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INTRODUCCION

El fenémeno conocido como "globalizacién”, con sus manifestaciones en el crecimiento
del comercio internacional, la integracién de mercados y la creciente importancia de las empresas
multinacionales en la estructura productiva, constituye actualmente un referente basico en la
practica totalidad de los estudios econémicos. Las exigencias de competitividad y el riesgo de
deslocalizacién que la "globalizacién” implica se han convertido en elementos omnipresentes en
este marco de creciente complejidad.

Dentro del ambito concreto de los flujos de inversién transnacional, el concepto de
inversién productiva’, reflejado de forma aproximada a través de la inversién extranjera directa?,
constituye el objeto de numerosos estudios, tanto desde la perspectiva de anilisis de sus efectos
sobre los paises rcccptorcs3en términos de empleo, tecnologia, saldo exterior etc., como desde
una aproximacién explicativa de los factores determinantes de la misma.

El presente trabajo se enmarca dentro de esta segunda corriente, centrandonos en el
anilisis econométrico de los factores explicativos, desde una perspectiva macroecon6mica, de los
flujos de inversién extranjera directa recibidos por Espaia en el periodo 1970-1992.4

A tal efecto, comenzaremos recogiendo brevemente las principales teorias explicativas de
la IED y los contrastes empiricos realizados para el caso espafiol. A continuacién, expondremos
las caracteristicas basicas de nuestro modelo y los resultados obtenidos. Por tltimo, comentaremos
las lineas principales de extensi6n del estudio.

TEORIAS EXPLICATIVAS DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

La inversién extranjera directa es un tema complejo debido a la gran cantidad de factores
de diversa naturaleza que pueden explicar los motivos por los que una determinada empresa decide
acceder a un mercado exterior mediante el establecimiento de filiales y sucursales. Esta misma
complejidad afiadida a las dificultades de contrastacién empirica ha favorecido el desarrollo de
diversas teorias explicativas.

En los primeros intentos de anilisis de la inversion extranjera directa se utilizaba como
elemento determinante prioritario el concepto de "ventaja comparativa” propio de las Teorias de
comercio intemacional, segiin €l cual cada pais se especializa en la produccién de aquellos bienes
mas intensivos en el factor de produccién que comparativamente le resulte mas barato. A este
respecto, s utilizaron ciertas variaciones del modelo Hecksher-Ohlin por lo que se consideraban
como determinantes fundamentales de la inversion directa las diferencias relativas de factor capital
y trabajo y por tanto las diferencias de costes relativos. De este modo, seria beneficioso invertir
en ¢l exterior siempre que el pais inversor poscyera abundante factor capital y la relacién capital
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por trabajador en el pais receptor fuese comparativamente menor.

Teorias posteriores ligan la inversién directa al ciclo comercial del producto. Asi Vernon
(1966) seniala que en la fase inicial de dicho ciclo, la elasticidad demanda precio del producto suele
ser baja por la elevada diferenciacién del mismo, por lo que al productor le preocupan menos los
costes relativos y prefiere vender en su propio mercado y satisfacer la demanda exterior via
exportaciones. Sin embargo, a medida que avanza el ciclo comercial y se alcanza una cierta
estandarizacién del producto, la elasticidad demanda precio crece y el producto puede ser
fabricado por empresas rivales en el exterior, de este modo los costes relativos cobran ahora mayor
importancia y la inversién extranjera es vista por el productor como una solucién ante la amenaza
de perder mercados exteriores.

En la década de los setenta, Caves (1974) y otros autores, aplicando las Teorias de la
organizacién industrial, postularon que de entre un amplio conjunto de determinantes de la
inversion extranjera directa el més significativo para la empresa multinacional era poder explotar
en el exterior activos "intangibles” de su propiedad tales como mayores niveles de tecnologia,
imagen de marca, mejores conocimientos de las técnicas de marketing, etc.

