivo de la IED Ventajas de Localización 

Marco institucional 
— Estabilidad Económica, social 

y política. 
— Marco legal que garantice 

la propiedad privada y la 
propiedad intelectual. 

— Estructura y funcionamiento 
de los mercados  
(de capital, laboral 
y de bienes y servicios). 

— Acuerdos internacionales 
sobre la IED. 

— Política de Privatizaciones 
— Política Comercial. 
— Política Fiscal. 

II. Determinantes Económicos 

a) Búsqueda de mercado. 

b) Búsqueda de Recursos 
de Activos Estratégicos 

— Tamaño del mercado 
y renta per-capita. 

— Crecimiento del mercado. 
— Acceso a mercados regionales o 

globales. 
— Preferencias específicas 

de la demanda local. 
— Estructura del mercado. 

— Recursos Naturales. 
— Mano de obra no cualificada. 
— Mano de obra cualificada. 
— Tecnología, innovación y otro tipo 

de activos creados (marcas). 
— Infraestructura. 
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­III. Marco para la IED  	 c) Búsqueda de eficiencia.  — Coste de los recursos y de algu
nos activos citados en el apartado  — Promoción de IED. 
B. 

— Incentivo a la IED. 
— Inputs productivos.  

— Reducción de los costes 
— Participar en un proceso de inte­relacionados con el mal 

gración regional. funcionamiento de la 

organización. 


— Servicios sociales.  
— Servicios post inversión. 

Fuente. UNCTAD, en DURAN (2001). pág. 44. 

II.4. 	 Determinantes de la inversión española en Latinoamérica: una revisión de la literatura 
empírica 

La saturación de algunos mercados nacionales (maduros y con poca capacidad de crecimiento), la 
mayor presión competitiva en otros así como el favorable clima económico a nivel internacional que 
reinó durante la década de los noventa, constituyeron los principales estímulos para que las empre­
sas españolas decidieran ampliar las fronteras de sus negocios, escogiendo a Latinoamérica como 
principal destino para su internacionalización. 

En esta línea, el flujo de IED hacia América Latina se materializó, según SÁNCHEZ (2002), por las co­
incidencias temporales en las reformas estructurales que tuvieron lugar en el seno de la Unión Euro­
pea y en América Latina. Así, a los cambios (desarrollo) en el tejido productivo español como 
consecuencia de su experiencia de integración en las instituciones europeas, se unió el aprovecha­
miento de las oportunidades de inversión que ofrecía la región latinoamericana en el seno de Con­
senso de Washington26 . 

A pesar de que América Latina constituye una región en la que predominan las diferencias en cuanto 
al grado de desarrollo y las singularidades propias de cada país, a principios de la década de los no­
venta se sentaron las bases para poner en marcha un nuevo modelo de oferta económica: se optó 
por la ortodoxia fiscal y monetaria, se liberalizó el comercio internacional y la entrada de inversión 
extranjera directa y se aplicaron medidas tendentes a la desregulación, privatización y a la protección 
de la propiedad privada. 

En términos generales, numerosos estudios han demostrado las ventajas que este giro en la política 
económica ha significado para las empresas multinacionales. Según BENGOA y SÁNCHEZ-ROBLES 

(2003), los procesos de apertura y liberalización han sido una fuente de reducción de costes para las 
empresas multinacionales. CUADROS et al. (2004) por otra parte, destacan que desde un punto de 
vista financiero, la eliminación de las barreras a la movilidad de los flujos de capital ha sido determi­
nante para incrementar los niveles de inversión en las economías latinoamericanas. Más reciente­
mente BIGLAISER y DE ROUEN (2006) ofrecen evidencia empírica de cómo el proceso de 
privatizaciones en América Latina flexibilizó y mejoró la eficiencia en la asignación de recursos de los 
mercados latinoamericanos. 

En este contexto las empresas multinacionales españolas, amparadas en un clima propicio para la 
inversión (mayor estabilidad macroeconómica y regulatoria), orientaron parte de sus activos hacia la 
región latinoamericana, ALBEROLA Y LÓPEZ, (2013) y DÍAZ, G. (2008). 

Según BECKER (2002) una de las ventajas que encauzó el esfuerzo inversor hacia Latinoamérica fue 
la opción estratégica que esta zona representaba para la empresa española, resumida en variables 
culturales, políticas e históricas comunes. En esta línea CASILDA (2003) señala como un determinante 
esencial el idioma (lazos culturales), haciendo referencia al valor económico de las afinidades lingüís­
ticas como vínculo de acceso a los mercados parecidos (gustos similares, usos y pautas de consu­
mo), lo que permitiría adaptar con rapidez productos, tecnología y modalidades de gestión. 

26 Una descripción detallada sobre América Latina en el contexto del Consenso de Washington se puede consultar en CASILDA 

(2003). 
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Cabe destacar que en la investigación realizada por TORAL (2004) se presentan, desde distintos enfo­
ques teóricos y empíricos, las perspectivas de los autores españoles sobre los determinantes de la 
inversión directa en la región latinoamericana. Sin embargo, el autor mantiene como hipótesis central 
que la inversión directa en Latinoamérica se basó en las ventajas competitivas de las empresas es­
pañolas, concretamente en su conocimiento del mercado27, ventaja que descansa a su vez en dos 
pilares: por un lado, en el contexto cultural (historia y similitudes lingüísticas) y por otro, en las expe­
riencias o en el entorno institucional compartido entre España y Latinoamérica (privatizaciones, libera­
lizaciones, globalización, fuerte regulación y frecuentes interacciones con el Gobierno). 

La hipótesis anterior se respalda en el trabajo realizado por LÓPEZ Y GARCÍA (2002) en el que se con­
cluye que el esfuerzo inversor de los empresarios españoles encabezó en buena medida los proce­
sos de liberalización, reordenación y privatización en Latinoamérica. 

Otros autores hacen hincapié en que las empresas españolas aprovecharon las ventajas contenidas 
en el paradigma ecléctico desarrollado por DUNNING (Propiedad, Localización e Internalización). La 
secuencia del paradigma explicada por MOGROVEJO (2005) indica que la empresa propietaria de las 
ventajas que la hacen competitiva en el mercado doméstico las internalizará y decidirá trasladarla al 
extranjero, si las condiciones de ubicación y localización28 de la economía receptora son suficiente­
mente atractivas para materializar los potenciales beneficios. En su trabajo empírico el autor corrobo­
ra que en la IED los factores determinantes están asociados al tamaño del mercado, a la apertura 
comercial y al riesgo país, conjuntamente con algunos sucesos como los procesos de privatización. 

Al respecto, en un estudio publicado por el BID29, ARAHUETES (2002) señala que si bien los factores 
de propiedad tales como la tecnología y know-how impulsaron (condición necesaria) el incremento de 
la IED hacia la Latinoamérica, los factores de localización constituyeron la condición suficiente para 
tal fin. De esta forma, el tamaño, el ritmo de crecimiento y la liberalización del mercado, así como el 
acceso a los recursos naturales, la eliminación de restricciones, el adecuado tratamiento a la IED y 
las expectativas de rentabilidad, pero sobre todo la existencia de una gran afinidad cultural, represen­
taron las claves para este emprendimiento. 

En otro extremo, el autor menciona los obstáculos que restaban incentivos a las empresas españolas 
para permanecer en la zona, colocando en primer plano la burocracia, la inestabilidad política y 
económica, la corrupción y la violencia. En segundo lugar, y no por eso menos importante, el estudio 
señala como elementos desalentadores la pobreza y los problemas sociales, las dificultades sobre la 
repatriación de los beneficios, la carga tributaria, la falta de recursos humanos cualificados, y el desa­
rrollo insuficiente de los mercados de capitales y de las infraestructuras. La gran mayoría de los ele­
mentos antes citados permanecen latentes en la actualidad. De hecho, existen numerosos estudios 
empíricos bajo el enfoque de costes, riesgos y oportunidades, en los que éstos se incorporan si­
multáneamente al análisis de las condiciones macroeconómicas como determinantes de los flujos de 
inversión hacia Latinoamérica (MONTERO, 2008). 

Según RUESCA y BICHARA (2008), los determinantes microeconómicos más relevantes en la localiza­
ción de la inversión española en Iberoamérica son tres: el tamaño del mercado local y sus perspecti­
vas de crecimiento, la similitud cultural y la estabilidad política. Por otro lado se encuentran los 
factores relacionados con la evolución del mercado español y europeo en el marco de la normativa 
comunitaria, entre los que destaca el mantenimiento de la cuota de mercado, que los autores relacio­
nan con la teoría de la reacción oligopolística. De una manera más detallada, en una investigación 

27 Las conclusiones están basadas en el estudio de los informes anuales de siete compañías españolas con inversiones en 
Latinoamérica: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), Banco Santander, Endesa, Iberdrola, Unión Fenosa, Repsol YPF y 
Telefónica. Según el estudio, los gerentes de las compañías analizadas interpretaron que tenían un conocimiento relativamente 
alto de las necesidades del mercado latinoamericano, asumieron que las compañías que gestionaban podrían satisfacerlas y 
en consecuencia pusieron en marcha el reto de trasladarse hacia la región 
28 Estas ventajas hacen referencia al tamaño del mercado y a su ritmo de crecimiento esperado, a la disposición de mano de 
obra calificada, a la existencia de inversión en infraestructura y a la dotación de materia prima, entre otras. 
29   Datos proporcionados por una encuesta preparada por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y aplicada por el Institu­
to de Comercio Exterior (ICEX) durante el período 2000-2001 a 107 empresas españolas con intereses en la región. Adicio­
nalmente se empleó una base de datos de las empresas inversoras españolas en el exterior elaborada por este autor según 
datos proporcionados por la CEPAL, América Economía, Financial Times, The Wall Street Journal Américas, Expansión y 
Cinco Días. 
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diferentes factores en el patrón de localización. En este sentido, si bien no existe un consenso, podría 
señalarse que tanto la posesión de una ventaja comparativa, relacionada en buena medida con los 
activos intangibles (know-how), como el estado de los factores de localización, sobre todo aquellos 
que tienen que ver con el tamaño del mercado (incluyendo las expectativas de crecimiento actual y 
futuras), el grado de desarrollo del país, así como la estabilidad (económica y política) y el adecuado 
manejo de las políticas públicas, constituyen los elementos preponderantes en el proceso de interna­
cionalización del capital español hacia Latinoamérica bajo la forma de IED. 

