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RESUMEN 
 
Desde los años 70, la Inversión Extranjera Directa (IED) no ha dejado de crecer en el 
tiempo y en importancia, alcanzando máximos históricos mundiales de entrada de flujos 
en la pasada década. La teoría económica defiende que la entrada de flujos de inversión 
genera efectos positivos en el país receptor mediante incrementos productivos, mejoras  
en capital humano y captaciones de tecnología de las empresas multinacionales, que 
generan crecimiento en las economías receptoras. A su vez, la teoría económica no 
muestra una actitud definitoria ante el efecto que tiene la IED en el volumen de 
exportaciones ni en el empleo. Por su parte, la evidencia empírica muestra resultados muy 
heterogéneos entre los países analizados siendo necesario un análisis exhaustivo del país 
o región en concreto con motivo de evaluar el impacto de la IED. 

 
España, desde su apertura comercial en los años 60 hasta la actualidad, ha 
experimentado una atracción de flujos de IED enormes colocándose en 2013 como el 
noveno país receptor de dichos flujos.  Por consiguiente, la teoría económica defendería 
que existen externalidades positivas derivadas de la recepción de capital en las grandes 
variables macroeconómicas que hubiesen sido determinantes en el desarrollo económico 
de España desde la adaptación a convertirse en una economía de mercado hasta la 
fecha. 
 
En consecuencia, el análisis dinámico de las entradas de IED sobre el crecimiento, las 
exportaciones y el empleo entre 1990 y 2014 demostrarán si en verdad, los flujos 
recibidos durante dicho periodo, fueron determinantes para el impulso económico que 
vivió España, posicionándose como una de las grandes economías mundiales desde los 
90. De esta manera, serán evaluadas las relaciones que existen, tanto en el corto como 
en el largo plazo, desde el comienzo del periodo estudiado 1990, así como la influencia 
que tuvieron entre ellas en cada periodo y que explicaron el comportamiento 
experimentado. 
 
 
 
Palabras clave: Inversión Extranjera Directa, crecimiento económico, exportaciones, 
empleo, España. 
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ABSTRACT 
 
Since the beginning of the 70s, Foreign Direct Investment (FDI) hasn’t stopped growing 
across time and relevance, reaching the maximum world level of FDI inflows the past 
decade. Economic theory defends that FDI inflows causes positive effects in the host 
country through productivity and human capital formation increases, inducing economic 
growth in those economies. In turn, economic theory could not demonstrates there is an 
universal result of the effect of FDI to exports nor employment. On the other hand, 
evidence researches showed heterogeneous results between the different countries or 
regions analysed resulting necessary an extensive test to determinate the impact of the 
IED in each country. 
 

Since the trade opening experimented through the 60s to nowadays, Spain has attracted 
enormous FDI inflows reaching becoming the 9th  host economy of FDI in 2013. 
 According to this great results, economic theory would affirm that positive spillovers were 
determinants for the economic development Spain experienced since the renunciation of 
the autarky economic model until now.  
 

Therefore, FDI inflows’ effects on growth, volume of exports and unemployment rates, 
should be analysed using a dynamic test between 1990 and 2014, in order to check, as 
the economic theory promotes, if FDI inflows were significatives for the amazing 
development spanish economy suffered, boosting its importance in the global economic 
panorama. For these reasons, links and influences between every variable will be 
evaluated for each period since 1990 helping us to understand the evolution and role of 
the FDI in Spain. 
 
 
 
Key words: Foreign Direct investment, economic growth, exports, employment, Spain. 
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1. INTRODUCCIÓN 
 
La Inversión Extranjera Directa (IED) constituye un aspecto de gran relevancia mundial 
desde su origen, allá por el siglo XIX, fecha desde la cual ha crecido en el tiempo y en 
todos los sectores. Constituye, asimismo, un tema de mucha actualidad, puesto que este 
crecimiento, aunque con vaivenes, ha sido cada vez mayor. Así por ejemplo, en 2013 los 
flujos de IED han crecido un 9% con respecto al año anterior (OMC, 2011). En este 
contexto, consideramos que el estudio de la IED resulta pertinente, razón por la que lo 
abordamos en el presente trabajo.  
 
En efecto, desde los ochenta la IED comienza a ser materia de investigación y estudio 
económico, publicándose  infinidad de trabajos por parte de economistas reputados como 
Dunning (1980, 1988, 1998, 2001), Helpman (1991), Markusen (1984), Ozawa (1992), 
Ostry y Gestrin (1993), Brainard (1993), Krugman y Graham (1993), Blomstrom y Kokko 
(1996), Markusen y Venables (1998) y un largo etcétera. Este interés llegó a las grandes 
organizaciones supranacionales encargadas del comercio y en 1991 “La Conferencia de 
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo” (UNCTAD) publicó por primera vez el 
“World Investment Report”, así como el informe “El Comercio y la inversión extranjera 
directa”, que posteriormente publicó la “Organización Mundial de Comercio” (OMC) en 
1996. Existen muchas razones que explican este interés por el estudio de la IED, siendo 
probablemente la más destacada su potencial papel como motor de desarrollo económico 
para la economía que la recibe. 
 
España destaca, precisamente, por ser un país en el que los flujos de IED han 
protagonizado procesos de crecimiento continuado en las zonas receptoras. En efecto, 
desde los años 60 la recepción de flujos de IED en España ha supuesto un acicate para el 
crecimiento económico nacional, al tiempo que ha facilitado la conversión a una economía 
de mercado. La entrada en la Comunidad Europea en 1986, y posteriormente la 
consagración del “Mercado Único Europeo” en 1992, supusieron el detonante para 
bautizar a España como uno de los países receptores de flujos de IED de mayor atracción 
global, calificativo que mantiene en la actualidad. Por poner un ejemplo, nuestro país 
destaca por ser el noveno país receptor mundial de IED en el año 2013, tras recibir un 
aumento de flujos sobre el año anterior de 13 billones de dólares. España entra, de esta 
forma, en el top 10 de las economías receptoras de IED, codeándose con grandes 
economías como Estados Unidos, China, Canadá, Australia, con nuevos países en 
desarrollo con grandes territorios como Rusia y Brasil, y con particulares “hubs” 
comerciales como Hong-Kong y Singapur. Por todas estas razones, el presente estudio se 
centra en el caso español y, por disponibilidad de datos, analiza el periodo 
correspondiente entre 1992 y 2013. (UNCTAD, 2014) 
 
De forma más precisa, el propósito de este trabajo será evaluar el impacto de los flujos de 
entradas de IED sobre tres variables macroeconómicas fundamentales: el crecimiento 
económico, el volumen de exportaciones y la tasa de desempleo. Para alcanzar dicho 
objetivo, nuestra metodología se basará en el conocido modelo de Vectores 
Autorregresivos (VAR) ideado por Sims (1980). De este modo, analizaremos la 
interrelación que existe entre los flujos de IED y las variables a estudiar, así como la 
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dinámica que siguen estas relaciones a lo largo del tiempo (Enders, 1995; Chang, 2006,  
2007; Akhtar & Kalyoncu, 2009; Eigner, 2009). Los datos empleados en este trabajo 
provienen de las siguientes fuentes: UCTAD en su totalidad, excepto la tasa de 
desempleo española extraída del INE.  
 
La estructura del trabajo será la siguiente: a continuación de la introducción, en el 
segundo capítulo exponemos el marco teórico, donde realizamos una revisión a la 
literatura acerca de las relaciones que, desde un punto de vista teórico, existen entre la 
IED y el crecimiento, las exportaciones y el empleo. Posteriormente, en el tercer capítulo 
presenta una serie de trabajos empíricos que abordan esta cuestión. En el cuarto capítulo 
analizamos la evolución y tendencia que ha seguido la IED desde 1970 en España. La 
estimación del modelo VAR y los resultados obtenidos son recogidos en el quinto capítulo 
y por último,  los resultados más relevantes y algunas consideraciones adicionales serán 
expuestas en el sexto capítulo. 
 
 
 

2. MARCO TEÓRICO 
 

2.1. RELACIÓN TEÓRICA DE LA IED Y EL CRECIMIENTO ECONÓMICO 
 
Desde un punto de vista teórico, los modelos que tratan de explicar la localización de la 
IED se mezclan con aquellos que abordan su papel como factor de crecimiento 
económico. Entre todos ellos, vamos a abordar a continuación los siguientes: “La Teoría 
del Ciclo de Vida del Producto” de Vernon (1966), el modelo de la “Teoría Japonesa” de 
Kojima (1976), el “Paradigma OLI” de Dunning (1980, 1988), la “Teoría de la Ventaja 
Comparativa” de Porter (1985) y la “Teoría Dinámica” de Ozawa (1992). Por último, 
esbozaremos dos conceptos que, si bien no pueden considerarse teorías propiamente 
dichas, creemos de interés para nuestro trabajo: la “Inversión directa internacional e 
Integración en áreas económicas supranacionales” y el “Sendero de desarrollo de 
inversiones”, un concepto elaborado por Dunning en 1980 y posteriormente adoptado por 
numerosos académicos. 
 