Fue Dunning (1982) quien utilizando el esquema de anélisis de la Teoria ecléctica de la
produccién intemacional, que combina elementos de ventaja comparativa internacional con otros
propios del comportamiento individual de las empresas, consigui6 reunir en una sola las teorias
basadas en el comercio internacional y las basadas en la organizacién industrial anteriormente
expuestas, que hasta entonces habian sido consideradas de forma separada. Segin este nuevo
enfoque, que es el que goza de mayor aceptacién hasta el momento, son necesarias tres
condiciones para que una empresa decida invertir en el exterior:

- Deberé poseer ciertas ventajas que le permitan competir con éxito en el exterior, tales
como ciertos activos intangibles (los ya citados por Caves(1975)), asi como acceso a economias de
escala, posibilidad de ofrecer un producto diferenciado, etc. Estas ventajas se denominan "ventajas
de propiedad". :

- Para utilizar en el exterior esas ventajas de propiedad por si misma en lugar de cederlas
a terceras empresas deberd encontrar ademés "ventgjas de intemacionalizacién” que consisten
normalmente en la existencia de fallos en los mercados exteriores de bienes e inputs que dificultan
la fijacion de sus precios, evitar el pago de aranceles, proteger la calidad del producto, ocultar
informacién sobre él, etc.®

- La empresa ha de encontrar en el exterior las llamadas "ventajas de localizacion™ que
reflejan los incentivos que una determinada naci6n ofrece para que la produccién internacional
se localice en ella. Dichos incentivos incluyen desde coste y calidad de los inputs, productividad de
los mismos, cualificacién de la mano de obra, adecuadas infraestructuras.etc, a otra seric de
factores como son los sistemas politicos y econ6micos, la estabilidad macroeconémica, el régimen
fiscal, los controles de cambios, la integracién en areas econémicas, etc.
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Es en estas ventajas de localizacién de caricter macroeconémico en las que centraremos
nuestro estudio.

EVIDENCIA EMPIRICA

Limitandonos al caso espaﬁol7, los estudios empiricos no son muy numerosos, siendo de
destacar como primera aproximacién a los posibles determinantes de la IED el realizado por
Donges (1976) para el periodo 1959-74, el cual muestra una relacién positiva de la misma con la
tasa de crecimiento del PIB y el coste laboral relativo, aunque sblo en este segundo caso la
relacién es significativa con generalidad.

Centrandonos en los estudios miés recientes, Felipe y Fernindez (1991) utilizan un
modelo global de la balanza de capitales para el periodo 1970-90, obteniendo una relacién positiva
de la IED respecto al nivel del PIB espaiiol y el indice de cotizacién bursitil de Madrid y negativa
frente al riesgo politico en la transicién y los costes laborales unitarios relativos.

Por dltimo, merecen espccxal referencia los articulos realizados por Bajo (1991), Bajo y
Torres (1992) y Bajo y Sosvilla (m) En los dos primeros se realizan diversas estunauonc.s de
los factores determinantes de la IED’ a través de anélisis de series temporales'®, obteniéndose
resultados tendentes a recalcar la importancia del PIB, la estabilidad mau-oeconémlca. con
excepciones, y la integracién en la CEE, frente al resto de factores contemplados. En Bajo y
Sosvilla (1994) se emplea el anilisis de cointegracién para analizar la relacién de largo plazo entre
la IED y un conjunto de variables explicativas de la misma.

MODELO

Como hemos podido observar en los apartados previos, no existe una teoria global
generalmente aceptada en materia de IED a nivel del conjunto de la economia. Este hecho limita

. decisivamente el alcance de las posibles aproximaciones empiricas, afectando no sélo a la

formulacién de los modelos!! sino también a las técnicas econométricas a utilizar.

Nuestro planteamiento serd por lo tanto basicamente exploratorio de la evolucién
lcmporal de la IED en relacién a los posibles condnaonantc.s de ésta a nivel macroecon6mico,
sin pretender contrastar una hipétesis estable a largo plazo'®, ni profundizar en la casuistica
particular decisiva a nivel desagregado.
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Bajo estos condicionantes , nuestra aproximacién adopta la metodologia de la regresion
lineal miltiple, estimada por ¢l método de minimos cuadrados ordinarios, complementada con
la realizacién de diversos contrastes de validacién de cada una de las ecuaciones propuestas.