III. 		 EL CONTEXTO ECONOMICO E INSTITUCIONAL DE LA INVERSIÓN ESPAÑOLA EN 
LATINOAMÉRICA 

III.1. Introducción 

Este capítulo tiene por objetivo describir en grandes rasgos el contexto económico y el marco jurídico 
e institucional donde se lleva a cabo la inversión española en Latinoamérica. Con este objetivo en 
mente, revisamos artículos, informes, memorias anuales, literatura tributaria actualizada, nacional e 
internacional, y con apoyo de las bases de datos institucionales disponibles en la red, hemos estruc­
turado un informe ordenado en ocho apartados. De esta forma, en primer lugar, examinamos el pano­
rama macroeconómico de la región sobre el que se sientan las bases institucionales y definen las 
reglas de juego necesarias para que agentes económicos, locales y extranjeros, interactúen en un 
contexto cada vez más globalizado. Posteriormente, analizamos los grandes ejes que caracterizan la 
política tributaria de la zona y su vinculación con el Estado español a través de los convenios de do­
ble imposición. Adicionalmente, desde una perspectiva comparada, estudiamos la situación de la 
región en términos de libertad económica, facilidad para hacer negocios y restricciones a la inversión 
extranjera directa (IED), aspectos esenciales para comprender las claves de localización de las em­
presas extranjeras. Por último, se exponen las grandes líneas que caracterizan los esquemas norma­
tivos y reguladores que definen los países de mayor impacto para la inversión española, así como los 
aspectos básicos de la política de protección y promoción de la inversión extranjera, que reviste es­
pecial interés para gobiernos y empresas interesadas en expandir sus operaciones en la zona. 

III.2. Panorama económico 

Este apartado hará un rápido recorrido sobre la situación económica de las economías de Latinoamé­
rica, destacando el comportamiento evolutivo de las principales macro-magnitudes: actividad econó­
mica, desempleo, inflación, déficit y deuda externa, dejando claras las bases para comprender las 
expectativas de crecimiento de la zona a corto y medio plazo como atractivo para el capital foráneo. 

En lo que respecta a la evolución de la actividad económica en América Latina, se puede señalar que se 
ha caracterizado por ciclos de expansión y contracción que, aun cuando han sido breves, han marcado 
una tendencia alcista superior al ritmo de crecimiento de los países plenamente desarrollados. 

Así pues, si analizamos el nivel de actividad en la última década, tal como se puede apreciar en la tabla 
III.1, en el año 2002 el crecimiento promedio del PIB en América Latina fue de un 0,3%, con acusadas 
disparidades. Mientras que la actividad económica en República Dominicana, Perú y Guatemala crecía 
con tasas de 5,8%, 5,0%, 3,9% respectivamente, en Argentina, Venezuela y Uruguay se contraía el ­
10,9%, -8,9%, -7,1%, respectivamente. En los años posteriores se observó una significativa recupera­
ción, que se tradujo en tasas de crecimiento superiores y recurrentes a los cinco puntos porcentuales 
hasta el año 2008, cuando la crisis económica internacional golpeó y dejo su huella en la zona. 

En el presente, el continente latinoamericano está saliendo airoso de la crisis internacional, que tuvo un 
impacto negativo pero no dramático, gracias a la efectividad de las políticas de fomento del empleo y el 
crecimiento y de la estabilidad financiera con la que muchos países hicieron frente al entorno exterior ad­
verso. Es así como solventando los problemas de déficit, deuda y necesidades de financiación de los años 
90, el cambio de las políticas macroeconómicas ha permitido que en los últimos años se hayan logrado 

­fuertes superávits en las cuentas externas y, con tipos de cambio flexibles, un importante acopio de reser
vas internacionales, que han sido decisivas para afrontar las presiones del contexto exterior. 
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En esa línea las recomendaciones realizadas a nivel internacional, interpretables en clave empresa­
rial, apuntan hacia el fortalecimiento de las estructuras productivas, políticas públicas que promuevan 
la formación, la innovación y la difusión tecnológica, políticas monetarias y fiscales para apoyar la 
demanda agregada, intervenciones cambiarias para evitar fluctuaciones excesivas por la previsible 
entrada de capitales y, fundamentalmente, una mayor integración como sendero común para enfren­
tar conjuntamente los desafíos de mediano plazo (CEPAL, 2013). 

En cuanto al empleo, la Organización Internacional del Trabajo (OIT), en su último informe sobre el Pa­
norama Laboral apuntó que en 2012 la tasa de desempleo en América Latina y el Caribe continuó con 
la tendencia a la baja de los últimos años, cuando alcanzó mínimos históricos, y seguirá por la misma 
senda en 2013 ya que en los últimos cinco años se han creado cerca de 30 millones de empleos31 y la 
mujer se incorpora cada vez más al mundo laboral (International Labour Organization, 2012). 

Como se puede apreciar en el gráfico III.1 la tasa de desempleo en las economías de América Latina, 
a diferencia de la tendencia observada en los países de la OCDE (actualmente en el 8,9%), ha ido 
descendiendo y, en promedio, la región ha pasado de un 9% en 2002 hasta el 6,4% en 2012, que­
dando cuatro puntos por debajo de la tasa de países como Francia e Italia. 

El dinamismo de las economías latinoamericanas y caribeñas, que han registrado un ciclo positivo de 
crecimiento económico durante varios años y nuevas oportunidades de trabajo, ha sido clave para el 
panorama laboral. Entre las economías con menor tasa de desempleo se encuentran Panamá, Méxi­
co y Honduras, con 4,2%, 4,4% y 4,8%, respectivamente. En el cono sur, se destacan Paraguay y 
Ecuador con 5,8%, seguidos de Brasil y Chile con 6% y 6,6%. En contraposición, Republica Domini­
cana y Colombia no han logrado bajar sus tasas de desempleo de dos dígitos, a pesar de los esfuer­
zos realizados en esta materia. 

Gráfico III.1 


TASAS DE DESEMPLEO EN  AMÉRICA LATINA 
 
 

Fuente: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, World Economic Outlook Database, October 2012 

el caso de los dos gigantes, Brasil y México, la expansión esperada del PIB es del 2,5% y del 2,9% para este ejercicio respecti­
vamente y del 3,2% en ambos países para 2014. 
31 La cifra exacta es de 28,5 millones en el periodo 2007-2012, de la que 12,5 millones corresponde a hombres y 15,9 millones 
a mujeres. 
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Conviene destacar que la generación de empleo ha sido abundante en actividades económicas como 
el comercio minorista, la construcción, servicios de exportación e industria, que sin embargo tienen 
escaso contenido tecnológico, baja productividad y menores salarios. En concreto, destacan por su 
desempeño el empleo generado por la producción brasileña de maquinaria, aviones, coches y alimen­
tos elaborados; los nuevos yacimientos de oro en Perú, litio en Bolivia y proveedores de la minería en 
Chile, la biotecnología o servicios audiovisuales en Argentina, el sector asegurador mexicano, nichos 
de alta tecnología en Costa Rica, los servicios financieros, marítimos y portuarios en Panamá, así 
como los incentivos públicos en Argentina, Brasil, Uruguay o México a servicios informáticos. Sin 
embargo, los países con mayores progresos en calidad del empleo, por la subida del salario mínimo y 
el mayor poder de los sindicatos, son Argentina, Brasil y Uruguay y, según la Central Sindical de las 
Américas, las economías con más trabajadores afiliados a sindicatos en la región son Cuba (71%), 
Argentina (32%), Bolivia (27%), Uruguay (25%) y Brasil (18%). 

Bajo esta situación, la OIT sugiere que la ocasión es propicia para abordar algunos desafíos que me­
joren la productividad de la región y vincularla con un crecimiento razonable de los salarios, de la 
calidad del empleo y mayor cobertura de la seguridad social que permitan lograr una mayor cohesión 
y bienestar social, por lo que sería razonable pensar que en el medio plazo pudiéramos encontrar 
mayor presión social que induzca cambios en las reglas de juego en materia laboral (International 
Labour Organization, 2012). 

En cuanto al comportamiento de la inflación en la región se puede decir que es ligeramente superior a 
la registrada en los países de la OCDE (2,2%). Sin embargo, ha variado significativamente en los 
últimos años y, sin lugar a dudas, ha dejado atrás aquellos episodios plagados de alzas incontroladas 
de precios que azotaron a algunos países de la zona. 

En el gráfico III.2 se puede apreciar el comportamiento durante los últimos años. Así, en el año 2002, 
los países que reportaron mayores niveles de inflación fueron Argentina, Venezuela, Uruguay y 
Ecuador, con tasas del 25%, 22%, 14% y 12%, respectivamente. En torno a la mediana, con una 
inflación de un digito, se encontraban Honduras (7,7%), Colombia (6,3%) y Guatemala (8,1%). Mien­
tras, las economías que menor inflación registraron en aquel entonces fueron Perú, Bolivia y Panamá, 
con valores de 0,2%, 0,9% y 1%, comparable a la de muchos países de la OCDE. 

Los datos de 2012 son muy distintos. La inflación ha dejado de ser un problema económico relevante 
en la zona y ha caído del 8,0% en 2002 al 6,1% en 2012. Sin embargo, a pesar de los descensos 
registrados en la mayoría de las economías de la región, seis países presentaron durante 2012 cifras 
próximas, aunque inferiores, al 10%, con la excepción de Venezuela, cuya inflación se desbordó has­
ta el 30,4% en 2008 y se situó en el 23,3% en 2012. Otro rasgo distintivo de la inflación reciente es 
que se ha reducido considerablemente la dispersión entre los países (gráfico III.2). 

Gráfico III.2 


TASAS DE INFLACIÓN EN AMÉRICA LATINA 
 
 

Porcentajes 

Fuente: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, World Economic Outlook Database, October 2012 
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No cabe la menor duda que el control de la inflación es clave para mantener el poder adquisitivo de la 
población y reducir los niveles de pobreza, que tanto puede afectar el contexto social y político en el 
que se lleve a cabo la inversión extranjera. Por ello, las economías más exitosas de la zona han em­
prendido reformas para fortalecer aspectos como la competencia, canales de distribución y, en gene­
ral, un clima económico propicio para la estabilidad. Estos son los casos de Colombia, Perú, Brasil y 
México, cuyas cifras han quedado por debajo del 5%. 

