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Asia como destino de la Inversion Extrajera Directa
Asia as a destination for Direct Foreign Investment
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Abstract:

The purpose of this document is to provide a recent overview of the behavior of foreign direct investment (IED) in Asia, including a
brief analysis of its determinants, the study period 2005-2016, is selected with the intention of collecting the effects emanating from

the subprime financial crisis.
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Resumen:

El objetivo de este documento es brindar un panorama reciente del comportamiento de la inversién extranjera directa (IED) en Asia,
incluyendo un breve analisis de sus determinantes, el periodo de estudio 2005-2016, se selecciona con miras a recoger los efectos

emanados de la crisis financiera subprime.
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Introduccion

El desarrollo econémico de las décadas recientes esta
marcado por el creciente posicionamiento de las
economias asiaticas en el mundo, cuya capacidad de
adaptacion al nuevo régimen de globalizacion, mediante
su apertura al mercado mundial, les ha permitido
incrementar su comercio exterior, sus intercambios
financieros y la movilidad de IED. La integracion
econémica mundial, involucra el andlisis de diversas
variables econdmicas, en este documento, debido a su
relevancia se analiza el comportamiento de la IED en las
principales economias Asiaticas, pues las caracteristicas
de su estructura productiva (salarios, productividad,
procesos productivos, recursos naturales, etc.), la
convierten en una importante region receptora de IED,
pese a las divergencias de la regulacion entre paises.

La UNCTAD (2017) considera que la IED es la fuente de
financiacion externa mas importante y constante para las
economias en desarrollo, para el caso especifico de Asia
(a excepcidn de Asia Meridional), el 2016 fue un afio de
contraccion del 15% en los flujos de IED, fue la primera
disminuciébn en cinco afios, la caida se debe

principalmente a una baja en las inversiones de las
empresas multinacionales europeas, mientras que China
pasé a convertirse en el segundo pais inversionista mas
importante del mundo, registrando un importante
incremento en sus inversiones, lo que corresponde con su
disminucion de tenencias de bonos estadounidenses, en
su deseo por fortalecer el yuan frente al ddlar y
posicionarlo como moneda mundial.t

Las agentes econdmicos promotores de la IED son las
empresas multinacionales, que basicamente por medio de
fusiones y adquisiciones, han expandido el capital a lo
largo del mundo, al tiempo que lo concentran en pocos
propietarios. De acuerdo con la UNCTAD (2017), la nueva
base de datos de empresas multinacionales revela una
importancia creciente de la propiedad estatal, 1.5% del
total de empresa multinacionales se encuentran ahora en
manos del estado, y sus empresas matrices estan
bastante dispersas, poco mas de la mita se localizan en
economias en desarrollo, y nuevamente China aparece
como principal lugar de procedencia con el 18%, seguida
de Malasia, que posee el 5% y la India con un 4%; si bien
las empresas multinacionales de propiedad estatal son
pocas, 15 de las 100 principales multinacionales no
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financieras a nivel mundial y 41 de las 100 principales
multinacionales de las economias en desarrollo y en
transicion son de propiedad estatal. *

Un elemento adicional, consiste en la relevancia
econdémica de las empresas multinacionales digitales, las
cuales se estan posicionando fuertemente, segun la
UNCTAD (2017) cerca del 70% de sus ventas las realizan
en el extranjero, mientras que el 40% de sus activos estan
fuera de su pais de origen; el auge de las multinacionales
digitales, es gracias a que enlazan la produccién
internacional y el comercio de bienes, al tiempo que
reducen los costos y facilitan la administracion de las
filiales a la distancia; la limitante de estas empresas es su
dificil insercion en mercados emergentes que no cuentan
con la infraestructura requerida en tecnologias de
informacion y comunicacion, por lo que aquellos paises
gue quieran participar de los beneficios de esta nueva era,
requieren inversion en infraestructura adecuada.

