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El papel de la inversién extranjera en el marco de los procesos de crecimiento es uno de
los aspectos tradicionalmente polémicos de la economfa internacional (Mencinger, 2003).
Las economias en transicién no han sido ajenas a este debate. Tras la caida del comunismo,
la mayor parte de Europa central y oriental confi6 al capital extranjero un papel clave en la
modernizacién econdmica, lo que, combinado con politicas liberalizadoras, dio paso a un
periodo de rapido crecimiento. En Serbia, donde la captacion de inversién extranjera se ha
convertido en ¢je central de la politica econémica durante una década, el debate sobre el
papel dinamizador de la inversién extranjera se encuentra todavia vigente (Reuters, 2013;
Tanjug, 2014). Voces autorizadas han cuestionado en los ultimos tiempos la eficacia de
una politica que, a la luz de la escasa presencia de capital extranjero en comparacién con
otras economias de la region, ha producido resultados modestos. Estas criticas se sustentan
en el efecto limitado de las nuevas inversiones extranjeras sobre el rendimiento de la
economia a corto plazo, y en las privatizaciones que requieren un fuerte ajuste de mano de
obra (Reuters, 2014). Este articulo revisa los argumentos sobre el carcter de la inversion
extranjera en Serbia a la luz de dos teorfas complementarias: la teorfa de la busqueda de
rentas y el paradigma ecléctico de la inversion.
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La teoria de la busqueda de rentas y la apertura de Serbia a la inversion extranjera

La apertura de Serbia a la inversién extranjera ha sido, en el contexto de los Balcanes,
relativamente tardia. Con frecuencia se relaciona este retraso con el modelo
autogestionario yugoslavo, que se oponia a la privatizaciéon de la propiedad social. No
obstante, este argumento no explica por qué los regimenes posteriores no resolvieron esta
cuestion, en contraste con otras economias de Europa central y oriental que enfrentaron
dificultades similares, mediante modificaciones mas o menos satisfactorias del marco

juridico (Sutela, 1998).

' Las opiniones expresadas en este articulo corresponden exclusivamente a su autor, y no pueden atribuirse al

Ministerio de Economia y Competitividad.
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Mis explicativo resulta aplicar la teorfa de la busqueda de rentas al patrén
politico de la transicién del comunismo a la economia de mercado. Esta teoria explica
cémo la organizacién de colectivos compactos con intereses comunes deriva en resultados
subdptimos para el interés general (Tullock, 1967). En el caso de Serbia, ¢l comunismo,
la creacién de una industria pesada, la migracién de una gran parte del campesinado a
las ciudades, la mejora sustancial de sus condiciones de vida y la formacién de un sector
servicios para gestionar la economia planificada dieron lugar a una nueva clase media,
dependiente del Estado y de verdadera extraccion popular (Veiga, 2002 y 2011). Este
colectivo (burdcratas, gerentes, directores, ingenieros, profesores, doctores, y funcionarios
en general), en la medida en que disfrutaba de un cierto Estado del bienestar, contaba con
un incentivo para frenar la descentralizacion de las decisiones econémicas que suponen la
adopcidn del capitalismo, la privatizacién de empresas estatales y la entrada de empresas
extranjeras. El régimen de MiloSevi¢ se sirvi6 en parte del desasosiego de esta clase media
para transfigurar el comunismo en un sistema de competencia controlada, anti-liberal
e intervencionista. A diferencia de lo ocurrido en el resto de Europa central y oriental,
Serbia, mis que abrirse a la inversién extranjera, la tolerd, siempre que no supusiera una
disrupcién del control politico de la economia.

La caida del régimen de Milo$evi¢ supuso el fin del aislamiento internacional
de Serbia. Con una década de retraso, el inicio de la transicién econdmica suponia una
promesa de modernizacion, afluencia de capitales extranjeros y crecimiento acelerado,
cuyo primer paso era el proceso de privatizaciones. Para entonces los conflictos y
las sanciones internacionales contra Serbia habian minado la cohesién de las clases
medias, en beneficio de una nueva clase dirigente post-comunista, que por su cardcter
restringido y afinidad de intereses puede caracterizarse como un grupo de interés en
el sentido de Tullock. Los desiguales resultados de las privatizaciones se explican a
partir de la interaccién de grupos con intereses opuestos: de un lado, la resistencia a las
privatizaciones por parte de gerentes y trabajadores de empresas estatales ineficientes;
de otro, el interés de la nueva clase dirigente en consolidar su control sobre los activos
rentables. Este juego de fuerzas ha resultado en el consabido problema de la selecciéon
adversa, donde las empresas deficitarias se conservan en la propiedad estatal, mientras
que las rentables pasan a formar parte de un oligopolio privado. La experiencia de Serbia
se encuentra en franca contradiccién con la de Polonia, la Republica Checa, Eslovaquia o
Eslovenia, donde la inversidn extranjera fue un elemento clave parala modernizacién de la
estructura productiva, el crecimiento de las exportaciones y la mejora de la productividad
(Palankai, 1998; Campos, Kinoshita, 2008).
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Entradas netas de inversion exterior directa (% PIB)