En términos de política fiscal, desde finales de los años noventa la mayor parte de los países ha 
implantado medidas para recortar el gasto público, ha instaurado políticas destinadas a incrementar 
la recaudación y ha logrado una notable mejora de la gestión presupuestaria y el saldo fiscal. No 
obstante, la adopción de políticas fiscales expansivas para mitigar los efectos de la crisis global de 
2008–09 ha cambiado el escenario en los últimos años. Así, en 2009 el déficit en la zona rompió la 
tendencia a la baja seguida desde al año 2002 y se situó en el 3,8%. A partir de 2010 se retoma la 
senda descendente, de manera que en 2012 el promedio ya ha sido del 2,4%, casi punto y medio 
por debajo de tres años atrás. No obstante, países como Venezuela, Costa Rica, República Domi­
nicana y Argentina presentaron ese año déficits públicos por encima del 4% (gráfico III.3). Otro 
grupo, entre los que están México, Ecuador, Panamá y Brasil, presentaron déficits superiores al 
2%. Sólo Perú y Bolivia lograron superávits en la zona, 1,8% y 0,8%, respectivamente (gráfico III.3). 
En cualquier caso, en países como Perú, Brasil, Uruguay y Colombia los saldos primarios han con­
tinuado siendo positivos, de modo que se ha mantenido la senda de reducción de la deuda pública 
iniciada la década pasada. 

En relación con la deuda pública y a pesar del deterioro de los resultados fiscales, el promedio de la 
proporción del PIB de los países estudiados habría continuado descendiendo, pasando de un 60,8% 
en 2002 a un 50,0% en 2011, y situándose en el 48,9% en el año 2012. Tan solo Brasil, con el 64,1%, 
y Nicaragua, con el 63,5%, superan en más de diez puntos dicho promedio, mientras que El Salvador, 
Venezuela y Uruguay lo superan ligeramente. Por su parte Argentina y México, con 45,2% y 43,1%, 
se mantienen en niveles similares a 2011, mientras que Chile, Paraguay, Ecuador y Perú son países 
con niveles inferiores al 20,0% (tabla III.2). 

Gráfico III.3 

DÉFICIT/SUPERÁVIT PÚBLICO (GOBIERNO GENERAL) EN LATINOAMÉRICA 
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Fuente: FONDO MONETARIO INTERNACIONAL, World Economic Outlook Database, October 2012 
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imposición directa es el 65% en Argentina, el 63% en Brasil, el 52% en Chile y el 35% en México. 
Para el resto de países ha resultado complicado obtener estos datos debido a las debilidades de los 
sistemas de información. 

Asimismo, en ninguna de las bases de datos consultadas hemos encontrado información agregada 
que nos permita conocer la contribución exacta de los impuestos sobre los beneficios de las empre­
sas multinacionales a los sistemas tributarios de la región. No obstante, los beneficios económicos 
obtenidos son elevados (ver apartado IV.1 más adelante), no solo en sectores vinculados a la explo­
tación de recursos naturales, sino también en la provisión de servicios y las manufacturas, y las em­
presas multinacionales tienen las mismas obligaciones fiscales que las empresas domésticas, 
contribuyendo a los ingresos tributarios de acuerdo a la estructura de los impuestos sobre la renta y 
utilidades (CEPAL, 2012). Lo que sí se puede constatar es que la mayoría de países de Latinoaméri­
ca han desarrollado sus sistemas tributarios siguiendo el modelo europeo, con la salvedad de la exis­
tencia de áreas especiales con elevados beneficios fiscales, un alto porcentaje de evasión y serios 
problemas de control y gestión administrativa (GONZALES, 2009). Aún más, salvo aquellas áreas de 
fomento de la actividad que ofrecen importantes beneficios fiscales, los tipos impositivos sobre las 
utilidades (beneficios) de las sociedades (tabla III.6) son comparables a los que encontramos en otras 
regiones del mundo. 

Por último, una de las cuestiones más importantes de la fiscalidad, el comercio y las operaciones 
internacionales que atañe a las empresas embarcadas en la globalización está relacionada con las 
diferencias tributarias existentes entre países y con los denominados precios de transferencia33, defi­
nidos como aquella “cantidad cobrada por una parte de una organización por un producto o servicio 
que ella provee a otra de la misma organización” (HAMAEKERS, 1992). El asunto es que los precios de 
transferencia han sido empleados por algunas empresas para trasladar los beneficios de un país de 
alta tributación a otro con tipos más bajos o con beneficios fiscales en determinadas actividades pro­
ductivas. Ahora bien, formalmente, los convenios de doble imposición (ver a continuación) recogen el 
denominado Principio arm´s length34 y, a efectos fiscales, casi todos los países cuentan con disposi­
ciones internas para ajustar los precios de transferencia entre empresas que se desvíen de dicho 
principio (HAMAEKERS, 1992). 

Tabla III.6 



IMPUESTO SOBRE LAS PERSONAS FÍSICAS/JURÍDICAS

  
EN DIVERSOS PAÍSES DE AMÉRICA LATINA 
 
 

Porcentajes 2013 

País 
Tipos de 

Impuestos  
a la Renta 

Tipos de 
Imposición a las 

Sociedades 

Argentina 

Bolivia 

Brasil 

Chile 

Colombia 

Costa Rica 

Cuba 

República Dominicana 

Ecuador 

35,0 

13,0 

27,5 

40,0 

33,0 

25,0 

50,0 

25,0 

35,0 

35,0 

25,0 

34,0 

18,5 

33,0 

30,0 

30,0 

29,0 

23,0 

33   Para mayor detalle, consultar el apartado “Precios de Transferencias” correspondiente al capítulo I. 
34 Este principio se recoge en los modelos de convenio de la OCDE y establece que “cuando dos empresas estén unidas (en 
sus relaciones comerciales o financieras) por condiciones que difieran de las que serían acordadas por empresas independien­
tes, los beneficios que habrían sido obtenidos por cada una de ellas, de no existir dichas condiciones (y que de hecho no se 
han realizado) podrán incluirse en los beneficios de dicha empresa y someterse a imposición” (HAMAEKERS, 1992). 
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puesto calculado en éste el importe que hubiera correspondido abonar en el país de la fuente, por lo 
que el beneficio se traslada directamente al inversor. 

III.5.   Evaluación del clima inversor de la región 

Este apartado analiza en líneas generales y desde una perspectiva comparada el interés inversor que 
Latinoamérica puede tener a nivel mundial, destacando el comportamiento registrado por indicadores 
como el Índice de Libertad Económica, Doing Business e Índice de Atracción de IED, que recogen 
aspectos claves de localización para las empresas interesadas en invertir en la región. 

III.5.1.   Índices de Libertad Económica y Doing Business 

El Índice de Libertad Económica, elaborado por la Fundación Heritage en colaboración con Wall Street 
Journal, proporciona una medida sobre la forma en que el sector público promueve o limita la capacidad 
de las empresas del sector privado para operar independientemente, es decir, analiza en cierta medida 
el nivel de intervención del sector público en la economía. Si bien es cierto que es una indicador sujeto a 
críticas por el fundamento neoliberal inherente, es importante tomarlo en cuenta porque es una aproxi­
mación a la realidad de la economía, relevante para la movilidad de las empresas y capitales. 

Para construir el índice y establecer un ranking de países, los criterios metodológicos establecidos 
por la Fundación Heritage (HERITAGE FOUNDATION, 2013), recogen información correspondiente a más 
de cincuenta variables independientes que se agrupan en diez componentes, a saber: Derechos de 
Propiedad, Corrupción, Libertad Fiscal, Gasto Público, Libertad Empresarial, Mercado de Trabajo, 
Libertad Monetaria, Libertad Comercial, Libertad de Inversión y Libertad Financiera. Cada una de 
estas “libertades económicas” es clasificada en una escala de 0 a 100 y las puntuaciones obtenidas 
son ponderadas y promediadas para obtener una puntuación de libertad económica global para cada 
economía, de manera que los resultados arrojados permiten clasificar a los países en: economías 
libres, mayormente libres, mayormente controladas y reprimidas. 

El informe del año 2013, recientemente publicado, revela que a nivel mundial el comportamiento ge­
neral del índice, después de un ciclo continuo de ascenso hasta los 60,2 puntos, se ha estancado en 
torno a los 59,6 puntos. Sin embargo más de noventa países han mejorado sus puntajes y cinco eco­
nomías emergentes han registrado incrementos notables en su libertad económica, entre las que se 
incluye una economía latinoamericana: Colombia. El ranking mundial está liderado por Hong Kong, 
seguido por Singapur y Australia. Los primeros puestos del podio se mantuvieron en relación al infor­
me de 2012 y la clasificación la cierran Zimbabue, Cuba y Corea del Norte. 

Respecto a América Latina y el Caribe la situación ha empeorado y el índice ha retrocedido en promedio 
en los últimos años, al pasar de 61,33 puntos en 2003 a 58,66 puntos en 2008, para ubicarse en 57,87 
puntos en 2013. En conjunto, la región sufrió el peor descenso del nivel de libertad económica del mundo. 

Chile, con 79 puntos, es el único país que ocupa posiciones de liderazgo, muy próximo a los cinco 
primeros países del ranking (tabla III.8), encabezando junto a Canadá (79,4 puntos), la lista de las 
economías mayormente libres. El resto de países latinoamericanos son clasificados como modera­
damente libres (en el rango entre 60 y 69 puntos), donde se ubican Uruguay, Colombia, Perú, Costa 
Rica, México, Panamá y Paraguay, países mayormente controlados (entre 50 y 59 puntos) con Re­
pública Dominicana, Honduras, Brasil, Nicaragua y, por último, las economías reprimidas (por debajo 
de 49 puntos) donde se incluyen Ecuador, Argentina, Venezuela y Cuba, esta última, a la cola del 
ranking (tabla III.8). 

Tabla III.8 



ÍNDICE DE LIBERTAD ECONÓMICA 
 
 

(Promedio General) 

País 2013 País 2008 País 2003 

Chile 79,0 Chile 78,6 Chile 76,0 

Uruguay 69,7 El Salvador 68,5 El Salvador 71,5 
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impositiva del Gobierno, incluyendo la carga fiscal en términos de la tasa máxima sobre ingresos (in­
dividual y corporativa) y el monto de los ingresos fiscales como porcentaje del PIB (Beach, 2008). Al 
respecto, la Fundación Heritage señala que países como Ecuador, Venezuela y Argentina presentan 
un menor índice y lideran en Latinoamérica la clasificación en sobredimensión en el tamaño del sector 
público, compitiendo con el sector privado, re-direccionando el potencial económico mediante efecto 
excluyente, sobreestimulando la demanda y alterando el nivel de precios. En consecuencia, un mayor 
tamaño del sector público requiere mayores cargas fiscales sobre la actividad económica y/o mayor 
endeudamiento, que deben cancelarse a través de la tributación, razón por la que Cuba, Argentina, 
Brasil y Venezuela ocupan los últimos puestos en el ranking de libertad fiscal en Latinoamérica. 