La crisis subprime tuvo efectos generalizados, cuyas
secuelas no han terminado, pero la IED continué con un
flujo estable como medio de financiamiento internacional;
desde luego la incertidumbre no se elimina y por ello las
empresas transnacionales al buscar estrategias que
incluyan nuevos mercados emergentes, se enfocan en
regiones y mercados que brindan mayor seguridad, tal es
el caso de Asia; por ello aqui se realiza un esbozo de los
movimientos de la IED en Asia, para lo cual, a esta
introduccién le siguen un andlisis estadistico y un
bosquejo de los determinantes de la misma.

Determinantes de la IED

La literatura que indaga los determinantes de la IED es
extensa y data de afios atras, sin embargo, pese al paso
del tiempo los planteamientos tedricos siguen vigentes y
son la base de nuevos esbozos. Hymer (1958)
consideraba que la IED por parte de las empresas
multinacionales, es consumada por el anhelo de
aprovechar el mercado externo, y la empresa la justifica
por su posesion de activos intangibles (marcas, procesos
de gestion empresarial, desarrollo de su tecnologia). 2

Poco después Vernon (1966), plantea la teoria de las tres
etapas del ciclo de vida del producto (gestacion,
estandarizacion y maduracion), como una explicacion del
desfase en la internacionalizacion de las empresas 3;
afirmando que el objetivo que persigue la IED es mantener
una determinada cuota de mercado adquirida a través de
la exportacion, relegando a un segundo plano los costos
relativos; contrariamente Helpman y Krugman (1985)
afirman que los flujos de IED, se explican esencialmente
por el deseo de minimizar los costos de los factores de
produccién y dado que las dotaciones de factores
productivos se distribuyen en diversos paises, las

empresas segmentan su cadena productiva, ubicando
cada etapa en el pais que minimice los costos. 4

La visualizacién de la IED como flujos de capital
financiero, fue planteada por Kojima (1976), que afirma
que basicamente, la IED estd determinada por la
existencia de factores productivos y menores costos de
produccién; bajo este planteamiento, la IED es perpetrada
por empresas productoras de bienes intermedios para
cuya fabricacién se necesitan recursos provenientes del
pais inversor, que genera actividades productivas que
demandan recursos escaseados en el pais receptor. ®
Uno de los autores con mayor peso en el estudio de los
determinantes de la IED ha sido Dunning, quien detalla los
requerimientos de una empresa multinacional para
adentrarse a una economia, se engloban en tres: ventajas
especificas de propiedad por parte de la empresa,
ventajas de localizacién de los paises destino de la IED y
ventajas de la internalizacion del proceso productivo; a los
elementos anteriores se suma la importancia de: el
tamafio del mercado, la infraestructura, las caracteristicas
institucionales, la estabilidad macroeconémica y la
dotacion de factores de producciéon, Dunning (1977) ©.
Posteriormente, discurre que el destino de la IED obedece
a 4 factores: existencia de recursos naturales, el desarrollo
de mercados, la eficiencia productiva y la presencia de
activos estratégicos, Dunning (1994).7

Para Ozawa (1992), la ubicacion de los flujos de IED, se
determina por los rasgos propios de las economias menos
desarrolladas; los bajos salarios y la abundancia de
recursos naturales sin explotar, son elementos que atraen
la IED, incitando cambios estructurales en la economia
receptora, entre ellos, el aumento del nivel de ingresos y
en consecuencia una modificacion de la demanda interna;
si los cambios perduran, esa economia puede convertirse
en sede de matrices de empresas multinacionales, que
posteriormente generaran flujos de IED dirigidos a paises
con menor nivel de ingresos. ®