1990-1993 | 1994-1998 | 1999-2003 | 2004-2008 | 2009-2013
Europa central y béltica 1,6 3,1 4,6 8,0 1,9
Albania 3.4 2,5 33 5.4 9.1
Bosnia y Herzegovina - 1,6 3.4 7,4 2,0
Bulgaria 0,3 2,2 6,9 19,8 44
Croacia - 2,1 5,6 5,9 2,4
Kosovo/UNMIK - - - 7,4 6,6
ARYM - 1,2 5,3 6,0 3,6
Moldavia 0,7 2,4 5,1 8,3 33
Montenegro - - - 23,5 18,7
Rumania 0,3 2,3 2,8 7,5 2,0
Serbia - 1,8 2,6 8,6 4,2
Eslovenia - 1,0 2,3 2,8 0,2
Fuente: World Bank Development Indicators

El paradigma OLI y los factores que condicionan la inversién en Serbia

Incluso conlas deficiencias en el proceso de privatizaciones, la teorifa cldsica predice, bajo ciertos
supuestos, la afluencia del capital hacia las economias de menor renta. Para explicar anomalias
como la de Serbia, la moderna teoria del comercio internacional ha recurrido a enfoques
propios de la economia industrial, como el denominado paradigma ecléctico o modelo OLI
de Dunning (1977). Este planteamiento, mds cercano a la sintesis de observaciones que a la
modelizacién econdmica, destaca el papel de la tecnologfa, de los factores especificos de la
empresa y de las actuaciones discrecionales de las autoridades en las decisiones de inversion.
Dunning considera la inversion directa como una férmula mas de internacionalizacion de las
empresas, alternativa a la exportacion o a los acuerdos de cooperacién empresarial. Cada una
de estas formulas resulta apta bajo ciertos factores tecnoldgicos, econémicos y empresariales.
La contribucién original de Dunning es asignar estos factores a tres categorfas: propiedad
(ownership), ubicacién (location) e internalizacién (internalization).

En primer lugar, una empresa registra ventajas de propiedad cuando tiene el
control sobre ciertas marcas comerciales, disenos protegidos, patentes ¢ incluso economias
de escala en la produccién. En principio, estas ventajas no requieren establecer un centro
productivo en cada mercado donde existe demanda, ya que pueden explotarse mediante
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férmulas contractuales como los acuerdos de colaboracién, licencia o franquicia. Por otro
lado, las economias de escala suponen un incentivo adicional a concentrar la produccién,
para luego distribuirla en otros mercados internacionales mediante la exportacion.

En segundo lugar, los paises ofrecen distintas ventajas de localizacién para el
desarrollo de la actividad empresarial, las cuales incluyen la disponibilidad de materias
primas, los impuestos y aranceles, los costes laborales, el nivel de capital humano o las
infraestructuras logisticas, cientificas y tecnoldgicas, entre muchas otras. Cuanto mayores
estas ventajas de factores inmdviles, mayor serd el incentivo de una multinacional para
establecerse en un mercado.

El tercer grupo de ventajas es el de la internalizacién. Como bien explica la teorfa de
los costes de transaccidn, realizar intercambios en un mercado puede suponer importantes
costes de busqueda de informacién, negociacion y control de contratos. Las empresas
internalizan las operaciones que pueden realizar de forma mas eficiente que el mercado
para reducir esos costes y, en el curso de este proceso, desarrollan conocimientos dificiles de
transmitir a un tercero mediante un acuerdo comercial o una licencia. Estos conocimientos
especificos suponen un incentivo a expandirse mediante la inversién directa para conservar
las ventajas de la internalizacién.

La inversién exterior directa resulta de la combinacién de estas tres ventajas.
Como economia en transicién, las multinacionales con ventajas de propiedad tienen un
incentivo a establecerse en el mercado serbio. Por otro lado, la proteccién de la propiedad
intelectual y la ejecucién de contratos es un proceso largo y costoso, de modo que las
multinacionales enfrentan un riesgo de control de sus activos estratégicos. En este sentido,
es llamativo en Serbia que la presencia de empresas con ventajas de propiedad, como Coca
Cola, McDonalds o KFC, convive con la ausencia de otras marcas igualmente consolidadas,
como Burger King o Starbucks. Ello sugiere que bien Serbia no ofrece suficiente proteccion
a las ventajas de propiedad, bien estas ventajas pueden ser neutralizadas por otros factores
adversos. Por cuanto existe bastante evidencia de que las multinacionales con propiedad
intelectual generan externalidades positivas sobre los productores locales, Serbia tiene una
pérdida de eficiencia por la ausencia de estos inversores.