La aportación más destacada de la Teoría del Ciclo de Vida del Producto de Vernon 
(1966) es que, en un contexto marcado por las teorías del comercio basadas en la ventaja 
comparativa, limitó la importancia de las ventajas comparativas entre países y puso de 
manifiesto que la IED podría surgir debido a las diferencias salariales que existen en los 
países menos desarrollados, donde los costes unitarios laborales son menores. La 
entrada de flujos en los países en vías de desarrollo elevaría los salarios una vez 
establecidas las nuevas empresas, mejorando así los niveles de vida de la población 
autóctona. Desarrolló, a su vez, una estrategia empresarial dirigida a empresas 
multinacionales, de modo que fuesen capaces de mantener la cuota de mercado en las 
primeras fases del ciclo del producto, cuando la empresa goza de monopolio pero ésta 
todavía no ha conseguido economías de escala suficientes para producir el número 
óptimo de producto y  llevar a  cabo el proceso de externalización con éxito. La gran 
crítica de este modelo es que es meramente intuitivo y carece de un desarrollo analítico, 
de modo que no se puede contrastar empíricamente. 
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La “Teoría Japonesa” de Kojima (1976), sobre la base del conocido modelo de H-O 
(Heckscher-Ohlin, 1991), incide en la importancia de la IED como un modo de 
internalización. Coincide con el modelo H-O en la determinación de la dotación factorial 
relativa como elemento fundamental para explicar la dirección de los flujos financieros. En 
concreto, Kojima señala que las empresas que llevarán a cabo este proceso de 
internalización serán aquellas que encuentren en el país receptor una ventaja comparativa 
en cuanto a la obtención de los recursos necesarios para la posterior transformación y 
producción. Siendo así, el proceso de internalización supondría benéficos tanto para el 
país emisor, al recibir de vuelta los beneficios económicos de la actividad, como para el 
país receptor, a través de la venta de los inputs que le ofrecen la ventaja comparativa y 
que la empresa multinacional necesita para desarrollar su actividad. Dicho modelo 
presenta, no obstante, limitaciones demasiado fuertes, puesto que no incluye los costes 
de transacción ni hace referencia a las economías de escala o la diferenciación de 
productos, lo que, de nuevo, dificulta su contrastación empírica. 
 
Continuando la revisión de la literatura, nos encontramos con el paper más relevante en 
cuanto a la localización de la IED, publicado por John H. Dunning (1980). Dicho trabajo 
desarrolla el denominado “Paradigma Ecléctico”, más conocido como el “Paradigma OLI”, 
que trata de recoger todos los factores que determinan la elección de determinados 
emplazamientos por parte de las empresas multinacionales.   
 
Dunning distingue, en su trabajo, entre IED horizontal y vertical. La IED horizontal se 
produce cuando una empresa crea una planta para mejorar el acceso al mercado de los 
consumidores receptores de la inversión, es decir, para conseguir una mayor cuota de 
mercado en el extranjero. La IED vertical tiene como motivo principal, sin embargo, la 
producción a unos costes inferiores.  
 
Partiendo de las siglas OLI (“OLI stands for Ownership, Location, and Internalization, three 
potential sources of advantage that may underlie a firm’s decision to become a 
multinational”) (Dunning, 1980), Dunning presentó los tres elementos clave del modelo: 
las ventajas específicas de propiedad de las empresas, así como las ventajas de la 
internalización (internalization advantages) y la localización específica de dotaciones 
(location specific endowments). Por tanto, además de las ventajas con las que cuentan las 
empresas en cuanto a la propiedad de activos denominados “intangibles” (la marca, 
niveles avanzados de tecnología, una mejor gestión y organización empresarial y 
productiva), éstas pueden obtener un margen de beneficio superior si obtienen ventajas 
derivadas de la internalización (como asumir unos costes inferiores tanto de transporte 
como salariales) y derivadas de la localización de los factores necesarios para la 
producción junto con un marco legislativo y unas características favorables para el 
desarrollo de la inversión (infraestructuras, por ejemplo).1 
 
El esfuerzo que realizan los países invirtiendo dinero público en mejoras para la captación 
de inversiones extranjeras fue recogido también por  Michael Porter (1985) a través de la 
“Diamond Theory” de la “Teoría de la Ventaja Comparativa”. En ella consideró, que la IED 
podría desencadenar crecimiento mediante una serie de “factores gubernamentales y 

                                                 
1 España destaca al colocarse en noveno lugar en el “Índice de Infraestructuras”, indicador de “The 

Global Competitiveness Index” (World Economic Forum, 2014). 
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nacionales” que proporcionaban ventajas al país receptor, tales como la mano de obra 
cualificada, las infraestructuras para crear una industria competitiva, la existencia de una 
demanda potencial en el país, y un marco regulatorio empresarial apropiado para la 
creación y administración de las empresas.  
 
A su vez, las “características estructurales” de oferta y demanda que divergen entre los 
países, como la diferencias salariales o la dotación de recursos naturales, supusieron los 
elementos determinantes como foco de atracción y localización de IED en la “Teoría 
Dinámica” de Ozawa (1992). Esta recepción de flujos, según Ozawa, podría provocar en 
la economía receptora un proceso de cambio estructural por el que la renta se vería 
aumentada y la composición de la demanda nacional transformada. La IED evolucionaría 
de manera que las multinacionales evitarían lo máximo posible los costes de transporte y 
las barreras arancelarias, provocando nuevos flujos más cuantiosos de IED hacia países 
con rentas inferiores, los cuales, aprovechando las tecnologías implementadas y la 
formación de capital humano por parte de las empresas instaladas, podrían comenzar a 
emitir flujos de IED hacia países con rentas inferiores y así servir de motor de desarrollo 
para economías más pobres.  
 
En último lugar, y como se señaló anteriormente, recogemos dos nuevos conceptos 
relacionados con la IED. En primer lugar, la “Inversión directa internacional e Integración 
en áreas económicas supranacionales”, concepto que tuvo su origen en los años sesenta 
debido a la creación de la Comunidad Económica Europea con el ánimo de valorar los 
efectos que esta nueva formación podría tener sobre la IED y el comercio en general. 
 
Sobre este particular, Taveira (1985) y Yannopoulos (1989) proponen un análisis “para 
abordar […] la teoría de la integración internacional, que agrupa los efectos que resultan 
del establecimiento de acuerdos comerciales entre países, en dos categorías: estáticos y 
dinámicos”. En cuanto a los estáticos destaca el “efecto creación de comercio”, tras la 
eliminación de barreras de comercio y disminución de costes de transacción; y un “efecto 
desviación de comercio”, por el que se incrementan las relaciones comerciales entre los 
países pertenecientes a la nueva área. Estos efectos se ven asociados a distintos tipos de 
IED dispuesta por las empresas multinacionales (Yannopoulos, 1989). El “efecto 
desviación” genera un “tipo de inversión sustitutiva de importaciones, de carácter 
defensivo”, mientras que “el efecto creación” provoca la “reorganización de la producción 
[...] con el fin de aprovechar las diferencias de costes o las ventajas comparativas 
existentes [...], las expectativas de incremento en la demanda y de apertura de nuevos 
mercados” (Ortega, 1992) 
 
Finalmente, hay que mencionar el concepto de “la senda de desarrollo a la inversión 
directa”,  desarrollado por Dunning en 1980 y recuperado posteriormente por Narula 
(1996), Dunning y Narula (1998) y Tolentino (2003). Este término relaciona la inversión 
extranjera que realiza un país con su nivel de desarrollo (Gráfico 2.1). 
 
La relación discurre por cuatro etapas distintas en las que el nivel de desarrollo económico 
va aumentando y abriendo, así, nuevas posibilidades de inversión, tal y como vaticinaba el 
Paradigma OLI de Dunning (1980). La primera etapa se caracteriza porque los flujos de 
salida de IED son inferiores a los de entrada, con lo que el “nivel de posición de inversión 
internacional (PII)” será negativo. Niveles bajos de desarrollo conllevan escasas ventajas 
de propiedad, así como reducidos niveles de trabajadores cualificados y de 
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infraestructuras, lo que supone que el país sea poco atractivo a la hora de recibir IED. 
 
En la segunda etapa el PII seguirá siendo negativo, aunque se experimentan crecimientos 
en los flujos de ambas direcciones de IED. Los flujos de entrada se verán intensificados 
por contar con un mayor nivel de renta, por las mejoras en infraestructuras, por un sistema 
político más adecuado para la captación de estos flujos que asegure la fiabilidad de la 
inversión, así como por el aumento en el volumen de trabajadores con una cualificación 
superior. Gracias a esta serie de mejoras, las empresas multinacionales que producen 
bienes con un nivel tecnológico medio verán en este país una posibilidad de inversión. La 
entrada de flujos supondrá, asimismo, un aumento en los salarios del país receptor.  
 