Respecto a la Eficacia Reguladora, queda configurada a través de los índices de Libertad de Nego­
cios, Mercado de Trabajo y Libertad Monetaria. Bajo esta categoría se recoge cuantitativamente, por 
una parte, la libertad para iniciar un negocio y la facilidad para operarlo y cerrarlo, por otra, la capaci­
dad de los trabajadores y las empresas de interactuar sin restricción por parte del Estado y, por últi­
mo, la estabilidad de precios, con una valoración especial para aquellas situaciones de control de 
precio (BEACH, 2008). 

El comportamiento promedio de este agregado en Latinoamérica, aunque es estable, experimenta un 
ligero descenso respecto al año 2003, a pesar de las alzas superiores a 2,5 puntos registradas por 
Colombia, Perú, Uruguay, Chile y Costa Rica, empeñados en continuar racionalizando y modernizan­
do sus marcos empresariales. Por el contrario, la fatiga reformista y la complacencia explican par­
cialmente el descenso en más de 3,1 puntos en Venezuela, Honduras, Nicaragua, Guatemala, Bolivia 
y Panamá. Por su parte, Brasil y México experimentan leves descensos, influidos fundamentalmente 
por la caída del índice de Libertad de Trabajo, como consecuencia de los ajustes en las condiciones 
de este mercado (salario mínimo, rigidez horaria, dificultad y coste en el despido), sin su correspon­
dencia positiva en la productividad laboral, aspecto metodológico éste duramente criticado por orga­
nizaciones defensoras de los derechos del trabajador. 

Por último, en cuanto a la categoría Apertura de los Mercados, integrada por los índices de Libertad 
de Comercio, Libertad de Inversión y Libertad Financiera, si dejamos de lado el descenso registrado 
por Venezuela, Ecuador, Argentina, Panamá y Bolivia, debemos destacar los esfuerzos realizados 
por el resto de países del continente en facilitar los procesos de inversión extranjera y las condiciones 
del comercio, que se tradujeron en mejoras significativas en los índices. Se destacan Perú, Paraguay, 
Colombia y México, con incrementos de más de 7 puntos, seguidos de Brasil, Republica Dominicana 
y Costa Rica, con subidas superiores a 5 puntos. 

Como apuntamos al inicio de este apartado, otro trabajo que muestra de forma comparada la situa­
ción de unos países respecto a otros es el Proyecto Doing Business, que proporciona una medición 
objetiva de las normas que regulan la actividad empresarial en 185 economías del mundo. El proyec­
to, liderado por el Banco Mundial y la Corporación Internacional de Finanzas (IFC) y cuyos criterios 
metodológicos fueron definidos por DJANKOV y otros (2002), comenzó en 2002 con el objetivo de re­
copilar y analizar datos cuantitativos para comparar en el tiempo el marco jurídico regulador de los 
países implicados, centrándose en datos relacionados con la facilidad para hacer negocios, entre los 
que destacan: coste de apertura de negocios, registro de propiedades, comercio transfronterizo, pago 
de impuestos y la protección de los inversores. 

Aunque sus indicadores dejan de lado aspectos como la calidad de la gestión fiscal, la estabilidad 
macroeconómica, la calidad de la mano de obra o la capacidad de recuperación de los sistemas fi­
nancieros, constituyen actualmente un referente para empresarios, investigadores e incluso respon­
sables políticos. 

El informe, en su decimotercera edición37, señala que en el transcurso del último año, más de cien 
economías implementaron reformas que facilitaron a empresarios hacer negocios e indica en su ran­
king que Singapur ocupa la cabeza de la clasificación por séptimo año consecutivo. Asimismo, desta­
ca que las diez mejores economías que cuentan con un marco regulatorio más favorable para hacer 
negocios son, además de Singapur: Hong Kong (China), Nueva Zelanda, Estados Unidos, Dinamar­
ca, Noruega, Reino Unido, República de Corea, Georgia y Australia. 

37  WORLD BANK (2013): Doing Business, Database, Abril 2013. 
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el método, la frecuencia de pago, la frecuencia de presentación de declaraciones, el número de orga­
nismos implicados, así como el tiempo empleado en recopilar, presentar y liquidar los principales 
impuestos y contribuciones: impuesto sobre las ganancias o el impuesto sobre los ingresos de las 
empresas, las contribuciones a la seguridad social e impuestos laborales correspondientes al em­
pleador, los impuestos sobre la propiedad, sobre la transmisión de la propiedad, sobre los dividendos, 
sobre las ganancias de capital, sobre las transacciones financieras, impuestos de recolección de resi­
duos, de vehículos y de circulación, y otros impuestos o tasas de menor cuantía (DJANKOV y otros, 
2009). 

El análisis de este agregado revela la enorme distancia existente entre el liderazgo ocupado por Chile 
y el resto de países de la región. Así, después de Chile, que ocupa la posición 36 de la clasificación 
global, se encuentran, entre los puestos 84 y 99, Ecuador, Perú, República Dominicana y Colombia, 
país en el que la tasa total de impuesto supone un 74,4 % del beneficio, con 9 pagos al año y 203 
horas empleadas en preparar, presentar y pagar los tres tipos principales de impuestos y contribucio­
nes sociales (tabla III.12). A mitad de camino, en las posiciones 149 y 156, encontramos a Argentina 
y Brasil, con una menor tasa (69,3%) pero con 2.900 horas empleadas, cifras que contrastan con las 
posiciones 180 y 185, ocupadas por Bolivia y Venezuela, donde la tasa es de 62,7%, 71 pagos al año 
y 792 horas invertidas en liquidar sus obligaciones tributarias (tabla III.12). 

Tabla III.12 



CATEGORÍA  PAGO DE IMPUESTOS 


DOING BUSINESS 2013
 
  

Chile Colombia Venezuela 
América Latina y 

el Caribe 
OCDE 

Pagos (numero por año) 6 9 71 30 12 

Tiempo (horas por año) 291 203 792 367 176 

Impuesto a las ganancias (%) 21,1 19,2 6,1 21,5 15,2 

Impuestos laborales y contribuciones (%) 3,8 28,8 18 14,4 23,8 

Otros impuestos (%) 3,2 26,4 38,5 11,3 3,7 

Tasa de impuestos total (% de ganancia) 28,1 74,4 62,7 47,2 42,7 

Fuente: BANCO MUNDIAL, Doing Business 2013 

III.5.2.   Índice de Atracción e Índice Potencial de Atracción de la IED 

Después de este recorrido por los índices de Libertad Económica y Doing Business, otros indicadores 
a tener en cuenta para evaluar la situación que ofrece Latinoamérica a la inversión extranjera directa, 
son el Índice de Atracción y el Índice Potencial de Atracción de la IED, elaborados por la UNCTAD. El 
primero mide el grado de atracción de la IED de cada país mediante una combinación de las entradas 
totales de IED y de las entradas en relación con el PIB, mientras que el segundo se obtiene como el 
promedio ponderado de 10 variables económicas para los 177 países considerados. Las diez varia­
bles empleadas para su construcción son: PIB per cápita, la proporción de las exportaciones en el 
PIB, remuneración por hora y productividad, km de carretera, líneas de tren, el uso comercial de 
energía, el número de líneas telefónicas fijas y móviles por cada 1.000 habitantes y las suscripciones 
a Internet. 

La información correspondiente a las variables analizadas se presenta agrupada en cuatro grandes 
categorías (Mercados atractivos, Disponibilidad de mano de obra a bajo coste, Presencia de recursos 
naturales y Disponibilidad de infraestructura) y para su análisis los países se clasifican en grupos 
homogéneos con similar nivel de atractividad (UNCTAD, 2012). 

Según el Informe sobre Inversiones en el Mundo (año 2012), las economías que lideran el Índice de 
Atracción y ocupan los cinco primeros puestos son Hong Kong, Bélgica, Singapur, Luxemburgo e 
Irlanda. Les sigue, como primera economía latinoamericana, Chile. Tras este país, los siguientes 
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comunicaciones (fija y móvil), servicios financieros e inmobiliarios (cuyo índice es cero). Por su parte, 
Brasil con un índice de 0,08, ofrece escasas restricciones en transporte y medios de comunicación 
(especialmente aéreo), aunque condicionando ligeramente la inversión extranjera en dichas áreas. 
Mientras tanto, el tratamiento que recibe la inversión extranjera en el sector terciario en México es 
mucho menos afable que otros países y mantiene restricciones medias y altas (con un índice superior 
a 0,5 puntos) en actividades económicas como el transporte de todo tipo (terrestre, marítimo y aéreo), 
la radio, la TV, así como la telefonía fija, que establece una participación limitada al 49% del capital 
en manos de extranjeros. El resultado, desde la perspectiva de la competencia, es que este país pre­
senta en estas áreas elevados niveles de concentración de mercado, generando desincentivos al flujo 
de capital extranjero (ver más adelante apartado V.3). En todo caso, se trata de restricciones que 
deberán relajarse o alinearse con los objetivos de política pública para incentivar el flujo de capital 
necesario para el despliegue de infraestructura que el país mexicano pudiera necesitar. 

III.7.   Marco institucional y jurídico de la IED 

Uno de los aspectos que hemos podido comprobar al analizar la realidad jurídica e institucional lati­
noamericana es la enorme divergencia que existe dentro del continente, lo que dificultad la posibilidad 
de extraer conclusiones globales para toda la región, sin descartar aquellas que por similitud se pue­
dan generar en los grandes grupos de países que se distinguen en la zona. 

La tabla III.17, construida para las principales economías, revela que, al margen de los diferentes 
instrumentos jurídicos existentes (estatutos, leyes, decretos, códigos), así como las desigualdades 
temporales de promulgación y entrada en vigor del ordenamiento legal, el marco regulador de la re­
gión es complejo y extenso pero favorable para la inversión extranjera en la región. 

Considerando estas disparidades en la realidad jurídica de la zona, a continuación se exponen los 
aspectos generales que caracterizan el marco normativo regulador de la inversión extranjera en los 
anteriores países, que son los de mayor presencia de las multinacionales españolas, destacando los 
principios que fundamentan su normativa, los sectores de participación y promoción, el régimen cam­
biario aplicable a la inversión, la estructura general del régimen tributario, así como los países con los 
que se han suscrito acuerdos para la promoción y protección recíproca de las inversiones y convenios 
de doble imposición. 

III.7.1.  Argentina38 

En la República Argentina las inversiones extranjeras gozan de una amplia protección legal garanti­
zada por el abanico normativo nacional e internacional con que cuenta el país. El texto constitucional, 
en su artículo 20, ofrece a los extranjeros un trato igualitario y reconoce los mismos derechos que a 
los nacionales, aunque es la Ley de Inversiones Extranjeras N° 21.382 la que define el marco legal 
detallado que rige la inversión extranjera en el país. Bajo su amparo se encuentran todos los inverso­
res extranjeros, cualquiera que sea la forma establecida o el sector económico (agropecuario, minero, 
industrial, comercial, financiera, servicios u otras) en el que se establezcan. 