Respecto a la literatura que indaga los terminantes de la
IED en Asia, es amplia y reciente, tal como lo es el
surgimiento de Asia como destino predilecto de IED;
Sj6holm (2013) atraido por los crecientes flujos de IED en
el Sudeste Asiatico, analiza su conducta y determinantes;
ultimando, que son dos los elementos decisivos de las
EIED, el primero es el cambio tecnolégico que permite una
integracion mas estrecha entre paises y el segundo es
una transformacion en la ideologia de los gobiernos y los
responsables de la formulacion de la politicas
economicas, orientada a la aceptacion de la globalizacion,
liberalizacién de mercados y empresas multinacionales; a
estas dos mejoras se suman: el cambio institucional, la
localizacion geogréfica, la estabilidad politica y
macroeconémica. °

La fundacién BBVA (2010), considera que los elementos
gue coadyuvaron a la EIED en el continente asiatico son:
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una elevada dotacion inicial de mano de obra, el fomento
de exportaciones manufacturadas intensivas en mano de
obra, la metamorfosis demogréfica de la segunda
posguerra (mayor cantidad de poblacién en edad de
trabajar, generando incrementos de ahorro e inversion), y
las caracteristicas geograficas favorables, principalmente
el acceso al mar; la SIED se justifica por la obtencion de
recursos naturales, mano de obra de bajo coste y el
acceso a mercados mayores o en crecimiento. *°

Una vez realizada una breve revision de los elementos
gue inciden en las EIED y SIED, es pertinente analizar los
datos disponibles.

Flujos de IED en las principales economias
asiaticas

Para conocer el comportamiento de la IED en las
principales economias asiaticas, se presentan 14 gréficas,
cada una corresponde a las EIED (entradas de inversion
extranjera directa) y SIED (salidas de inversion extranjera
directa) en ddlares, de los siguientes paises: Brunei,
Camboya, India, Indonesia, China, Corea del Sur,
Filipinas, Bangladesh, Japén, Malasia, Tailandia,
Singapur y Vietnam. El andlisis grafico muestra serias
variaciones, tanto a lo largo del tiempo como entre paises;
los paises con mayor produccién y crecimiento (China,
Japon y Corea del Sur), se caracterizan por una SIED
superior a la EIED; dos paises son la excepcion durante
el periodo de estudio, India e Indonesia presentan elevada
produccién y crecimiento, pero aln no poseen una
elevada capacidad para exportar capitales, el desarrollo
de su capitalismo, se encuentra en una fase intensiva a
diferencia de las economias mas desarrolladas de Asia
que viven una fase extensiva del capitalismo.
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Gréfica 1. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Brunei
Darussalam

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)

Brunei es un pequefio pais poseedor de un enorme
potencial econémico, sustentado por sus reservas de

petréleo y gas natural, a lo cual se suma la estabilidad
politica de su sistema politico; en el periodo posterior a la
crisis financiera subprime las EIED crecieron
continuamente hasta 2013 (ver gréafica 1), periodo en que
comienza su caida acompafiada de una tasa de
crecimiento baja; la economia enfrenta un momento dificil,
pero no deja de ser un destino atractivo para la IED.
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Gréfica 2. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Camboya
Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)

Camboya es actualmente el pais menos desarrollado de
Asia Oriental y uno de los mas pobres del mundo; de
acuerdo a Cortifias (2015) a fines de los afios 80°s paso
de ser una economia de planificacion central a una de
mercado y en el 2003 ingresé a la OMC ', liberalizando el
comercio Yy las finanzas, convirtiéndose en un importante
receptor de IED (ver gréfica 2), la crisis financiera
subprime, no mermé lo flujos de inversién; cuyos origenes
esenciales son: Malasia, Taiwan, Estados Unidos, China
y Vietnam; las EIED han sido decisivas en el desarrollo y
crecimiento econémico del pais.