Entre la segunda y tercera etapa se produce un punto de inflexión por el que el PII resulta 
cada vez menos negativo debido a que las inversiones que se destinan al exterior cobran 
cada vez más relevancia y crecen más que las que se reciben, pues las empresas 
domésticas han captado las mejoras tanto tecnológicas de las empresas multinacionales, 
como institucionales que su país les otorga gracias al desarrollo experimentado, 
suponiendo ahora una competencia directa para las multinacionales instaladas.  
 
Es en la última etapa y cuarta etapa, donde los flujos de salida son superiores a los de 
entrada y por tanto el PII se torna positivo. Empresas extranjeras y nacionales ahora 
compiten con total igualdad por lo que la atracción en localizarse en el país se desvanece 
(debido en parte al aumento salarial en el país doméstico adquirido gracias al desarrollo) 
mientras las empresas domésticas, aprovechando las ventajas ofrecidas invierten en 
nuevos mercados de manera que continúen siendo competitivas y eficientes. (Álvarez 
Cardeñosa, 2003). 
 
 
 
Gráfico 2.1: Etapas de la senda de desarrollo de la Inversión Extranjera Directa.  

 
Fuente: Elaboración propia basado en Dunning (1980) 
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2.2. RELACIÓN TEÓRICA DE LA IED Y LAS EXPORTACIONES 
 
Las teorías que afirmaban que la IED se presentaba como “sustitutiva” de las 
exportaciones, por la que las empresas multinacionales que se asentaban en el país 
suponían una competencia directa con las empresas domésticas, pudiendo incluso limitar 
o cesar su producción de estas últimas, y por consiguiente, sus exportaciones, han ido 
perdiendo relevancia, quedándose ya obsoletas. 
 
En detrimento de estas teorías, surge la llamada “Inversión por Sustitución de 
Importaciones (ISI)”, la cual se desarrolló principalmente a lo largo de los años 70. En esta 
década, las economías en vías de desarrollo, con el objetivo de acelerar el proceso de 
industrialización, evidenciaron que era posible desarrollar de manera rápida una industria 
competitiva “copiando” a las industrias que se había instalado en sus países. De este 
modo, lograban frenar la necesidad de aprovisionamiento exterior, reduciendo las 
importaciones gracias al abastecimiento de la producción nacional, y aprovechando las 
ventajas que atrajeron la inversión para así exportar a países con menores ventajas 
competitivas. Dicha estrategia lanzada por multinacionales se encontraba muy 
relacionada con la industria del país de origen, y no tanto con la empresa matriz de la que 
se internalizaba la producción (Dicken, 1998).   
 
Actualmente, la IED se ha modernizado hasta ser motivo de deslocalización de algunos 
procesos productivos determinados, intensivos en un factor abundante en el país de 
origen.  Esta estrategia es denominada como IED vertical y tiene un efecto mucho menor 
en la relación a las exportaciones del país nacional, puesto que los productos que ahora 
se producen en el país son componentes y bienes no finales que no pueden ser 
comercializados directamente en el país de recepción de la inversión. Si la actividad en el 
país es exitosa, pueden verse arrastrados más procesos productivos de manera que los 
flujos de inversión de las multinacionales a países con ventajas comparativas favorecen 
las exportaciones hacia dicho país. De esta manera, gracias a la globalización se crean 
flujos de comercio muy importantes denominados “intrafirma”, es decir, entre las distintas 
instalaciones de una misma empresa multinacional  (UNCTAD, 1999; Rodríguez 
González, 2001). 
 
Para concluir hemos de señalar, brevemente, el argumento propuesto en el trabajo 
seminal de Markusen (1995), en el que se reconocía la existencia de una relación directa 
entre exportaciones e IED. Según este enfoque ambos flujos son “complementarios” 
debido a las mejoras competitivas que las multinacionales son capaces de inculcar en las 
empresas locales. 
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2.3. RELACIÓN TEÓRICA DE LA IED Y EL EMPLEO 
 
En cuanto a la última variable que estudiaremos en el posterior análisis econométrico, el 
empleo, encontramos que, según Mucchielli (1999), el efecto de la entrada de inversión 
sobre el empleo nacional depende de la “complementariedad” o “sustituibilidad“ de la 
inversión con respecto a la producción nacional. Si la inversión sustituye íntegramente la 
producción nacional, se destruye empleo de manera directa, ante el cierre de empresas 
nacionales. Si, por otro lado, la inversión extranjera complementa la actividad productiva 
nacional, se genera creación de empleo al verse favorecidas las exportaciones 
aprovechando los inputs de las empresas filiales. 
 
Además del impacto directo sobre la creación o destrucción de empleo, las entradas de 
IED pueden tener un impacto indirecto, relacionado con la productividad, que es capaz de 
incidir finalmente en las tasas de empleo. Las empresas extranjeras multinacionales que 
se instalan en el país debido a las ventajas salariales y de propiedad, se caracterizan por 
ser más productivas que las domésticas. Por tanto, la captación de inversiones de manera 
abundante en sectores concretos, puede suponer un desequilibrio entre las 
productividades entre los distintos sectores de un país de modo, que desencadene en un 
cambio estructural, propiciado por el aumento de mano de obra en sectores más 
cualificados en detrimento de sectores con trabajadores menos cualificados, provocando 
un trasvase de un sector a otro. Si el país proporciona una educación adecuada a las 
nuevas exigencias productivas, el trasvase de mano de obra no será problemático. Pero si 
por el contrario, las empresas que se han asentado, y sobre las que la estructura 
económica del país se asienta, y se ve incentivada, no consigue adquirir la mano de obra 
en el mismo país, deberá importarla. Con la sucesiva disminución del peso de los sectores 
que utilizan una mano de obra menos cualificada y la difícil inserción de estos en los 
nuevos sectores, la destrucción de empleo se convertiría en un problema para el país 
debido a una lenta e inapropiada adaptación al cambio estructural. (Rowthorn y Wells, 
1987). 
 
El cambio estructural, a su vez, se ve relacionado con la intensidad de las inversiones del 
extranjero y con la capacidad de las empresas domésticas para “absorber” las ventajas. 
Esto implica que los beneficios para cada industria y nación se caracterizan por su distinta 
magnitud y que el impacto que pueda generar sobre el empleo sea más o menos intenso 
en la economía (Kinoshita, 2001; Fillat y Wörz, 2006). 
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3. EVIDENCIA EMPÍRICA SOBRE EL IMPACTO DE LA IED  
 

3.1. EVIDENCIA EMPÍRICA DE LA IED Y EL CRECIMIENTO 
 
Al examinar los trabajos empíricos relacionados con la IED y el crecimiento pueden 
encontrarse posturas diversas, por lo cual concluimos que el impacto de la IED en el 
crecimiento es muy variable y heterogéneo, pudiendo ser positivo, negativo o no 
significativo. En otras palabras, y como por otro lado es muy habitual en la ciencia 
económica, no existe unanimidad al respecto. De todos modos, en las siguientes líneas 
tratamos de arrojar algo de luz sobre esta cuestión. 
 
Los primeros trabajos al respecto de Lubitz (1966), Caves y Reuber (1969), Van Loo 
(1977) y Noorzoy (1979), encuentran que la IED complementa la inversión doméstica 
cuando ésta es limitada o se destina a nuevas industrias con alto riesgo, aumentando el  
escaso stock de capital del país y actuando como acelerador de inversiones promoviendo 
nuevas actividades.  
 
En los noventa, Fry (1993) realiza un estudio de series temporales entre 1966 y 1988 
sobre 16 países, obteniendo que el signo del impacto de la IED sobre la inversión 
doméstica, y crecimiento, está condicionado por  las políticas que se llevan a cabo en el 
país receptor de la inversión. Políticas comerciales permisivas (relacionadas con barreras 
al comercio), y una sólida regulación financiera conllevan un mayor impacto positivo sobre 
el crecimiento de la IED. A su vez,  McMillan (1999) y  Bosworth y Collins (1999),  en 
distintos análisis referidos a  1970-1996 y  1979-1995 respectivamente, observan que la 
IED tiene un impacto positivo en la inversión doméstica actuando como “catalizador” de la 
misma. Por el contrario, De Mello (1999) no consigue observar un impacto definitorio, sino 
que afirma que este atiende al nivel de “complementación o sustitución” de la IED 
respecto de la inversión doméstica. 
 