Tabla III.17 



MARCO REGULADOR DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA EN LATINOAMÉRICA 
 
 

País 

Argentina 

Brasil 

Ley de Inversiones Extranje­
ras n° 21.382. 
Año 1993. 

Leyes nº 4.131, del 3/9/1962 
(Ley de Capitales Extranjeros) 
y nº 4.390 de 29/8/1964.  

Marco legal detallado que rige la inversión extranje­
ra en el país. 

Ambas leyes son desarrolladas por el Decreto nº 
55.762, de 17 de febrero de 1965, que regula la 
inversión extranjera  en Brasil, mientras que el regis­
tro de la inversión se regula a través de la circular nº 
2997 de 15/8/2000. 

38   Véase Guía del Inversor: ¿Cómo hacer negocios en Argentina? Secretaría de Relaciones Económicas Internacionales, 2012. 





 

  

  
 

 
  

 

 

 

 

 

  
 

 
 

   
  

 

  
 
 

  
  

  
  

  
  

 

 
 

 
 

 
 

                                                                  




gan fuente en Argentina y el agente pagador está obligado a aplicar la retención correspondiente 
(MULLERAT, 2007). 

Respecto a los convenios de doble imposición conviene señalar que la República Argentina tiene en 
vigencia 14 convenios con países como Alemania, Australia, Bolivia, Canadá, Francia, Italia, Holanda 
y Reino Unido. Con España se suscribió el 21 de julio de 1992 y sus disposiciones se basaban en el 
Modelo de las Naciones Unidas, manteniendo el principio de la fuente y la cláusula tax sparing. No 
obstante, en marzo de 2013, después de la nacionalización de la empresa española YPF, ha suscrito 
un nuevo acuerdo con España, que sustituirá al firmado en 1992 e incluye nuevos mecanismos para 
evitar el fraude de grandes empresas y mejorar el intercambio de información. 

Por último, mantiene vigentes los tratados bilaterales de promoción y protección recíproca de inver­
siones con 55 países, incluido España, y participa como observador en el Comité de Inversiones de la 
Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) y es miembro de la Agencia de 
Garantía de Inversiones del Banco Mundial, cuyo objetivo es mitigar los riesgos de inversión y aseso
rar e informar sobre la atracción de inversiones en economías emergentes. 

III.7.2.   Brasil39 

­


Desde finales de los años noventa Brasil ha destacado como receptor de inversión extranjera directa, 
y la mejora del marco institucional y jurídico del país, con reformas de corte liberal, asociadas a un 
notable impulso del PIB per cápita, han sido determinantes para su crecimiento (PEREZ, 2012). 

No obstante, a diferencia de otros países del continente, Brasil no cuenta actualmente con una ley 
actualizada que regule la inversión extranjera en su amplio territorio. Por tanto, la inversión extranjera 
está sometida a diversas leyes federales y normas del Banco Central, consolidadas en un cuerpo 
normativo único aprobado por el Banco Central do Brasil y el Consejo Monetario Nacional a través de 
las resoluciones Nº 3844 y 3491 de 2010. 

Con carácter general se puede decir que existe igualdad de condiciones para el capital nacional y el 
extranjero y que no existen barreras de relevancia a la entrada de inversión extranjera, excepto en 
sectores considerados estratégicos, como el de medios de comunicación, que limita su presencia al 
30%. Asimismo, existen restricciones en sectores de energía atómica y eléctrica, servicios de salud, 
transporte aéreo doméstico, servicios de navegación de cabotaje y fluvial, servicios de correos y telé­
grafos, industria aeroespacial, servicios financieros (incluyendo seguros), que requieren todos ellos 
autorización previa del Gobierno. 

La inversión se puede materializar mediante sucursales (que requieren autorización presidencial), 
filiales o empresas joint-ventures (que no requieren de autorización previa) y existe libertad de envío 
de remesas de intereses y dividendos al exterior, así como libertad de repatriación de capitales. No 
obstante, el retorno de capital superior al registrado en el Banco Central do Brasil es considerado 
como una plusvalía, sujeta por tanto a retención con un tipo de 15%. 

Desde un punto de vista fiscal, Brasil posee un amplio, complejo y cambiante sistema tributario, con 
diferentes figuras impositivas para los diversos niveles de la administración: federal, estatal y munici­
pal. No obstante, las empresas extranjeras radicadas en el país tributan básicamente por dos grandes 
figuras: Impuesto sobre la Renta de la Personas Jurídicas y la Contribución Social sobre el Beneficio; 
y una vez liquidados, la empresa podrá optar por reinvertir o distribuir sus beneficios, sin tributación 
adicional alguna. 

Cabe destacar que el Impuesto sobre la Renta de la Personas Jurídicas grava los beneficios empre­
sariales y su liquidación depende del sistema adoptado, a saber: sistema de lucro real, lucro presumi­
do, lucro arbitrado y el sistema integrado para microempresas. Según la normativa tributaria, la 
liquidación se estructura de acuerdo al tipo de rentas (operacionales y no operacionales) y el tipo de 
gravamen es de 15%, alcanzando el 25% si los beneficios superan los 80.000 reales anuales 
(aproximadamente 25.552 euros) (SALASSA, 2012). 

39   Para información más detallada se puede consultar ICEX (2011): Marco Legal Brasil. 
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mejoras en los procesos y simplificación del registro de inversiones al volverlo automático cuando la 
inversión se hace mediante el aporte de divisas (RAMÍREZ, 2011). 

En relación al sistema tributario, Colombia ha estructurado sus tributos en impuestos de carácter na­
cional y otros de índole local. Los de carácter nacional y con mayor impacto son el Impuesto sobre la 
Renta y sus Complementarios, el Impuesto al Valor Agregado (IVA), el Impuesto a los Movimientos 
Financieros, el Impuesto de Timbre y el de Registro. Respecto al Impuesto al Valor Agregado, es 
conceptualmente similar al IVA español, grava el valor añadido en cada uno de los puntos de la ca­
dena de ventas, el tipo general es del 16% y en caso de importaciones deberá cancelarse al despa­
cho de los bienes importados. En cuanto al Impuesto a los Movimientos Financieros, grava la 
realización de transacciones financieras que impliquen emisión de cheques, retiro de fondos de cuen­
tas de ahorro, corrientes o depósitos, con el 0,4% del monto de la operación (MULLERAT, 2007). 

A la luz de la normativa, las sociedades y entidades extranjeras (cuyo domicilio social esté en el exte­
rior) son gravadas, únicamente, sobre sus rentas y ganancias ocasionales de fuente nacional, mien­
tras que los fondos de inversión de capital extranjero no son contribuyentes del impuesto por las 
utilidades obtenidas en el desarrollo de las actividades; sin embargo, los dividendos obtenidos están 
gravados al 33% y la sociedad pagadora tiene la obligación de practicar la retención en el momento 
del pago. Cabe destacar que si los dividendos o participaciones se reinvierten en el país, el pago del 
impuesto se difiere mientras la reinversión se mantenga, y si la reinversión se mantiene por un perío­
do superior a cinco años, los dividendos o participaciones quedan exentos del pago de dicho impues­
to (RAMÍREZ, 2011). 

De forma simultánea a los cambios en la legislación interna se iniciaron negociaciones y se firmaron 
acuerdos bilaterales de protección a la inversión extranjera (México y Perú). 

Por último, conviene destacar que en los últimos años Colombia ha procurado crear un ambiente 
receptivo e idóneo para la inversión, garantizando un entorno económico e institucional adecuado. No 
obstante, deberá afrontar con éxito los retos que suponen algunos focos de corrupción, guerrilla, pa­
ramilitarismo y narcotráfico, que generan intranquilidad ciudadana y empañan la confianza empresa­
rial (ICEX, 2012). 

III.7.4.  Chile41 

Sin temor a equivocarnos podemos afirmar que, en Latinoamérica, Chile ha sido un país vanguardia y 
pionero en el desarrollo de políticas de apoyo a la inversión extranjera. Desde 1974, su marco regula-
torio liberalizado y estable ha brindado múltiples oportunidades de negocio a la inversión de empre­
sas de todo el mundo. Su régimen jurídico se basa en el principio de no discriminación, recogido en el 
artículo 22 del texto constitucional, y constituye un mecanismo ejemplar de promoción de la inversión 
extranjera en el continente. 

El Estatuto de la Inversión Extranjera (DL600) y su texto refundido, de 3 se septiembre de 1993, rige 
a las personas naturales y jurídicas extranjeras así como a las chilenas con residencia en el exterior 
que celebren contratos de inversión extranjera. Las operaciones se concretan a través de los contra­
tos de inversión extranjera, que suscribe el Gobierno chileno y los inversionistas, por cuya naturaleza 
jurídica son considerados como un contrato-Ley, aportando seguridad al inversor. 

Adicionalmente, los inversionistas pueden regirse por el capítulo XIV del Compendio de Normas de 
Cambios Internacionales del Banco Central de Chile, que fija las reglas aplicables a las operaciones 
de cambio internacional relativas a créditos y aportes de capital provenientes del exterior. Una de sus 
características diferenciales es que los inversionistas pueden transferir al exterior sus capitales y utili­
dades líquidas generadas después de un año de su ingreso, impidiendo así el ingreso de operaciones 
con fines meramente especulativos. 

Un aspecto muy importante dentro del marco legal de la inversión extranjera es la libertad de acceso 
a prácticamente todas las actividades económicas, con una intervención mínima del Estado y el ele­
mento añadido de que las empresas pueden estar controladas en su integridad por capitales extranje­

41 Véase Comité de Inversiones Extranjeras, Ministerio de Economía, Fomento y Turismo de Chile (2012): Guía del Inversio­
nista Extranjero. 

– 62 – 



  

 
 

 

 

 

  

    
 

 

 

 

 

 
 

 
  

  

  
 

 

 

  
 
 

                                                                  

 
 

  




Instituto de Estudios Fiscales 

ros. Actualmente, aun cuando se han ido levantando restricciones del pasado, existen algunas limita­
ciones de acceso (concesión administrativa, permisos, nacionalidad, etc.) en minería, energía nucle­
ar, acuicultura y pesca, servicios de seguridad privada, medios de comunicación y transporte (aéreo, 
terrestre por carretera y marítimo de cabotaje), mientras que proyectos o actividades susceptibles de 
causar impacto medioambiental deben someterse a un sistema de evaluación del mismo. 

Por último, es importante señalar que las instituciones financieras internacionales solo pueden operar 
mediante filiales o subsidiarias locales (RODAS, 2007). 