La India, se ha convertido en uno de los principales
destinos de IED desde 2005, las EIED superan por mucho
a las SIED (ver gréfica 3), lo cual es resultado de la
liberalizacién de la politica de IED por parte del gobierno,
que ademas ha asociado algunos sectores a un proceso
de aprobacion automatica; como ventajas, India es uno de
los mercados mundiales mas poblados, con mayor
crecimiento, poseedor de una favorable demografia, un
sistema de gobierno democratico y estable, un marco
regulatorio competitivo y un sector privado emprendedor;
desafortunadamente carece de infraestructura fisica y
social, las leyes laborales son rigidas y tiene una oferta
limitada en los sectores energético, metaldrgico y
alimentario, Deorukhkar y Garcia (2015). 12
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Gréfica 3. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en India

Fuente: Elaboracién propia con datos del BM (2018)

En el periodo de estudio, Indonesia presenta una
tendencia creciente de las EIED, que se ve interrumpida
en el 2015, y peor aln muestra una importante caida en
el 2016 (ver tabla 4), el clima de incertidumbre por
conflictos religiosos es un factor que perjudica los flujos
habituales de inversion, la agricultura es la actividad
economica principal, y los ingresos externos provienen de
la venta de petrdleo y gas natural; su relacion con China'y
Sus recursos naturales son factores determinantes de la
llegada de IED.
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Gréfica 4. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Indonesia

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)

En el caso particular de China, desde su ingreso en la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC) en 2001, se
consolidé como el principal receptor de IED del mundo en
desarrollo: en la dltima década recibié un promedio de
50.000 millones de dodlares al afio, Correo y Gonzélez
(2006), alentando principalmente inversiones de alta
tecnologia y energias no contaminantes; sin embargo a
partir de 2016, es mayor la SIED que la EIED (ver gréfica
5), debido a que el capitalismo de China se encuentra en
fase extensiva, ahora China gracias al crecimiento de su

mercado, a los incentivos gubernamentales y demas
acciones por parte del gobierno, no solo es atractivo para
la EIED, también la SIED de este pais juega un papel
determinante en desarrollo de Asia y de todo el mundo. **
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Gréfica 5. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en China
Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)

Durante el periodo de estudio, tanto las SIED como las
EIED en Corea del Sur muestran un comportamiento
estable (Gréfica 6), siento mayores las salidas; la EIED se
justifica por el desarrollo y especializacion del sector de
informacidn y telecomunicaciones, la existencia de mano
de obra calificada, la infraestructura existente; y se limita
por la escasa transparencia en materia regulatoria, fuertes
restricciones normativas y una mano de obra
relativamente cara.
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Grafica 6. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Corea del Sur

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)

El comportamiento de las EIED y SEID en Filipinas,
muestran inestabilidad a lo largo del tiempo (ver grafica 7);
el 2016 significd un salto entre la inversion entrante y
saliente, la EIED toca un punto histérico, su carencia de
infraestructura brinda una oportunidad de inversion que se
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agudiza por su relevancia estratégica, una aceptable tasa
de crecimiento econémico y el bajo precio del petréleo.
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Grafica 7. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Filipinas

Fuente: Elaboracién propia con datos del BM (2018)

Bangladesh es un caso muy particular, la SIED es
practicamente en inexistente, mientras los flujos de EIED
son elevados y crecientes (ver gréfica 8), el motivo es el
contexto tan liberal y favorable a la inversién, ademés de
su privilegiada ubicacion geografica; gran parte de la
produccion de Bangladesh tiene acceso libre de cuotas a
paises desarrollados como Estados Unidos, Jap6n y la
Unién Europea.
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Gréfica 8. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Bangladesh

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)

Japon es un caso interesante, sus condiciones
econdmicas, tecnoldgicas, de infraestructura y legales son
atractivas a la IED, es mucho mas atrayente que un gran
ndimero de paises, pero los resultados denotan que la
EIED ha sido débil en todo el periodo de estudio (ver
gréfica 9), siendo el idioma y la cultura de negocios dos
aspectos que limitan la llegada de IED; la crisis subprime
si afecté (aunque solo en el corto plazo) los flujos de
inversion, en el 2011 y 2012 las EIED fueron minimas. La

fuerza de este pais, radica en su liderazgo tecnoldgico y
en investigaciéon y desarrollo, y eso lo mantiene
posicionado como uno de los paises que mas invierten en
el mundo.
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Grafica 9. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Jap6n