Por su parte, Borensztein, De Gregorio y Lee (1998) “encuentran que la IED afecta de 
manera positiva en el crecimiento de los países menos desarrollados”. La regresión, 
basada en datos de panel entre los años 1970 y 1989 y 66 países en vías de desarrollo, 
señaló que los países con niveles de capital humano mayores obtuvieron tasas de 
crecimiento interanual del 4,3%, mientras que los que contaban con niveles inferiores 
crecieron de media un 0,64%. En consecuencia, Borensztein, De Gregorio y Lee 
concluyen que la IED genera efectos a largo plazo positivos sobre el crecimiento del PIB 
de un país y que el capital humano es condición necesaria para aprovechar las ventajas 
que la IED pueda ofrecer en el país receptor (De la Garza, 2005) 
 
Los trabajos de Gillis (1996) y Cardoso y Dornbusch (1989) afirman, asimismo, que la IED 
es una solución para salir del subdesarrollo, solución basada en la mejora de la 
productividad y competitividad que conlleva. Otros trabajos apuntan a la IED como pilar de 
crecimiento para las economías en transición y en desarrollo (OCDE, 2002). En esta línea, 
varios autores defienden la influencia positiva de la IED sobre las empresas domésticas, 
que se ven motivadas con la entrada de competidores y tratan de mejorar la eficiencia 
productiva (Blomströn y Kokko, 2003; Christiansen, Oman y Charlton, 2003).  
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Un resultado similar, una relación positiva entre IED y crecimiento, muestra el análisis de 
Reichert y Weinhold (2000) para 24 países en vías de desarrollo. En el mismo año, Agosin 
y Mayer (2000) estiman los efectos de la IED sobre la inversión doméstica para países de 
América Latina, entre 1970-1996, destacando que el efecto de la IED no es siempre 
positivo. Observaron que en América Latina, al contrario que en Asia, predominó el efecto 
sustitución, concluyendo que la IED pudo acarrear un impacto negativo debido a la 
escasa selección de las empresas que entraban en el país.2 
 
Alfaro (2003) también obtiene una relación negativa entre los flujos de IED y el 
crecimiento para la selección de 47 países en vías de desarrollo, al igual que Adams 
(2009) sobre una muestra de 42 países africanos entre 1990 y 2013. El resultado se 
explica a partir de “la concentración de IED en los sectores primarios y de servicios, 
siendo el primero el de mayor recepción en la mayoría de los países en vía de desarrollo” 
(Anaya, 2012). La concentración en este sector de escaso nivel de capital humano 
provoca que no se aprovechen las ventajas que pueda ofrecer la multinacional en el país 
doméstico.  
 
En último lugar, destacan una serie de trabajos cuya metodología se basa en el estudio de 
series temporales, al igual que el análisis econométrico que expondremos en este trabajo, 
atendiendo a la causalidad entre las variables, la cointegración y la corrección del error. El 
más relevante, el de Bittencourt, Domingo y Reig (2006), encuentra cointegración entre la 
IED y el crecimiento para el caso uruguayo, evidenciando que existe un equilibrio y 
causalidad positiva entre ambas variables en el largo plazo, además de causalidad 
positiva entre la IED y la inversión doméstica. 
 
Comprobamos, por tanto, que mientras la teoría propone relaciones claras 
(mayoritariamente positivas) entre las variables, la evidencia nos demuestra que no existe 
ningún resultado concluyente. Nuestro análisis empírico posterior nos permitirá conocer 
cuál es la relación entre el crecimiento e IED en España. 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
2 A diferencia de las economías asiáticas, que planificaron las entradas y exigieron a muchas 

multinacionales que formaran a la mano de obra nacional en lugar de importarla. 
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3.2. EVIDENCIA EMPÍRICA DE LA IED Y LAS EXPORTACIONES  
 
Los estudios empíricos que existen acerca de la relación entre IED y exportaciones son 
bastante limitados, aunque la mayoría de ellos apuntan en la misma dirección: efectos 
positivos de la IED sobre el flujo de exportaciones. La UNCTAD realizó el estudio más 
amplio, para 52 países, valorando el impacto de la IED en las exportaciones y obtuvo un 
efecto positivo en todas las economías pero con una clara diferencia: en los países en 
vías de desarrollo el coeficiente ascendía hasta el 0,45, mientras que para los 
“industriales” se limitaba a un 0,29 (UNCTAD, 1999). 
 
Si atendemos a casos particulares, por ejemplo en Colombia se estima que la influencia 
de la IED en las exportaciones en 2005 supuso un 5,75% en el crecimiento del país, y una 
media de 4,53% para el periodo entre 2002 y 2007 (FEDEA, 2007). 
 
Por otro lado, las externalidades (“spillovers”) que se generan mediante la transfusión de 
conocimientos desde las multinacionales, expuestas a mayor competencia, a las 
empresas locales, muestran su efecto positivo en las exportaciones. Si las empresas 
locales son capaces de adoptar nueva tecnología y actuar como “seguidoras” de las 
“líderes” multinacionales, lograrán una mejor posición competidora en el mercado. Este 
efecto se puso de manifiesto en varios estudios empíricos aplicados a: la industria 
manufacturera mexicana (Aitken, Hanson y Harrison, 1997); la industria británica, donde 
el trabajo de Greenway, Sousa y Wakelin (2004) postula que el incremento de la 
probabilidad en las empresas locales aumenta el volumen de exportación; la industria 
rumana, donde Javorick y Sparteanu (2004) concluyen que cuanto mayor sea la distancia 
de la empresa matriz hasta la filial, mayores serán los incentivos para adquirir factores y 
bienes intermedios de las empresas locales, aumentando así la exportación de estas 
(CEPAL, 2007). 
 

 
3.3. EVIDENCIA EMPÍRICA DE LA IED Y EL EMPLEO 
 
En lo referido a la evidencia empírica que relaciona el impacto de la IED sobre el empleo, 
ésta se caracteriza por estudiar los “derrames” que la IED deriva en ellos, entendiendo 
que existen “derrames horizontales”, los flujos de entrada afectan a la misma actividad 
productiva en cuestión, y “derrames verticales”, que afectan a procesos productivos 
anteriores (proveedores) o posteriores (distribución). 
 
A medida que la metodología ha evolucionado, ésta ha conseguido explicar con mayor 
exactitud las relaciones entre dichas variables, obteniendo una mejor explicación de los 
resultados y provocando que la idea que se tenía de dicha relación e impacto haya 
variado. En un comienzo, Blomström y Kokko (1996) afirmaron que “la evidencia acerca 
de los derrames derivados de la IED en los países receptores sugiere que dichos efectos 
existen y pueden ser relevantes tanto intra como entre sectores, aunque no hay evidencia 
concluyente acerca de su naturaleza y magnitud”, de manera que dejaba presente la 
enorme heterogeneidad observada en los resultados según el país receptor que se 
tratase. Posteriormente, Rodrik (1999) expuso que las “extravagantes afirmaciones 
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referidas a los derrames positivos derivados de la IED” no se observaban en la evidencia 
empírica. De esta manera, se adoptó una actitud más conservadora ante los efectos 
positivos que la entradas de flujos de IED generaban en el país receptor, quedando 
obsoleta la idea que promovía el Consenso de Washington en los 90 reflejado por Moran 
(2005): “the more FDI the host country can attract the better”, la cual también se puede 
corroborar sobre los efectos sobre el empleo. 
 
Este hecho se refleja en los trabajos empíricos, los cuales debido al erróneo uso de la 
metodología en principio reflejaban que los niveles de productividad de las empresas 
locales eran inferiores a las empresas transnacionales entre un entre 30 y 70%, 
explicando así las pérdidas de empleo ante la llegada de estas empresas. Actualizando la 
metodología, Navaretti y Venables (2004) comprobaron que las diferencias productivas 
eran mucho menos menores y que oscilaban entre 1 y 7%, mitigando el impacto de la IED 
sobre el empleo en gran medida. Por tanto, en cuanto a los “derrames horizontales”, la 
mayoría de los trabajos no encuentran demasiada evidencia del impacto positivo entre la 
IED y la productividad en países con alto desarrollo donde la productividad se presenta 
como un factor fundamental en el mercado de trabajo. (CEPAL, 2007) 
 
En cuanto a los estudios que analizan el impacto de los “derrames verticales” sobre la 
productividad, destacan los trabajos de Javorcik (2004) y Blalock y Gertler (2005). En ellos 
advierten de la existencia de “derrames” positivos por parte de las filiales de las empresas 
multinacionales hacia los proveedores locales, evidenciando así que en el caso de los 
“derrames” verticales sí existe un efecto positivo de los flujos de la IED en la productividad 
de las empresas del país receptor, aumentando su competitividad y pudiendo de esta 
manera expandirse y aumentar la plantilla. 
 