III.7.5.  México42 

A principios de los años noventa México realizó una apuesta estratégica hacia una economía abierta 
al exterior y, desde entonces y de forma progresiva, ha levantado restricciones a la inversión extranje­
ra y ha diseñado programas de ayuda y apoyo al inversor tanto a nivel federal como estatal (RODAS, 
2005). 

El marco general se estableció a través de la Ley de Inversión Extranjera de 27 de diciembre de 1993 
y su Reglamento de 8 de septiembre de 1998. Dicho cuerpo legal ha sido objeto de diversas refor­
mas, la última de ellas en marzo del 2012, con un claro espíritu de liberalización y destrucción de 
obstáculos existentes. 

Con carácter general, la ley establece, en su artículo 4, que la inversión extranjera podrá participar en 
el capital de sociedades mexicanas, adquirir activos fijos, producir nuevas líneas de productos, abrir y 
operar establecimientos y ampliar o relocalizar los ya existentes. 

No obstante, existen algunas actividades, muchas de gran importancia, que todavía registran obstá­
culos a la inversión extranjera directa. Los casos concretos pueden agruparse en actividades reser­
vadas, actividades con regulación específica y la denominada inversión neutra. 

En el primer grupo, la ley reserva de forma exclusiva al Estado la presencia en ciertas actividades 
(petróleo, petroquímica, electricidad, energía nuclear, telégrafos, control de puertos y aeropuertos) y 
reserva otras (transporte terrestre de pasajeros, comercialización de gasolina, radiodifusión, TV e 
instituciones de banca de desarrollo) a inversionistas mexicanos exclusivamente. El segundo grupo, 
comprendido por actividades de regulación específicas, incluye aquellas donde la inversión extranjera 
puede alcanzar determinados porcentajes (hasta el 10% en sociedades cooperativas de producción; 
hasta el 25% en transporte aéreo nacional y especializado y hasta el 49% en instituciones de seguro, 
arrendadoras financieras, pesca y publicación de prensa, etc.), y un grupo que recoge aquellas activi­
dades abiertas43 a la inversión foránea pero que deben contar con la autorización de la Comisión 
Nacional de Inversiones Extranjeras. Por último, la legislación mexicana define como inversión neutra 
a aquella que permite la participación de la inversión extranjera previa autorización, con ciertas limita­
ciones de carácter corporativo, es decir, conceden derechos pecuniarios a poseedores de títulos valo
res sin el derecho de participación y voto en asambleas ordinarias. 

­


Desde un punto de vista tributario, en virtud del principio de trato nacional, el régimen impositivo apli­
cado a inversionistas extranjeros es el mismo al que se someten inversores y empresarios mexica­
nos, por tanto, las sociedades extranjeras con establecimiento permanente tributan como las 
mexicanas al 30%, y aquellas que carezcan de establecimiento permanente están sujetas a retencio­
nes sobre sus ingresos brutos y sus transferencias. Mientras que las regalías por el uso de patentes o 
marcas están sujetas a una retención del 30%, todas las demás regalías tributan al 25%. 

Tras la entrada en vigor del Impuesto Empresarial a Tasa Única (IETU), que grava la diferencia entre 
los ingresos de las empresas y los gastos en bienes intermedios (con un tipo de 17,5%), las empre­
sas deben calcular los dos impuestos, el que grava la renta (ISR) y el IETU, y pagar el que resulte 
mayor, teniendo en cuenta que el convenio de doble imposición permite la deducción por un importe 

42   Véase ICEX (2013): “Guía país, México”, Otros Documentos, Oficina Económica y Comercial de España en México. 
43   Algunos servicios portuarios, algunas sociedades navieras, sociedades concesionarias de aeródromos, servicios privados 
de educación, servicios legales, sociedades de información crediticia, calificadoras de valores, agentes de seguros, Telefonía 
móvil, construcción de oleoductos, perforación de pozos petroleros y de gas, Construcción, operación y explotación de vías 
férreas, comunicación y prestación del servicio público de transporte ferroviario. 
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igual al impuesto efectivamente pagado en México. Aún más, si se trata de remesas enviadas por 
sucursales establecidas en México (establecimiento permanente) a su matriz en España o a otras 
sucursales en países terceros, tendrán consideración de distribución de dividendos y, en consecuen­
cia, estarán sujetas a una retención aproximada del 5%. 

Conviene destacar que la industria maquiladora44 de exportación, abierta totalmente a la inversión 
foránea, ha sido un área donde han incursionado muchos inversores extranjeros y cuenta con un 
sistema tributario especial que sirve como mecanismo de atracción para la IED en México, ya que 
permite la importación de la mercancía sin cubrir el pago del impuesto general de importación y del 
impuesto al valor agregado. Recientemente, para hacer más atractiva aún esta industria, se han 
puesto en marcha procesos de desregulación y disminución de costos administrativos en los trámites 
para la aprobación de los programas de operación de la maquila (RODAS, 2005). 

Respecto al régimen cambiario, México goza de total libertad de cambios y se puede comprar y ven­
der moneda extranjera en las casas de cambio autorizadas y en los bancos comerciales sin ninguna 
restricción, salvo las establecidas para evitar la procedencia ilícita y el blanqueo de dinero. 

Por último, resaltar que la economía mexicana presenta una de las rentas per cápita más altas de 
Latinoamérica y ha sido considerada como lugar de partida para desarrollar negocios, aprovechando 
que cuenta con una red de 12 Tratados de Libre Comercio con 44 países (TLCs), 28 Acuerdos para la 
Promoción y Protección Recíproca de las Inversiones (APPRIs) y 9 acuerdos de comercio (Acuerdos 
de Complementación Económica y Acuerdos de Alcance Parcial) en el marco de la Asociación Lati­
noamericana de Integración (ALADI). Asimismo, participa activamente en organismos multilaterales y 
regionales como la Organización Mundial del Comercio (OMC), el Mecanismo de Cooperación 
Económica Asia-Pacífico (APEC) y la Organización para la Cooperación y Desarrollo Económico 
(OCDE). Entre los tratados que México ha firmado destacan el Tratado de Libre Comercio de América 
del Norte (TLCAN), el Tratado de Libre Comercio con la Unión Europea y el Acuerdo Latinoamericano 
de Integración (ALADI). 

III.7.6.  Perú 

Los principios básicos que regulan el funcionamiento de la inversión extranjera en el Perú están con­
tenidos en el texto constitucional de 1993 y en los Decretos Legislativos N° 662 y 757, orientados al 
fomento y estabilidad jurídica de la inversión privada extranjera, con igualdad de trato con la inversión 
local. 

La inversión se podrá realizar a través de cualquiera de las formas empresariales reconocidas por la 
ley: inversión directa, aporte de capital, inversiones en cartera u otras modalidades; se permite la 
participación extranjera en la gran mayoría de actividades económicas, sin autorización previa, y los 
únicos sectores con restricciones son las líneas aéreas y la radiodifusión. Asimismo, se limita la pro­
piedad extranjera en minas, tierras, bosques, aguas, combustibles y fuentes de energía dentro de los 
50 kilómetros de las fronteras. 

Desde un punto de vista fiscal, aplicando criterios de territorialidad o aprovechamiento económico, la 
renta de fuente peruana obtenida por sujetos domiciliados y no domiciliados se grava según lo esta­
blecido por el Impuesto a la Renta45 y la base imponible está constituida por la totalidad de la renta 
pagada o acreditada. El tipo impositivo general es de 30% aunque existen tipos menores para deter­
minados sectores o ciertos tipos de renta (URQUIZU, 2012). 

En relación al régimen cambiario el Estado Peruano garantiza la libre tenencia, uso y disposición ex­
terna e interna de la moneda extranjera, así como la libre convertibilidad de la moneda nacional. Ac­
tualmente no existe control e intervención en el mercado de cambios, por lo que no se requiere de 
ninguna autorización para realizar operaciones de cambio de moneda extranjera. 

44 El Decreto de Fomento de la Industria Maquiladora, de 13 octubre de 2003, define como operación de maquila aquel proce­
so de elaboración, transformación, o reparación de mercancías de procedencia extranjera importadas temporalmente para su 
exportación. 
45 Texto Único Ordenado de la Ley Impuesto a la Renta, Decreto Supremo Nº 179-2004-EF. 
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Por último, el Perú tiene vigentes por ahora solo cuatro acuerdos para evitar la doble imposición: con 
Chile, Canadá, Brasil y dentro de la Comunidad Andina de Naciones (CAN), es decir, con Colombia, 
Ecuador y Bolivia. Con nuestro país se ha suscrito el convenio en el año 2006 pero no ha sido ratifi­
cado por el Parlamento Peruano. No obstante, hay suscritos convenios internacionales que garanti­
zan la inversión extranjera. Entre los más importantes se destacan la Convención Internacional para 
la Solución de Controversias sobre Inversiones entre Estados y Naciones de otros Estados, así como 
los acuerdos bilaterales para la promoción y protección de inversiones, suscritos con Argentina, Co­
lombia, Chile, Venezuela, Portugal, Francia, Alemania, Reino Unido, Australia, Bélgica, China, Dina­
marca, Finlandia, Holanda, Italia, Malasia, Noruega, España, Suecia, Suiza, Tailandia, entre otros. 

III.7.7.   Venezuela46 

El marco legal de la inversión extranjera en la República Bolivariana de Venezuela se soporta en los 
principios de libre competencia, derechos de propiedad, resolución de disputas (arbitraje, conciliación 
y mediación) e igualdad de trato para inversiones nacionales y extranjeras, recogidos por el Texto 
Constitucional de 1999. De esta forma, la Constitución venezolana se alza como estandarte de segu­
ridad jurídica para la inversión extranjera equivalente a la existente en otros países de la región. 

Además del Texto Constitucional, los ejes rectores de la política hacia la inversión foránea se expre­
san a través de La Ley de Promoción y Protección de Inversiones (Decreto Ley Nº 356/1999) y su 
Reglamento (Decreto Nº 1867/2002), así como el Decreto 2095/1992, “Reglamento Nacional del 
Régimen Común que regula el Tratamiento a la Inversión Extranjera y a la Importación de Tecnología 
y Uso y Explotación de Marcas y Patentes”. 

Según el Decreto 2095/1992, se admite la inversión extranjera en todos los sectores de la economía 
salvo en los de radio y televisión, periódicos en lengua española y servicios profesionales que estén 
regulados por leyes nacionales, que quedan reservados a empresas nacionales. Por su parte, el Es­
tado se reserva ciertos sectores estratégicos, por vía de excepción, como la actividad petrolera, la 
explotación de hierro y otras industrias de interés público y estratégico. 