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)

Malasia es una economia recién industrializada, desde
2005 hasta 2015 la SIED super6 a la EIED (ver gréfica 10),
la brecha entre ambas no es tan marcada, pero el 2016
representd un afio de cambio, la EIED super6 a las
salidas, los motivos: mejoras en materia de corrupciéon
(descenso de los gastos publicos), libertad de empresa,
estabilidad juridica e incremento del comercio. La
electronica, la investigacion cientifica y tecnoldgica en el
campo de la medicina y farmacéutica, y la refinacion de
petréleo son las principales actividades econémicas, sus
principales productos de exportacion son el aceite de
palma y el caucho.
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Gréfica 10. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Malasia

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)

Actualmente Tailandia es una de las economias asiaticas
con mayor desarrollo y crecimiento econémicos, en gran
medida ello se debe al crecimiento de sus exportaciones

26



Publicacién semestral No. 13 (2018) 27-29

y su capacidad para captar IED, de 2005 a 2016,
Unicamente en dos periodos (2011 y 2016), la SIED ha
superado a la EIED (ver gréfica 11); la crisis financiera
subprime afect6 tanto la entrada como la salida de IED en
el 2009, posteriormente los niveles se recuperan pero
recaen en el 2014 y 2015; bajo un contexto de
inestabilidad global, los flujos de IED en Tailandia se
afectan entre otros aspectos por sus elevados salarios, la
escasa tecnologia de su sistema productivo y la reciente
inestabilidad politica.
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Grafica 11. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Tailandia

Fuente: Elaboracién propia con datos del BM (2018)
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Gréfica 12. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Singapur

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)

Como estrategia de crecimiento y desarrollo econdémicos,
Singapur ha enfocado sus esfuerzos en atraer IED,
durante todo el periodo de estudio la EIED ha superado a
la SIED, la crisis financiera subprime si afecté los flujos de
inversion, que cayeron drasticamente en 2008, retomando
su nivel de crecimiento en el 2013 (ver grafica 12); algunas
estrategias para fomentar la IED son: apertura comercial,
ubicacion geografica, excelente infraestructura,
estabilidad politica, lucha contra la corrupcion, sencillo

sistema regulador, financiamiento a inversionistas e
incentivos fiscales.

En Vietnam, las SIED con practicamente nulas respecto
de las EIED (ver grafica 13), si se observa una ligera caida
en la inversién a causa de la crisis financiera subprime, sin
embargo las EIED han retomado su nivel y su tendencia;
el gobierno ha corregido procesos administrativos, a fin de
minimizar el tiempo y los costos a favor del ambiente
empresarial, sumado a la negociacién de acuerdos
bilaterales y tratados comerciales; su integracion al
mercado mundial es reciente y su economia se sustenta
en las materias primas y los procesos de produccién
tradicionales; sin embargo gracias a los flujos de IED el
valor agregado de la produccion va en aumento.
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Gréfica 13. Salidas (SIED) y Entradas (EIED) en Vietnam

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)
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Grafica 14. Promedio de IED y FBKF como porcentajes del
PIB

Fuente: Elaboracion propia con datos del BM (2018)