Si tomamos como ejemplos países del Mercosur como Argentina, Brasil y Uruguay, 
caracterizados por haber experimentado una gran entrada de flujos de IED en los últimos 
años, encontramos que Laplane (2006) obtiene que las empresas filiales sí que son más 
productivas que las domésticas en Argentina entre 1992 y 2001, pero no encuentra 
evidencia del impacto de éstas, pues no se reconocen “derrames” ni verticales ni 
horizontales. Lo que sí concluye este trabajo es que los “derrames” son más efectivos 
cuanto mayor sea la capacidad de absorción de las empresas, medida dicha capacidad en 
una variable que recoge información sobre el stock de capital humano, el grado de 
innovación y el uso de técnicas organizativas avanzadas por parte de las empresas 
domésticas.  (Chudnovsky, López y Rossi, 2006) 
 
Para el caso de Brasil, entre 1997 y 2000 no se encontraron “derrames” positivos 
significativos en el conjunto de empresas. No obstante, existían “derrames” negativos para 
aquellas empresas nacionales con mayores niveles de productividad, que se vieron 
negativamente afectadas por la entrada de empresas multinacionales. Según Laplane, 
Padovani Gonçalves y Dias de Araújo (2006) “su presencia habría tenido principalmente el 
efecto de reducir la escala de actividad de las empresas locales más eficientes, con la 
consecuente pérdida de productividad” eliminando empleo en las empresas locales. En 
último lugar, en Uruguay se encontró también un impacto negativo horizontal, debido a la 
lucha entre empresas filiales y domésticas por la cuota de mercado del país. Bittencourt y 
Domingo (2006) observaron que las empresas locales de Uruguay señaladas por contar 
con una capacidad de aprendizaje superior, medida por “el personal dedicado a 
actividades de investigación y desarrollo (I+D)”, lograron obtener un impacto positivo de 
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las entradas de IED en su productividad. (CEPAL, 2007) 
 
Podemos concluir afirmando que la evidencia empírica apunta a que, en países en vías de 
desarrollo y cuando la IED tiene el objetivo de explotar el mercado en el que entra, el 
efecto de los flujos de entrada es negativo, primero en la productividad de las empresas y 
segundo, en el empleo nacional. Sin embargo, de aquí no se puede extraer una 
conclusión general “del estilo Moran” más bien al contrario. Los resultados del impacto de 
la IED son muy distintos debido a la heterogeneidad de los factores determinantes de la 
misma.  

 
 
4. ANÁLISIS DE DATOS: UNA PERSPECTIVA NACIONAL 
 
En este apartado, vamos a analizar la evolución de los flujos de entradas de IED a nivel 
español. De esta manera, queremos recoger la tendencia y evolución que ha seguido la 
variable central del trabajo, la IED, desde los años 70, cuando esta comienza a despuntar 
y crecer de manera continuada en el mundo. Pretendemos adoptar una perspectiva 
nacional que nos ayude a comprender la importancia de dichos flujos en la economía 
española, exponiendo el gran volumen que han alcanzado las entradas de IED en España 
y exponiendo las causas del crecimiento de las entradas, así como de las distintas fases 
que han experimentado desde 1970 hasta la actualidad. Los flujos de entrada se 
encuentran recogidos en la base de datos disponible en la UNCTAD, y están medidos en 
millones de dólares americanos corrientes y tipos de cambio también corrientes.3  
 
 

4.1. EVOLUCIÓN DE LA IED A NIVEL ESPAÑOL 
 
Si analizamos con detalle el caso español podemos advertir que existen numerosas 
similitudes con el desarrollo que ha seguido la IED en Europa: gran volatilidad y 
comportamiento procíclico, pero también encontramos características propias del país. 
 
El crecimiento que ha experimentado la entrada de flujos de la IED española en el siglo 
XX ha seguido una tendencia claramente exponencial, en particular, tras las crisis 
energéticas y financiera de los 70. El proceso de apertura gradual que experimentó 
España hacia el comercio y las operaciones financieras, acompañado del proceso de 
“financiarización” que ha experimentado la economía global, ha supuesto un incremento 
de 137 veces del capital inversor que entró en España en 1970 frente al que entró en 
2007 . En la tabla 3.3 observamos que la entrada de flujos en 1970 se contabilizó en 222 
millones de $, frente a los 39.167 contabilizados en 2013, y los 76.992 de 2008 
estableciéndose el record histórico que observamos en el gráfico 3.4. 
 
 
 
 

                                                 
3 Hay que tener en cuenta, por lo tanto, el efecto que el crecimiento de los precios tiene sobre dicho la 

evolución de la IED. Hemos optado, no obstante, por no transformar los datos en $ constantes ante la 

dificultad de encontrar un deflactor adecuado. 
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Tabla 3.1: Evolución de los flujos de entrada de IED entre 1970 y 2013 en España (flujos 
medidos en millones de dólares americanos corrientes) 
 

 
Fuente: Elaboración propia utilizando datos de la UNCTAD. 
 
 
Gráfico 3.1: Evolución de los flujos de entrada de IED entre 1970 y 2013 en España 
(millones de dólares americanos corrientes) 
 

 
Fuente: Elaboración propia utilizando datos de la UNCTAD. 
 
La consolidación de España como un polo de atracción de IED se basa en un modelo 
actual similar al de las economías más desarrolladas, donde el mayor número de 
operaciones se tramitan mediante procesos de fusión y adquisición. Para realizar un 
análisis de la evolución de las entradas de flujos de IED, estudiamos la evolución por 
períodos crecientes o decrecientes de entrada de flujos. El primero entre 1996 y 2000, 
supuso un incremento enorme que multiplicó por cinco el volumen de entrada, seguido 
por una fuerte caída entre 2001 y 2005 como consecuencia de la crisis económica y 
financiera mundial que comenzó en 2007. Dicha caída afectó al nivel de flujos de entrada 
de IED a nivel global. A partir del 2005, comienza una nueva ascensión a nivel global que 
llegaría a España un año más tarde, en 2006, alcanzando en 2007 el máximo histórico de 
flujos de IED recibida gracias a operaciones de fusión y adquisición entre grandes 
empresas como la adquisición de Altadis por British Tobacco o la de Endesa por ENEL 
(Wrana, Álvarez y Marín, 2011). 

Con el comienzo de la crisis, los importantes flujos de entrada se desvanecen en los 
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principales países desarrollados y en 2009 observamos un importante descenso de los 
flujos de IED recibidos. El descenso se atribuye a la contracción de gran parte de las 
economías mundiales, la cual desencadenó grandes limitaciones crediticias, reducciones 
bruscas de los beneficios, así como malas expectativas coyunturales futuras que 
propiciaron tremendos recortes tanto en plantilla, como en gastos e inversiones y la 
repatriación de los beneficios a la empresa matriz.  

El caso español sigue la tendencia del resto de las economías desarrolladas, las cuales 
resultaron  más perjudicadas en la reducción de flujos (-44%) en relación a las economías 
en desarrollo (-24%) en 2009, pero con un mayor impacto ya que España vio reducidos 
los flujos recibidos en un 62% con respecto al 2008, atrayendo el 2,5% del total mundial. 
(UNCTAD, 2012). 

La mayor caída española puede atribuirse al cercano logro del máximo histórico, lo cual 
precipita más la caída y resulta más dramática si nos atenemos a los datos. La tendencia 
que se observa en los siguientes años, como podemos comprobar gráficamente, es de 
una modesta recuperación y un mayor equilibrio en torno a los 40.000 millones de 
dólares, sin aspirar a lograr los niveles máximos históricos puesto que estas están 
perdiendo flujos de manera continuada ya que las empresas se ven atraídas por 
economías emergentes con tecnologías similares pero con unos costes mucho más 
reducidos. Por lo tanto, la deslocalización de las empresas en estos últimos años ha 
tenido como destino las economías en desarrollo y en transición (Wrana, Álvarez y Marín, 
2011). 

No obstante en 2013, como ya se apuntó en la Introducción de este trabajo, los flujos de 
IED en España aumentaron de forma significativa. 

 

5. ANÁLISIS ECONOMÉTRICO 

El propósito de realizar un análisis econométrico utilizando vectores autorregresivos (VAR) 
es observar la interrelación existente entre los flujos de entrada de IED con el crecimiento 
del PIB, las exportaciones y la tasa de desempleo. Debido a la especial coyuntura 
caracterizada por la crisis económica, el estudio adquiere mayor relevancia y nos va a 
permitir entender cuál es el impacto de la IED en las tres grandes variables seleccionadas 
(Basem-Hassan, Juma'h, Cué, Ruiz y Lloréns, 2012). 
 
El modelo VAR ha sido extensamente utilizado en estudios macroeconómicos desde que 
Sims (1980) lo propusiera como una magnífica herramienta de análisis empírico, teniendo 
como motivo de estudio principal el ciclo económico debido a que es capaz de exponer la 
conducta dinámica de las variables. Como sabemos, el modelo de vectores 
autorregresivos (VAR) supone una extensión de los modelos autorregresivos (AR), que 
explican una variable con retardos de la misma, es decir, que lo que sucedió en el pasado 
nos sirve para explicar el presente e incluso realizar previsiones futuras. Por tanto, en un 
modelo VAR, la explicación de las variables se lleva a cabo mediante los propios valores 
rezagados de las variables (observaciones de la variable en periodos pasados) y de los 
valores rezagados del resto de variables con las cuales creemos que se encuentran 
interrelacionadas (Ballabriga, 1991;  Enders, 1995; Chang, 2006; Chang, 2007; Aktar & 
Ozturk, 2009; Eigner, 2009). 
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El principal atractivo de los modelos VAR estriba en la facilidad con la que se puede 
analizar la interrelación existente entre las distintas variables, pudiendo cuantificar las 
relaciones tanto a corto como a largo plazo. Para ello, utilizaremos en primer lugar la 
descomposición de la varianza, que nos permite obtener el porcentaje de variabilidad de 
cada una de las variables, entendiéndolo como la sensibilidad de una variable en relación 
a sí misma y al resto de variables, y la función impulso-respuesta, que nos devuelve de 
forma gráfica la evolución de cada variable estudiada en el tiempo y el efecto, positivo o 
negativo, de esta con el resto de las variables ante un shock de la misma  (Chang, 2006; 
Chang, 2007; Pfaff, 2008; Aktar & Ozturk, 2009) 
 