Asimismo, el inversionista extranjero y el nacional gozan de igual trato por parte de la Administración 
y, salvo excepciones, no se requiere autorización administrativa previa para la realización de inver­
siones extranjeras, aunque deberán ser registradas ante la Superintendencia de Inversiones Extranje­
ras (SIEX), dentro de los sesenta días continuos siguientes a la fecha en que se inscriba en el 
Régimen Mercantil que corresponda. Adicionalmente, tendrán que obtener su Registro de Información 
Fiscal ante el Servicio Nacional Integrado de Administración Aduanera y Tributaria (SENIAT) a efec­
tos del pago de los respectivos impuestos. 

Desde un punto de vista fiscal, el régimen impositivo aplicado a inversionistas extranjeros es el 
mismo al que se someten los inversores y empresarios venezolanos. En general, el sistema con­
templa dos figuras fundamentales, el impuesto al consumo y el impuesto sobre la renta47. El prime­
ro se rige por la Ley Nº 38632 del 26 de febrero de 2007, y como impuesto general al consumo se 
devenga con la realización de ventas de bienes muebles, la prestación de servicios, los autocon­
sumos y la importación de bienes y servicio, y su tipo impositivo actualmente es de 12%. El segun­
do impuesto se rige por la Ley de Impuesto sobre la Renta, Gaceta Oficial N° 38.628 del 16 de 
febrero de 2007, y grava la totalidad de la renta de sociedades, residentes/domiciliadas o no resi­
dentes/no domiciliadas, siempre que estén u ocurran dentro del país, aun cuando no tengan esta­
blecimiento permanente en el mismo. La tarifa del impuesto está dividida en tramos que van del 
15% al 34% de la base imponible. 

46 Véase ICEX (2012): “Aspectos Técnicos, Financieros y Jurídicos: Venezuela”. Otros Documentos, Oficina Económica y 
Comercial de España en Venezuela. 
47 Adicionalmente, deben considerarse los impuestos que dependen de lo establecido por cada municipio, entre los que des­
tacan las siguientes figuras: tasas por el uso de sus bienes o servicios, tasas por licencias o autorizaciones; los impuestos 
sobre actividades económicas de industria, comercio y servicios, los impuestos sobre inmuebles urbanos, vehículos, propa­
ganda y publicidad comercial, entre otros. 
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La República Bolivariana de Venezuela ha suscrito con diversos países acuerdos para evitar la doble 
tributación48, incluida España, y como bien sabemos estos convenios limitan el gravamen que podrá 
aplicar el país origen de la inversión por los dividendos, intereses y regalías que pudiese obtener el 
inversionista. De igual forma, la normativa recoge determinados incentivos tributarios49 para las inver­
siones privadas en algunos sectores de la economía50 . 

Aunque el Decreto 2095 da la posibilidad de remitir al exterior el producto de la venta de acciones, 
participaciones o derechos, así como los montos provenientes de la reducción de capital, liquidación 
de empresas o ganancias al cierre del ejercicio económico respectivo, el actual régimen de control de 
cambios afecta a toda la inversión extranjera en el país debido a retrasos y rechazos de los expedien­
tes de repatriación al tipo de cambio oficial, gestionados por la Comisión de Administración de Divisas 
(CADIVI) y la Superintendencia de Inversiones Extranjeras (SIEX). 

Desde su adhesión al Acuerdo General de Aranceles Aduaneros (GATT), en el año 1990, Venezue­
la ha liberalizado su comercio y reducido sus aranceles51 tanto en el ámbito multilateral como en el 
marco de acuerdos regionales. Sin embargo, su estrategia y política exterior ha sufrido cambios 
importantes en los últimos años. Hasta el año 2006, Venezuela formó parte de la Comunidad Andi­
na de Naciones (Bolivia, Colombia, Ecuador y Perú) y del Tratado de Libre Comercio G3 (Colombia 
y México), ingresando en MERCOSUR (Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay) con la entrada en 
vigor del Protocolo de Adhesión el 31 julio de 2012. Por tanto, es previsible la adaptación progresi­
va del marco jurídico interno a los acuerdos internacionales en el seno del Mercado Común del 
Sur52 . 

III.8   Órganos y mecanismos de control y promoción de La IED 

Tiene sentido pensar que, en el convulsionado mundo actual, empresas y capital estén en constante 
búsqueda de nuevas zonas y países para establecer inversiones que resulten más rentables. Al res­
pecto, la teoría económica y la experiencia empírica no han sido capaces de demostrar que la inver­
sión extranjera directa resulte perjudicial para la economía receptora. Por el contrario, es extensa la 
literatura económica que defiende el potencial que genera cuando existe equilibrio con las políticas 
nacionales de desarrollo53 . 

Así, muchos países, promovidos por la comunidad internacional, además de introducir cambios en el 
marco regulador, han incorporado en sus estrategias de desarrollo políticas de promoción e incentivo 
a la inversión extrajera, y desde la esfera pública se han creado y dotado de recursos a diversos or­
ganismos cuyo objetivo central radica en la promoción del país. 

La tabla III.19 muestra de forma resumida los principales organismos de control y promoción de la 
inversión extranjera en los países con mayor volumen de inversión española en el continente. Con el 
apoyo de los correspondientes portales de internet, hemos querido recoger la información relevante y 
actualizada de las funciones desarrolladas por los entes locales de promoción y los principales pro­
gramas y sectores donde se promueve la inversión extranjera. En todo caso, se pone de manifiesto el 
claro interés de la región por difundir diversas oportunidades de negocio que se ofrecen a la comuni­
dad internacional, facilitando el proceso de inversión en cada país. 

48   En opinión de SERRANO (2013), Venezuela celebró convenios de doble imposición según el modelo de la OCDE hasta el 
año 1996, y a partir de entonces diseñó su propio modelo incorporando disposiciones contenidas en el de la ONU. 
49   En opinión de ANGUITA (2012) “los beneficios fiscales ofrecidos y el tipo impositivo, así como la situación política, no hacen 
de este Estado un destino tentador a la inversión directa española”. 
50 El Impuesto sobre la renta establece una deducción fiscal del 10% a las nuevas inversiones vinculadas con actividades 
industriales, construcción, medio ambiente, telecomunicaciones y ciencia y tecnología. Asimismo, reciben una rebaja fiscal de 
80% las actividades agrícolas, pecuarias, pesqueras o piscícolas. 
51   El promedio de los aranceles se ha mantenido en torno al 12%. 
52 Con la firma del Tratado de Asunción, MERCOSUR establece libre circulación de bienes, servicios y factores productivos 
entre países, el establecimiento de un arancel externo común y la adopción de una política comercial común, coordinación de 
políticas macroeconómicas y sectoriales entre Estados miembros y la armonización de las legislaciones para lograr el fortale­
cimiento del proceso de integración. 
53   El capítulo II aborda con mayor detalle éste y otros aspectos teóricos sobre el impacto de la IED.  
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Instituto de Estudios Fiscales 

Tabla III.19 


ESTRUCTURA ORGANIZATIVA, POR PAÍS, DE FOMENTO A LA INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA
 

País Organismos Información 
Programas / 

Sectores 

A
rg

en
ti

n
a 

Consejo Federal de In­
versiones (CFI) 

http://www.cfired.org.ar  

Subsecretaría de Desa­
rrollo de Inversiones y 
Promoción Comercial 

http://www.prosperar.gov.ar  

Es un organismo federal cuyo objetivo fun­
dacional es promover el desarrollo regional 
orientando las inversiones. Opera como un 
organismo permanente de investigación, 
coordinación y asesoramiento. 

Promueve la radicación de inversiones pro­
ductivas a través del Banco de Proyectos de 
Inversión Productiva. Asimismo, ofrece in­
formación específica sobre sectores de ne­
gocios y localizaciones, identifica 
oportunidades de inversión, facilita el proce­
so de inversión en todas las etapas del pro­
yecto y simplifica el establecimiento de 
asociaciones entre inversores internaciona­
les y compañías locales. 

TIC 
Turismo 
Créditos Micro y PYME 
Producción  
Desarrollo Regional 

Servicios gratuitos para 
sectores: Alimentos y 
Bebidas, Biotecnología, 
energías renovables, 
software y servicios 
informáticos, industria 
vinícola, otros sectores. 

Red Federal de Desarro­
llo de Inversiones 

Organismos de apoyo a la inversión en ciu­
dades y provincias. Entre ellos se destaca el 
Centro de Atención al Inversor en la Ciudad 
Autónoma de Buenos Aires, creado con el 
fin de facilitar la instalación, desarrollo e 
implementación de nuevos proyectos de 
inversión. Para ello elabora políticas, planes, 
proyectos y programas orientados al desa­
rrollo sustentable y la promoción de inver­
siones. Se ofrece una Guía interactiva de 
trámites en http://cai.mdebuenosaires.gov.ar  

La ciudad de Buenos 
Aires ha definido 4 
sectores: 
TIC - Tecnologías de la 
Información y la 
Comunicación 

Desarrollos Inmobiliarios 

Industrias Audiovisuales 

Turismo 

Promoción de Turismo, 
Inversiones y 
Exportaciones 
(PROEXPORT) 

http://www.proexport.com.co 

Entidad que ofrece información y asesoría 
para facilitar procesos de implantación en el 
país. A través de su departamento de apoyo 
(COINVERTIR) brinda apoyo, atención, 
contactos y organización de agendas y 
visitas comerciales. Cuenta con una amplia 
red de oficinas, incluida Madrid. 

Agroindustria: Forestal, 
Biocombustibles, 
Hortofrutícola, Cacao, 
Chocolatería y Confitería, 
Camaronicultura. 

Manufacturas: 
Automotriz, Cosméticos, 

C
o

lo
m

b
ia

 

Materiales  construcción, 
Textil y Confección. 
Servicios: Procesos de 
Negocio, Fondos de 
Capital Privado, Bienes 
y Servicios Petroleros, 
Infraestructura Hotelera 
y Turística, Software 
y Servicios de TI 

Agencias de promoción 
de inversiones: 
— Agencia de Coope­

ración e Inversión 
de Medellín 

— Invest Bogotá 

— Invest Pacific 

— Invest Pereira 

— Probarranquilla 

Ofrecen información sobre régimen migrato­
rio, creación de empresas, relaciones banca­
rias, régimen impositivo, estímulos a la 
inversión extranjera, régimen cambiario, 
compra de inmuebles, régimen laboral. Entre 
ellas, conviene destacar los servicios que 
ofrece Invest Bogotá (http://es.investin 
bogota.org), calificada como la mejor agen­
cia de inversión de un país en desarrollo. 