Los efectos de la crisis financiera subprime de 2008, no
perjudicaron seriamente los flujos de IED en la region
asiatica, siento los principales receptores: Singapur,
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Tailandia, Vietham y Malasia, seguidos de Camboya,
Filipinas y Bangladesh; si se considera la IED promedio
correspondiente al periodo de estudio, se observa que
Singapur recibié una IED equivalente al 19.58% de su PIB,
seguida de Camboya con un 9.87%; sin embargo al
contrastar estos valores con la formacion Bruta de Capital
Fijo (FBKF) promedio del periodo, son China (43.03%
PIB), India (32.55% PIB), Corea (30.21% PIB) e Indonesia
(29.03%) las naciones que lograron un mayor porcentaje
respecto de su producto; Camboya fue el pais con menor
FBKF, equivalente al 18.97% de su PIB; la lectura es que
las principales economias asiaticas no dependen de
inversionistas externos para el financiamiento de su
capitalizacion, mientras que las economias menos
desarrolladas si son dependientes de la importacién de
capital, pero ademéas su FBKF releja una traslado
adecuado de la IED a la FBKF, (ver grafica 14).

Conclusiones

El andlisis y los resultados de este documento, permiten
formular diversas conclusiones relativas al
comportamiento de los flujos de IED en las principales
economias asiaticas durante el periodo 2005-2015.
Dentro de la dindmica de la IED a nivel mundial, el papel
de Asia aun es secundario, sin embargo la region esta
inserta en una senda de crecimiento y desarrollo
progresivos, en el periodo 2005-2015 Estados unidos
recibi6 el 14.6% de la IED, seguido de china con el 7.4 %,
el cuarto lugar lo tiene Hong-Kong con el 5.4%, el séptimo
corresponde a Singapur con un 3.1% e India con 2.1%
alcanza el diecisieteavo lugar 17. Como porcentaje del
PIB, la IED y la FBKF muestran tendencias positivas y
crecientes, lo que dejar ver una incidencia positiva de las
EIED sobre la FBKF en la region.

Respecto al efecto de la crisis financiera subprime iniciada
a finales de 2007, sobre los flujos de IED en la region de
estudio, el efecto fue minimo y heterogéneo tanto en
intensidad, como en la duracion del mismo; en general la
IED de Asia no enfrent6 las secuelas de la crisis, y en
casos como China, la inestabilidad econémica de Estados
Unidos, genera un mayor atractivo de IED ganada por su
solides econdmica y financiera.

Asia es una region bastante dindmica en sentido
economico, pero las condiciones econOmicas de los
diferentes paises es disimil, mientras China se posiciona
como nuevo referente de poder econdémico a nivel
mundial, Bangladesh, Camboya y Vietham aln presentan
serios rezagos econémicos; sin embargo, la IED se ha
convertido en un impulso del desarrollo y crecimientos
economicos, los paises emergentes y economias en
desarrollo han tomado medidas de cambio encaminadas
a favorecer la movilidad de la inversion extranjera, tanto

directa como de cartera, impulsando asi el intercambio
comercial.

En las agendas de gobierno de los paises asiaticos, se
plantea como prioridad la instauracion de politicas que
incentiven la EIED de forma sostenida, pues se han
convencido de que contar con mecanismos adecuados y
facilitadores de la IED, son base del desarrollo
tecnolégico, de la evolucién de las empresas, de la
cualificacion del capital humano, del desarrollo de los
mercados interno y externo y de una mejora en la calidad
de vida de la poblacion. El desarrollo de la ciencia y la
tecnologia amerita atencion especial, ya que gran parte de
los logos de Asia derivan de los progresos tecnolégicos
aplicados a sus industrias.

Si bien el estudio de los determinantes de la IED no es un
tema reciente, su vigencia y relevancia actual es
innegable; si bien los elementos de influencia en los flujos
de IED han evolucionado de acuerdo al contexto histérico,
los principales son los siguientes: las estabilidad politica y
social, la estabilidad macroeconomica, la busqueda de
nuevos mercados, la necesidad de explotacién de
recursos naturales, las caracteristicas de la mano de obra
(cualificacién, costo, especializacion, etc.), el desarrollo
cientifico y tecnologico, la busqueda de mayores tasas de
ganancia, las caracteristicas legales e institucionales del
pais receptor, las condiciones geograficas y el desarrollo
de infraestructura.
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