Si atendemos a las características del modelo sabemos que las variables que lo 
componen son endógenas y que, por tanto, no partimos de ninguna relación previa al 
análisis. De esta manera, nos evitamos problemas al establecer relaciones entre las 
variables que podrían ser erróneas. Antes de comenzar con el análisis, procedemos a 
mostrar el modelo VAR generalizado: 
 
 

  
 
 
donde: 
 
Yt   es el vector que contiene las n variables endógenas que se incluyen en el modelo 
(nx1) 
c    es el vector del intercepto o término constante (nx1) 
Ai  es la matriz de coeficientes (nxn) 
et   es el vector que contiene los errores (nx1) 
 
y definiendo de forma matricial incluyendo las variables del estudio para un modelo 
todavía generalizado de orden p: 
 

 
 
La forma matricial expresada anteriormente también puede mostrarse como un sistema de 
ecuaciones: 
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En esta sección procedemos a mostrar los resultados obtenidos una vez estimamos un 
modelo VAR para España durante el periodo entre 1990 y 2014, pudiendo así establecer 
las relaciones entre las variables estudiadas y la evolución de estas relaciones. 
 
En primer lugar, para estimar un modelo VAR, basado en el estudio del pasado, debemos 
estudiar si las variables presentan estacionariedad o una tendencia. Para comprobar si 
existe tendencia podemos recurrir en primer lugar a los gráficos de la evolución de las 
variables. En el Gráfico 4.1 comprobamos que las variables en niveles del PIB y las 
exportaciones presentan una clara tendencia creciente.  
 
Gráfico 4.1: Evolución de las entradas de IED, PIB, exportaciones y tasa de desempleo en 
España, 1990-2014. 
 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de la UNCTAD y el INE. 
 
Con motivo de eliminar esta tendencia procedemos a realizar transformaciones en el 
modelo, tomamos logaritmos naturales a todas las variables, así como las primeras 
diferencias de las variables en niveles. Con motivo de elegir la transformación adecuada 
para continuar con el análisis realizamos la prueba de Dickey Fuller aumentada para 
todas las transformaciones añadiendo intercepto y tendencia para las variables en 
logaritmos y diferencias. En el primer caso no se rechaza la hipótesis nula de raíz unitaria 
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“a=1”, por lo que concluimos que la serie presenta no estacionariedad. Para las primeras 
diferencias obtuvimos, sin embargo (Tabla 4.1), que se rechaza la hipótesis nula de raíz 
unitaria al 5% de significación en todas las variables (al 1% de significación en la IED y las 
exportaciones). Por tanto, podemos afirmar que la serie transformada una vez extraídas 
las primeras diferencias es estacionaria, por lo que continuamos el análisis con dicha 
serie histórica. 
 
 
Tabla 4.1: Prueba de  Dickey- Fuller aumentada. 
 

 
 
Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
 
A continuación, debemos de determinar la longitud óptima del retardo, para así asegurar 
que los residuos sean ruido blanco4. Observando la Tabla 4.2, afirmamos que el número 
de retardos óptimos que incluimos en el modelo es uno para todas las variables, puesto 
que todos los criterios de información, Akaike, Schwarz y  Hannan-Quinn, obtienen el 
valor mínimo con un único retardo (Akaike, 1974, 1981; Sims, 1980)  
 
 
Tabla 4.2: Criterios de Información de Akaike, Bayesiano de Schwarz y  Hannan-Quinn. 

 
Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
 
 
Una vez obtenida la estimación, realizamos un diagnóstico de los residuos para verificar 
que estos cumplen los supuestos adecuados de no autocorrelación, normalidad y 
homocedasticidad. (Chang, 2007; Pfaff, 2008; Aktar & Ozturk). Como puede observarse 
(Gráfico 4.2), los residuos de las cuatro variables no presentan tendencias iguales, por lo 
que las dinámicas a largo plazo no tienden a establecer un equilibrio entre variables. 
 
 
 

                                                 
4 El término de error será “ruido blanco” cuando este sea puramente aleatorio: su esperanza sea 

cero, su varianza sea constante y los errores no se encuentre correlacionados entre sí. 
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Gráfico 4.2: Evolución de los residuos de las variables 1993-2013. 

 
Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
 
Mediante la Prueba de Breusch Godfrey o Prueba del Multiplicador de Lagrange (LM), 
como puede verse en la Tabla 4.3, testamos la ausencia de autocorrelación en los 
residuos. La prueba nos confirma que los residuos no presentan correlación hasta el 
retardo primero.  
 
Tabla 4.3: Prueba de correlación de los residuos del Multiplicador de Lagrange (LM). 

 
 

Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
 
 
El segundo supuesto a analizar es la normalidad. Recurrimos al estadístico Jarque-Bera 
(1981, 1987), el cual nos va a determinar si nuestra muestra, en este caso los residuos, 
sigue una distribución normal estándar. Para rechazar o aceptar la hipótesis nula de 
normalidad el test compara la simetría y curtosis de la muestra con los valores de la 
normal. Parte de la hipótesis nula de que los residuos son normales multivariantes y 
analizando la prueba conjunta de los cuatro residuos nos confirma que los residuos 
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siguen una distribución normal, ya que no se rechaza la hipótesis nula como observamos 
en la Tabla 4.4 (el estadístico de Bera-Jarque es superior a la probabilidad obtenida, 
situándose este primero en la zona de aceptación).  Debemos de tener en cuenta que el 
poder del estadístico cobra mayor importancia en muestras asintóticas y no es el caso (los 
errores tipo I para muestras pequeñas son muy elevados).5  
 
Tabla 4.4: Test de normalidad de los residuos Jarque-Bera. 
 

 
 

Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
 
  
Por último testamos la homocedasticidad en los residuos, es decir, si los distintos residuos 
tienen una varianza constante. Si este supuesto no se cumple determinaremos que los 
errores son heterocedásticos. Obteniendo en la Prueba de White (White, 1980) una 
probabilidad conjunta superior al valor crítico de 0,05, podemos concluir que los residuos 
son homocedásticos (Tabla 4.5). 
 
Tabla 4.5: Prueba de heterocedasticidad de White. 

 
 

Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
 
Una vez ultimado el diagnóstico de los residuos, podemos concluir que se cumplen los 
tres supuestos, obteniendo una respuesta favorable del diagnóstico de los resiudos. De 
esta manera, podemos seguir el estudio de las variables, examinando la cointegración de 
las mismas. 

                                                 
5 Programas como MATLAB sólo computan este estadístico para muestras con más de 2000 datos, 

lo que constitye una clara muestra de su falta de robustez en muestras pequeñas como la nuestra. 
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Una vez obtenida la serie que cumple el supuesto de estacionariedad procedemos a 
comprobar si existe cointegración entre las variables, es decir, causalidad entre ellas, de 
manera que hubiese una tendencia estocástica que nos depare una combinación lineal 
entre variables y que, por tanto, a largo plazo existiese un equilibrio al seguir estas la 
misma evolución. 
 
Estudiamos la existencia de cointegración entre las ecuaciones de la muestra mediante la 
metodología de Johansen (Tabla 4.6), (Johansen y Juselius, 1990), aplicando dos test de 
cointegración: el test de la traza y el test del máximo autovalor propio. Encontramos que 
para la hipótesis de que “ninguna ecuación está cointegrada” donde la traza =52.25 y 
λmax = 34.80, los valores críticos de ambas pruebas sobrepasan el valor de la traza y el 
del autovalor, respectivamente. Por tanto, rechazamos la hipótesis nula de que “ninguna 
ecuación está cointegrada”. Comprobando los resultados para un número de ecuaciones 
cointegradas superior, vemos que existe solo una ecuación cointegrada puesto que el 
resto de valores críticos se presentan superiores a los estadísticos de contraste 
aceptando que no existe cointegración en más ecuaciones. 
 
Tabla 4.6: Prueba de cointegración metodología con un rezago. 
 

 
 

Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
 
Entendemos con este resultado, que existe un equilibrio a largo plazo entre dos variables,   
puesto que estas evolucionan paralelamente en el tiempo. Para eliminar este problema de 
cointegración, el modelo será estimado como un VAR restringido mediante el Modelo 
Vector de Corrección de Errores (VEC), el cual estima las ecuaciones sin incluir término 
constante ni tendencia, y teniendo en cuenta la presencia de cointegración y posible 
causalidad entre las variables (Galindo & Cardero, 1997; Rodríguez, 1997). De esta 
manera, obtendremos resultados concluyentes acerca de la serie mediante la 
descomposición de varianza y la función de impulso-respuesta, debido a que los 
coeficientes de las regresiones en modelos VAR y VEC no son especialmente relevantes. 
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A continuación, observamos los resultados que nos ofrece la Prueba de Causalidad de 
Granger en la Tabla 4.7. El resultado más destacable que obtenemos, es que cuando las 
exportaciones, PIB y tasa de desempleo actúan como variables dependientes y el resto 
como independientes, la probabilidad conjunta es inferior al 5%, lo que nos permite 
rechazar la hipótesis nula de “no causalidad” y, por tanto, afirmar que las variables 
independientes causan o explican, las variables dependientes. En contraposición, si la 
IED actúa como variable independiente no existe causalidad.  
 