Las ventajas de localizacién de Serbia son materia de discusiéon permanente. En
diversos indices internacionales Serbia no sale bien parada en cuanto a nivel de impuestos,
legislacion laboral o carga administrativa.” La falta de inversién en infraestructuras supone
mayores costes productivos y logisticos. Sucesivos gobiernos han tratado de paliar estas
desventajas mediante actuaciones en dos dreas: acuerdos de libre comercio con la Unién

2 Entre 2005 y 2014 Serbia pas6 del puesto 77 al 91 en el indice de clima de negocios del Banco Mundial. Este
indice agrega los resultados en distintos pardmetros y ordena a los paises del 1 al 189, segun las facilidades para
realizar distintas operaciones, donde un menor ntimero indica un mejor clima de negocios. V. World Bank (2014).
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Europea, EFTA, CEFTA, Turquia, Rusia, Bielorrusia y Kazajstan; e incentivos a la inversién,
consistentes en ayudas directas y exenciones. Muchos paises tienen este tipo de politicas, pero
lo distintivo de Serbia es que estan sesgadas hacia tipos especificos de inversores: grandes
empresas que asumen compromisos de empleo y volumen de inversién, y productores
orientados a la exportacion a los paises con los que existen acuerdos comerciales.

Estas medidas han tenido un éxito rotundo a juzgar por la implantacién en
Serbia de un gran nimero de grandes empresas exportadoras en los sectores del automévil
(Fiat, Continental, Bosch), el textil (Calzedonia, Geox, Benetton) o la industria mecdnica
(Grundfos, Maksim). Al mismo tiempo, suponen una distorsién en la renovacién de la
estructura productiva, ya que el efecto de estos incentivos es aislar a determinadas empresas
del entorno general de altos impuestos y cargas parafiscales del resto de la economia. Se
penaliza la inversion de pequenas y medianas empresas, mas dindmicas y adaptables a las
necesidades de la economfa local. Asimismo, los acuerdos regionales ofrecen un mayor
incentivo para exportar a la Unién Europea, Rusia y otros mercados cercanos, sofisticados
y saturados, que a mercados emergentes de mayor crecimiento donde los productos serbios
podrian ser mds competitivos.

En cuanto a las ventajas de internalizacion, parecen jugar un papel importante en
aquellos sectores donde el conocimiento es mas dificilmente transferible, como el sector
bancario, controlado en gran medida por entidades extranjeras (Unicredit, Intesa, Alpha).
También es el caso de ciertas industrias de bienes de consumo: Unilever o Nestlé son
ejemplos de empresas establecidas en Serbia cuya ventaja consiste en la optimizacion de
una amplia cartera de productos (economias de alcance). No obstante, desde el punto de
vista de la teorfa econdmica, el crecimiento de estas empresas con amplio poder de mercado
tiene un impacto indeterminado sobre el conjunto de la economia: el efecto negativo sobre
los productores locales podria ser superior al efecto positivo de la inversion.

Conclusidn y consecuencias para la politica econdémica

Vemos pues que la experiencia agridulce de Serbia con la inversién extranjera se explica a
partir de teorfas econdmicas complementarias. La teorfa de la bisqueda de rentas permite
interpretar el proceso de privatizaciones como resultado de la interaccién de grupos de
interés con incentivos opuestos, lo que deriva en un resultado socialmente subéptimo.
Aplicando el paradigma OLI, vemos cé6mo en Serbia domina la inversién extranjera guiada
por ventajas de localizacién de un tipo muy especifico: la dirigida a grandes empresas
orientadas a mercados concretos. Esta inversion es muy vulnerable a cualquier variacién
en los incentivos publicos a la localizacién, por lo que una politica de captacién de
inversiones mas solida consistirfa en medidas horizontales para promover la inversién en
el conjunto de la economia, tales como la mejor proteccién de la propiedad intelectual y
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ejecucion de contratos, el desarrollo de las infraestructuras o la liberalizacién comercial no
discriminatoria mediante la entrada de Serbia en la Organizacién Mundial del Comercio.
Ademis, el fomento de la competencia en los mercados disiparia los posibles efectos
adversos de la entrada de inversores con poder de mercado.
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