La ciudad de Bogotá ha 
definido los siguientes 
sectores estratégicos: 
Agroindustria, 
hidrocarburos, sector 
automotor, servicios de 
base tecnológica, 
Servicios para la industria 
minera, cosmética y 
farmacéutica, materiales 
de construcción y turismo. 
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C
h

ile
 

Corporación de Fomento 
de la Producción de Chile 
(CORFO) 
http://www.corfo.cl 

Comité de Inversiones 
Extranjeras 

http://www.inversionextra 
njera.cl  

Tiene por objetivo fomentar la actividad 
productiva de excelencia e innovación en 
Chile y convertirlo en el “polo de emprendi­
miento e innovación de Sudamérica”. Entre 
sus programas se ha destacado InvestChile 
encargado de atraer inversión extranjera 
directa en el país. Actualmente, este pro­
grama se ha traspasado al CIE. 

Es el organismo que apoya el posiciona­
miento de Chile como plaza de alto atractivo 
para la inversión extranjera y los negocios 
internacionales. Desarrolla iniciativas para 
informar, promocionar y coordinar acciones 
en fomento de la inversión extranjera. Asi-

Minería 

Energía 

Infraestructura 

Turismo 

Fondo de Garantía para 
Pequeños Empresarios 
(FOGAPE) 

http://www.fogape.cl 

mismo, tiene el encargo de velar por aplica­
ción del Estatuto de la Inversión Extranjera.  

Bajo la administración de BancoEstado, esté 
fondo tiene por objetivo favorecer el acceso 
al financiamiento a aquellas empresas que 
carecen de garantías para acceder al siste­
ma financiero formal: micro empresa, pe­
queños empresarios, productores de bienes 
y/o servicios, organizaciones de empresa­
rios, exportadores, y temporalmente media­
nas y grandes empresas. 

Agronegocios 

B
ra

si
l 

Agencia de Promoción 
de exportaciones e inver­
siones 

www.apexbrasil.com.br  

Red Nacional de infor­
mación sobre inversión 

Organismo encargado de promover produc­
tos y servicios en otros países y atraer inver­
siones extranjeras a sectores estratégicos 
de la economía brasileña. Con una amplia 
red de empresas, asociaciones y autorida­
des, ofrece servicios: 
— Sistemas de Inteligencia en Brasil. 
— Análisis sectorial y mercado. 
— Orientación acerca del entorno legal y 

regulador. 
— Seminarios de Inversión. 
— Provisión de datos estratégicos. 

A través de una amplia red de oficinas, este 
organismo público estimula y ofrece apoyo a 

Turismo, petróleo y gas, 
biotecnología, 
dispositivos médicos, 
componentes 
electrónicos, industria 
aeroespacial. 

Aeroespacial, Agro 
negocios, Acuicultura 

(RENAI) 

http://www.mdic.gov.br//si 
stemas_web/renai  

otros entes públicos y proporciona informa­
ción necesaria a inversores para su toma de 
decisión, facilitando el proceso de inversión.  

y Pesca, Automoción, 
Biodiesel, Biotecnología, 
Carne, Construcción 
Civil, Calzado, Energía, 
Etanol, Joyería, 
Perfumería 
y Cosméticos, Muebles,  
Minero-Metalúrgico, 
Naval, Plásticos, 
Tecnología e Innovación, 
Textil, Turismo. 

E
cu

ad
o

r 

Corporación de Exporta­
ciones e Inversiones 
(CORPEI) 

http://www.corpei.org 

Agencia de promoción de exportaciones e 
inversiones del Ecuador, con un amplia red 
de contactos públicos y privados. Entre los 
servicios que ofrece destaca la gestión y 
búsqueda de inversionistas y alianzas es­
tratégicas, la asesoría de inversión en la 
compra y venta de negocios, intermediación 
en negocios internacionales, diseño e imple­
mentación de herramientas de gestión em­
presarial y servicio de capacitación adaptado. 

Alimentos frescos y 
procesados, 
Turismo, Sector Forestal, 
Textiles, confecciones y 
calzado, Software, 
Automotor, farmacéutica, 
Servicios logísticos, 
Plástico y caucho. 
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Instituto de Estudios Fiscales 

Banco Central 
de Ecuador 

http://www.bce.fin.ec 

Encargado de efectuar el registro de las 
inversiones extranjeras en el país. 

M
éx

ic
o

 

PROMEXICO 

http://www.promexico.go 
b.mx 

Dirección General de 
Inversión Extranjera 

Organismo encargado de la promoción del 
comercio exterior y la atracción de la inver­
sión extranjera directa. 

Organismo oficial encargado de analizar 
y autorizar la inversión extranjera en el país. 

Aeroespacial, moda, 
agroalimentación, 
automotriz, 
electrodomésticos, 
energía, minería, 
alimentos procesados, 
servicios TI y software.  

P
er

ú
 

Agencia de Promoción 
de la Inversión Privada 
(PROINVERSION) 

http://www.proinversion. 
gob.pe 

Entidad encargada de gestionar el sistema 
de incentivos a la inversión privada en el 
país. ProInversión ofrece sus servicios para 
la instalación de empresas en el país en sus 
tres etapas: Pre-establecimiento, estableci­
miento y post-establecimiento. 

Aeropuertos, Agricultura, 
Cultura, Electricidad, 
Ferrocarriles, 
Hidrocarburos, 
Inmuebles, Mercado de 
Capitales, Salud, 
Puertos, Saneamiento, 
Telecomunicaciones, 
Transporte Terrestre, 
Turismo, Minería. 

V
en

ez
u

el
a 

Superintendencia de 
Inversiones Extranjeras 
(SIEX) 

www.siex.gob.ve  

Consejo Nacional 
de Promoción 
de (CONAPRI) 

http://www.conapri.org  

Organismo oficial encargado, entre otros, del 
registro de inversores extranjeros, califica­
ción de empresa, registro de contratos de 
tecnología, capacitación, control  y protec­
ción de inversores. 

Tiene por finalidad difundir las oportunidades 
de negocio en el país. Entre los servicios 
que ofrece se destaca: asesoría, asistencia 
técnica, encuentros empresariales, promo­
ción de inversiones. 

Agroindustria, Industria 
Petroquímica, 
Infraestructuras, 
Manufactura, Minería, 
Siderurgia.  

TIC 
Alimentos

 Minería
 Turismo
 Química y petroquímica
 Petróleo
 Gas 

Fuente: VV.AA 

III.8.1   Acuerdos para la Promoción y Protección Recíproca de Inversiones 

Un Acuerdo de Promoción y Protección Recíproca de Inversiones (APPRI) es un tratado bilateral 
basado en la voluntad de los Estados firmantes para establecer las condiciones generales que pro­
muevan y garanticen los intereses económicos y jurídicos de los inversionistas. Sus cláusulas, en 
línea con las normas del derecho internacional y lo establecido en las respectivas legislaciones na­
cionales, generan seguridad y estabilidad jurídica, ya que revelan el trato que recibirán los inversionis­
tas en cada territorio. 

Los tribunales internacionales donde se tratan las disputas entre Estados e inversores son la Corte 
Internacional de Arbitraje, la Comisión de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacio­
nal y el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones del Banco Mundial. 

En Latinoamérica, los APPRIs con España comenzaron a firmarse, en su gran mayoría, durante la 
década de los años noventa y actualmente se encuentran en vigor todos ellos (tabla III.20), generan­
do confianza en el panorama inversor de la zona. 

Para finalizar, conviene resaltar la significativa evolución de los APPRIs, que han transformado su 
estructura inicial y han incorporado novedosas cláusulas de protección al medio ambiente, la salud, el 
consumidor, el trabajador, etc., por lo que se ha generado un núcleo básico de derechos y obligacio­
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nes reconocidas y aceptadas internacionalmente que, sin lugar a dudas, condiciona el comportamien­
to de la inversión extranjera (GRANATO et al., 2007). 

Tabla III.20 



ACUERDOS DE PROMOCIÓN Y PROTECCIÓN RECÍPROCA DE INVERSIONES  


DE ESPAÑA  CON LATINOAMÉRICA 
 
 

Marzo 2013  

Firma Entrada en vigor Boe 

Argentina 03-10-91 28-09-92 18-11-92 
Bolivia  29-10-01 09-07-02 15-10-02 
Colombia 31-03-05 22-09-07 12-09-07 
Costa rica 08-07-97 09-06-99 17-07-99 
Cuba 27-05-94 09-06-95 18-11-95 
Chile 02-10-91 28-03-94 19-03-94 
Ecuador 26-06-96 18-06-97 10-04-98 
El salvador 14-02-95 20-02-96 10-05-96 
Guatemala 09-12-02 21-05-04 17-06-04 
Honduras 18-03-94 23-05-96 20-07-96 
México 10-10-06 03-04-08 03-04-08 
Nicaragua 16-03-94 28-03-95 25-04-95 
Panamá 10-11-97 31-07-98 23-10-98 
Paraguay 11-10-93 22-11-96 09-01-97 
Peru 17-11-94 16-02-96 08-03-96 
Republica dominicana 16-03-95 07-10-96 22-11-96 
Uruguay 07-04-92 06-05-94 27-05-94 
Venezuela 02-11-95 10-09-97 13-10-97 

Fuente: Secretaría de Estado de Comercio 

III.9.  Conclusiones 

Después de los ajustes macroeconómicos de los años noventa Latinoamérica inicia, con el nuevo 
milenio, una etapa de crecimiento que se ve ligeramente empañada por el impacto de la crisis inter­
nacional del año 2007. Tras ese episodio, la región muestra signos acelerados de efectiva recupera­
ción, sin descartar por ello que en el medio plazo exista un pequeño riesgo de inflación y 
recalentamiento de la economía que pudiera afectar, ligeramente, su senda creciente. 

En términos políticos, la mayoría de los Gobiernos están gestionando su política económica bajo un 
perfil ortodoxo, ampliando ligeramente la cobertura social sin generar serios desequilibrios en las 
finanzas públicas. Asimismo, han elevado su ritmo de crecimiento por encima de muchos países des­
arrollados y han fortalecido su modelo democrático. 

En materia tributaria, aunque las diferencias por países son notables, la presión fiscal sobre personas 
físicas y jurídicas sigue siendo mucho menor que el promedio de la OECD. Aún más, la composición 
de los ingresos tributarios ha cambiado en los últimos años y se ha fortalecido la tributación regresiva 
en contraposición a la tributación progresiva, dejando pendiente a medio plazo problemas de redistri­
bución de renta y riqueza y la financiación optima del sector público. 

Respecto al tratamiento fiscal a los capitales foráneos, los Convenios de Doble Imposición, en gene­
ral, están pensados para que ninguna renta quede sin tributar y para que empresas con operaciones 
internacionales no tributen doblemente, al tiempo que dotan de seguridad jurídica a los inversores y 
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