Si atendemos a la causalidad de manera individual, comprobamos que únicamente la IED 
toma, en todos los casos, valores de probabilidad por debajo del 5%, lo que implica que 
explica tanto a las exportaciones como al PIB y la tasa de desempleo cuando éstas 
actúan como dependientes. Podemos por tanto afirmar que existen relaciones de 
causalidad entre la IED y el resto de variables, cobrando más sentido así el análisis 
posterior. 
 
 
Tabla 4.7: Test de causalidad de Granger. 

 
 

Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
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Habiendo estudiado las características de nuestra muestra, y habiendo transformado y 
adecuado éstas a nuestro análisis, es posible realizar la estimación del modelo VEC sin 
intercepto ni tendencia y con un solo retardo para cada variable. Este modelo nos permite 
explicar la importancia de unas variables respecto a otras, así como el impacto de la IED 
en el crecimiento, las exportaciones y el empleo de manera cuantitativa mediante la 
descomposición de la varianza, así como la evolución de dicho impacto mediante la 
función impulso-respuesta. 
 
En primer lugar obtenemos la descomposición de la varianza, donde se representa la 
“proporción media de la varianza del error de predicción en las variables observadas” 
explicada por la variabilidad de las mismas para los 21 periodos estudiados (Ballabriga, 
1991). El porcentaje de cada variable que es explicado por el resto de variables (Tabla 
4.8), así como por ella misma, para cada periodo (siendo el primer periodo 1992, tras 
eliminarse 1991 al extraer las primeras diferencias de la muestra). 
 
Comenzando por las exportaciones, vemos como tras el año 1994 la IED explica 
prácticamente la mitad de la evolución del volumen de exportaciones, e incluso obtiene 
una mayor proporción de la explicación de la variable en el tiempo, evidenciando así la 
existencia de relación entre las variables, refrendando por tanto las conclusiones 
obtenidas previamente en el marco teórico. El porcentaje restante se divide casi a partes 
iguales entre las variables restantes, PIB y tasa de desempleo. 
 
A continuación, obtenemos las proporciones explicadas de la variable central, la IED, para 
la que obtenemos resultados muy relevantes. La evolución de la IED se explica en el 
conjunto de los periodos casi en exclusiva por ella misma, más del 90%. Del resto de 
variables sólo resultan significativas las exportaciones, las cuales se incrementan con el 
tiempo de un 6% a un 9%. Una explicación tentativa de este resultado es que la IED no se 
ve afectada en gran medida por las variables nacionales, puesto que la entrada de flujos 
de IED tienen como origen otro país, y son las características del país de origen las que 
pueden estar detrás de la decisión de embarcarse en un proceso de internacionalización. 
 
En cuanto al PIB, la variable se explica en mayor medida por sí misma, en más del 70%, y 
como es lógico, por las exportaciones, al ser estas una de las grandes partidas del PIB si 
lo contabilizamos mediante el método del gasto; este componente comienza explicando 
un 26%, si bien pierde peso en la dinámica del PIB y se sitúa finalmente en un 15%. La 
IED presenta una importancia más volátil sobre el PIB, disminuyendo su importancia con 
el paso del tiempo y explicando un escaso 5%. La tasa de desempleo carece de 
importancia en la explicación de la demanda agregada. 
 
En último lugar, la tasa de desempleo, que tanto ha variado en España, recoge un reparto 
más volátil entre las variables. En cuanto al orden de relevancia, ella misma comienza 
presentándose como la más relevante pero, una vez se suceden los periodos, se debilita 
en detrimento de las exportaciones, que llegan a explicar más de la mitad de la variable 
(51%). La importancia del PIB oscila entre el 30% y el 19%. En el lado contrario, la IED 
adquiere mayor peso a medida que avanzan los periodos, probablemente debido al peso 
creciente de los flujos de IED en España. 
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Tabla 4.8: Descomposición de la varianza de las variables: exportaciones, IED, PIB y tasa 
de desempleo. (1992-2011) 
 
 

 
 

 
Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
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Recurrimos, a continuación, al análisis gráfico de la descomposición de la varianza de 
manera conjunta, donde podemos comprobar de manera más dinámica la evolución y la 
importancia de unas variables respecto a la explicación de las restantes y de ella misma 
(Gráfico 4.3). 
 
Gráfico 4.3: Descomposición conjunta de la varianza de las variables: exportaciones, IED, 
PIB y tasa de desempleo. 
 

 
Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
 
 
El método de la función impulso-respuesta se presenta como un análisis complementario 
al método de descomposición de la varianza. El objetivo es examinar qué ocurre con 
nuestro modelo VAR cuando se producen variaciones exógenas. Recurriendo a la 
diagonalización de la matriz de varianzas y covarianzas de la muestra, se elimina la 
posible correlación que  pueda existir entre las perturbaciones (variaciones) que se van a 
generar, limitando que estas afecten a más de una variable del modelo. De esta manera, 
somos capaces de observar cual sería la respuesta dinámica de todas las variables que 
componen el modelo ante la perturbación individual de cualquier variable (Novales, 2014) 
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El análisis se basa en el estudio de la elasticidad de la respuesta que se toma al impulso 
(perturbación), recogido en un término de error, que además de tener incidencia en el 
valor presente de las variables, lo tiene en los valores futuros gracias a “la estructura 
dinámica que representa el modelo VAR” (Pindyck y Rubinfeld, 2001). 
 
Debido a que las funciones de impulso respuesta crean abundantes datos, a causa del 
extenso cálculo que recoge del impacto entre las cuatro variables y los 21 periodos que 
estudiamos, presentamos los resultados en el Gráfico 4.4, mostrando la respuesta de 
cada variable del modelo en el tiempo provocado por el impulso que genera la 
perturbación. Por tanto, el Gráfico 4.4 está compuesto por 16 gráficos, uno para la 
respuesta de cada variable ante las perturbaciones generadas en cada una de las 
variables del modelo. En el Gráfico 4.5 se representará el impacto de la perturbación de 
todas las variables en un mismo gráfico para facilitar las comparaciones entre las mismas, 
de modo que constará de 4 gráficos, uno para cada variable del modelo. 
 
 
Gráfico 4.4: Función impulso-respuesta simple de las variables: exportaciones, IED, PIB y 
tasa de desempleo para 20 periodos. 

 
Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
 
Comenzamos exponiendo los resultados obtenidos de las respuestas que presentan las 
variables cuando se producen perturbaciones en la variable “exportaciones” 
representadas en los cuatro gráficos de la primera columna del Gráfico 4.4. Destaca la 
respuesta positiva que presenta la variable exportaciones ante cambios en ella misma, así 
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como las del PIB y el desempleo, caracterizadas por una moderada volatilidad a corto 
plazo y constancia a largo plazo. Por el contrario, la respuesta que tienen las entradas 
volúmenes de IED presentan una respuesta negativa, es decir, que se verían disminuidas 
estas entradas, con una mayor intensidad y fluctuación en los periodos que siguen a la 
perturbación y una mayor estabilización en el largo plazo, aunque no dejan de disminuirse 
en todo el periodo. 
 
Posiblemente debido a la causalidad que presentaron ambas variables en el estudio 
predecesor (la IED explicaba las exportaciones), la respuesta en las exportaciones ante 
modificaciones en los flujos de IED se ve afectada a largo plazo, mientras que en las 
demás variables la repercusión, tanto en el tiempo, como en la intensidad es muy inferior 
y la dirección opuesta (negativa). 
 
En la segunda columna, observamos las respuestas de las cuatro variables del modelo 
ante un shock en las entradas de IED en España. Rápidamente comprobamos como las 
respuestas ante la IED presentan un comportamiento poco armónico puesto que todas 
ellas se ven caracterizadas por una sucesión de altibajos en los diez primeros periodos 
presentando gran inestabilidad en el corto plazo para moderarse en el largo plazo. El 
signo, por el contrario, presenta discrepancias entre las variables. Ante una perturbación 
positiva en la IED, el volumen de exportaciones se ve resentido y cae, desplomándose en 
el corto plazo. Por el contrario, tanto la propia IED, como las exportaciones y el PIB, 
adquieren respuestas positivas, incrementándose en el largo plazo el PIB, pudiendo 
presentar un ligero descenso en el corto plazo, e incrementándose la tasa de desempleo, 
entendiendo que la IED tiene un efecto sustitutivo de la producción nacional, puesto que 
las exportaciones nacionales y el desempleo se ven incrementados. 
 
Los gráficos de la tercera columna recogen las respuestas ante un shock en el PIB. La 
respuesta de las variables, ante una perturbación positiva en el PIB (innovación), es la 
más equilibrada en el tiempo para todas las variables, puesto que no destacan grandes 
fluctuaciones en las dinámicas de las variables. Como era de esperar, todas las variables 
se ven afectadas positivamente, puesto que la tasa de desempleo disminuye en todo el 
periodo, el PIB obtiene un gran impulso positivo generando crecimiento económico, las 
exportaciones crecen también, aunque con escasa fuerza, y las entradas de IED se ven 
aumentadas muy ligeramente en los primeros periodos, pero prácticamente no responden 
al incremento del PIB en el tiempo estudiado. Esta escasa variación en las entradas IED 
puede deberse a que estas no dependen tanto de la coyuntura económica del país en un 
periodo determinado como de las ventajas comparativas que ofrecen. 
 
En último lugar, vemos representadas en la cuarta columna las respuestas de las 
variables ante una perturbación positiva en la tasa de desempleo, que implicaría un 
incremento de esta, reafirmando dicha respuesta con un incremento de la tasa en todo el 
periodo estudiado. Vemos como las exportaciones aumentan en todo el periodo, lo cual en 
España se explica debido a que ante un periodo negativo económico, las exportaciones 
toman un mayor impulso al disminuirse la demanda nacional y aumentar la necesidad de 
“colocación” de la producción incentivando el carácter exportador de las empresas. En 
cuanto a las entradas de IED apenas responden y se sitúan sobre la línea negra que 
cruza el gráfico que nos indica donde se encuentra la respuesta “nula”, y el PIB responde 
de manera positiva, incrementándose, resultado difícil de interpretar pues no parece tener 
un sentido intuitivo o teórico que lo respalde. 



Impacto y evolución de la IED en España desde 1990 hasta la actualidad 

P á g .  32 de 43 

 

 
Para finalizar el análisis econométrico, mostramos las respuestas de las cuatro variables 
ante las variaciones en cada una de ellas en el Gráfico 4.5, de modo que podemos 
analizar y comparar con mayor exactitud la mayor o menor intensidad que cobran las 
respuestas de las variables del modelo. Destacando por cobrar la respuesta de la IED una 
mayor intensidad ante variaciones en las exportaciones y la propia IED, mientras que el 
PIB se distingue por ser la variable que cobra una respuesta más significativa ante 
cambios en ella misma y el volumen de exportaciones se presenta como la respuesta de 
mayor intensidad ante cambios en la tasa de desempleo. 
 
 
Gráfico 4.5: Función impulso-respuesta conjunta de las variables: exportaciones, IED, PIB 
y tasa de desempleo para 20 periodos. 
 

Fuente: Elaboración propia mediante Eviews 9. 
 
 

 



Cristina Salmón Sobremazas 

 

P á g .  33 de 43 

 

6. CONCLUSIÓN 
 
El propósito principal de este trabajo era mostrar el impacto que las entradas de IED han 
tenido en el crecimiento económico, las exportaciones y la tasa de desempleo española 
en las dos últimas décadas. Se ha realizado un estudio empírico que trata de contrastar 
los resultados obtenidos por las teorías expuestas con anterioridad. 
 
La teoría económica, desde la gran expansión de los flujos de IED, ha defendido (en su 
mayoría) los grandes efectos positivos que las entradas de IED desencadenan en el país 
receptor, mediante transferencias tecnológicas que propician el desarrollo, el crecimiento 
económico, así como un mayor dinamismo en el carácter exportador del país y la creación 
de empleo en los sectores beneficiados por las inversiones. 
 
Desde la vertiente empírica, sin embargo, hemos comprobado que los postulados teóricos 
distan en gran medida de los resultados reales, e incluso encontramos efectos negativos 
en ciertos trabajos que revisamos. Las dificultades que presenta la evidencia empírica 
para ratificar los efectos positivos esperados se deben, en parte, a que las empresas 
realizan esfuerzos por ocultar su “know-how”, de modo que la difusión tecnológica entre la 
empresa multinacional que se instala en el país, y las empresas que compiten en el país 
receptor, es muy limitada, impidiendo así transferir las ventajas productivas de modo que 
el país doméstico adquiere escasos efectos positivos en su economía. 
 
En este escenario, hemos analizado la economía española durante el siglo XXI. Los 
resultados avalan, en primer lugar y creemos que es una circunstancia muy relevante, que 
no existe un equilibrio a largo plazo, y por tanto, que los resultados que presentamos para 
el periodo de tiempo estudiado no se pueden extrapolar a futuros períodos en la 
economía española. 
 
No obstante, para el periodo objeto de estudio los resultados principales, obtenidos a 
partir de la descomposición de la varianza y la función impulso-respuesta, son los 
siguientes: 
 
La descomposición de la varianza nos indica que la entrada de flujos de IED tiene efecto 
en la evolución de todas las variables. Así, explica en gran parte el comportamiento de las 
exportaciones (adquiriendo un mayor peso que las propias exportaciones en su 
explicación) en el medio y largo plazo. Por otro lado, la capacidad explicativa de la IED en 
el PIB y la tasa de desempleo resulta significativa, tan sólo en el corto plazo, y es de 
mucha menor intensidad. En lo que se refiere a la descomposición de la varianza de la 
propia IED, se concluye que se explica prácticamente por ella misma, de manera que el 
comportamiento de la IED es prácticamente independiente del resto de las variables en 
España. 
 
En segundo lugar, la función-impulso respuesta nos indica que la interrelación entre IED y 
exportaciones es negativa, incumpliéndose así la previsión de un efecto positivo, tal y 
como vaticinaba Dicken (1998) mediante la “Inversión por Sustitución de Importaciones 
(ISI)”. Esta relación negativa puede explicarse porque las inversiones que se reciben en 
España se destinan a la producción de bienes finales y no de componentes, importando 
directamente en España los bienes producidos por empresas multinacionales, las cuales 
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no generan externalidades mediante la transferencia tecnológica de manera que las 
empresas domésticas no logran captar mejoras en la eficiencia productiva. Así, la 
probabilidad de que las empresas nacionales aumenten su competitividad en el exterior 
se ve incluso reducida debido a los perjuicios que les genera la entrada de mayor 
competencia en cuanto a la demanda nacional, reduciendo sus ventas y limitando su 
cuota de mercado y producción.  
 
En la misma línea, destaca el efecto negativo entre la tasa de desempleo y las entradas 
de IED, debido a que un shock positivo en la IED supone incrementos en la tasa de 
desempleo tanto en el corto como en el largo plazo. Dicha relación negativa se explica por 
el predominio de la  “sustituibilidad” del empleo y no de la “complementariedad” de este 
(Mucchielli, 1996). Las escasas mejoras de productividad en la economía española, y los 
niveles inferiores de la productividad de las empresas domésticas en relación con las 
multinacionales, suponen que el empleo no se vea favorecido ante la llegada de 
empresas extranjeras, ya que estas repatrian gran parte de los beneficios evitando así 
una mayor contribución a los trabajadores, desincentivando incrementos de producción 
que desencadenan creación de empleo (Smarzynska, 2002; Blomström y Kokko, 1998). 
 
En último lugar, la relación más importante del modelo, entre las entradas de IED y el PIB, 
presenta un efecto positivo aunque de gran inestabilidad en el tiempo. El efecto positivo 
de esta relación se debe en gran parte a que la IED se comporta como una variable 
procíclica. Como vaticinaban Vallejo y Aguilar (2002), desde la inclusión de España en 
tratados comerciales, en este caso en la UE, la IED ha supuesto un efecto positivo 
destacable, aunque el impacto obtenido no es tan determinante en el crecimiento como 
expusieron las teorías de Dunning (1977), Porter (1985) u Ozawa (1992). El resultado 
obtenido, se acerca a los trabajos empíricos ya realizados, explicando este leve impacto 
por la concentración de las inversiones en actividades del sector servicios. La 
aglomeración de las inversiones en este sector de reducido capital humano provoca que 
no se capten las ventajas que se logran captar en el sector secundario, el cual, como se 
ha comprobado en estudios para países asiáticos, supone un importante motor de 
crecimiento de las economías basado en incrementos en la producción y la actividad 
exportadora (Borensztein, De Gregorio y Lee, 1998). 
 
En definitiva, los resultados obtenidos en el trabajo obligan a matizar el papel de la IED 
como motor de crecimiento. Creemos que, a la vista de las conclusiones de este trabajo, 
la idea de “bienvenido Mr. Marshall” debe ser erradicada del panorama nacional. Parece 
que los flujos de IED promueven el crecimiento, pero lo hacen de forma poco intensa y 
con daños colaterales en el mercado laboral y el sector exterior. Esta circunstancia, sin 
ninguna duda y más la coyuntura actual, debería ser muy tenida en cuenta en nuestro 
país, con tasas de paro muy elevadas debido a la crisis económica y con un sector 
exterior en expansión que, en muchos casos, es considerado clave para escapar de la 
recesión. 
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