La variable dependiente en las diferentes especificaciones realizadas es la Inversion
Extranjera Directa en términos reales (IED) recibida por la economia espafiola seglin cifras del
Registro de Caja del Banco de Espaiia. En sentido estricto, la IED no es igual a la formacién
bruta de capital fijo por parte de los agentes extranjeros’, sin embargo su utilizacién representa
una practica extendida en la literatura ante la escasez de datos en este dmbito. Tras analizar su
evolucién en términos brutos se realizari su desagregacién por sectores, distinguiendo inversién
manufacturera**(IM) y no manufacturera®(INM), y por paises de origen, limitindonos en este
caso a la procedente de la CEE (ICEE) y de los EE.UU.(IEEUU) como fuentes principales. Para
la realizacién de estas desagregaciones hemos recurrido a los registros de proyectos de IED
autorizados o verificados por la DGTE'®, utilizados no en valores absolutos, ya que ni recogen
toda la IED recibida ni su tramitacién ticne por que corresponder con la cifra realizada en cada
periodo, sino en valores relativos aplicados sobre las cifras globales del Registro de Caja. El
smbito temporal abarca desde el afio 1970 hasta 1992'7, utilizindose datos de periodicidad
anual.

La primera de las variables explicativas contempladas es el Producto Interior Bruto espaiiol
(PIB) en términos reales'®. Esta variable pretende aproximar el tamaiio y evolucién del
mercado espaiiol en orden a contrastar la existencia o0 no de una relacién positiva entre la IED
y las perspectivas de expansién de las ventas en nuestro pais. En caso de no resultar significativa
podria implicar que las empresas extranjeras estin maés interesadas en utilizar nuestro pais como
plataforma de exportacién.

A continuacién, introducimos la tasa de variacién anual del deflactor del PIB a precios de
mercado(INF) como indicador del grado de inestabilidad macroecon6mica®®.

B Al tratarse de una estadistica de cardcter monetario, referida a cobros y pagos exteriores, no recoge las inversiones directas

por aportaciones no dincrarias ni las realizadas a través de sociedades participadas residentes.
14 Mineria y productos quimicos, transformaciones metélicas y otras industrias manufactureras.

lsApicultun. encrgia y agua, construccién, comercio y hosteleria, transportes y comunicaciones, sector financiero, de seguros
¢ inmobiliario y otros servicios.
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1% Fuemte EUROSTAT
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En materia de costes nos hemos limitado a los derivados del factor trabajo, tanto por la
escasez de datos en cuanto al coste de uso de capital extranjero como por la mayor movilidad del
mismo. La variable recoge el indice de evolucién de los costes salariales unitarios reales espaioles
en relacién a los de los principales paises inversores (CSUR)?.. Para el estudio de la inversion
desagregada por paises de origen se¢ han construido los fndices relativos respecto a EE.UU.
(CSEEU) y la CEE (CSCEE)“. La relacién previsible entre los costes y la inversién es, en
principio, de signo negativo, a menores costes relativos mayor inversion. Sin embargo, argumentos
como la existencia de un fuerte efecto sustitucién entre el trabajo y el capital extranjero, el
incremento relativo en la cualificacién de la mano de obra o el aumento del poder de compra
podrian invertir el signo de la relacién, sobre todo al tratarse de paises con niveles de desarrollo
no radicalmente dispares.

La cuarta variable explicativa contemplada es el tipo de cambio efectivo real de la peseta
frente a los paises desarrollados (TCDES), Estados Unidos (TCDOLAR) y la CEE (TCECU)Z,
Las teorias mas elaboradas? en este campo predicen un aumento de la demanda de activos
nacionales ante la depreciacién de la moneda debido al enriquecimiento relativo de los agentes
extranjeros, si bien este efecto debe considerarse como complementario de otros factores.

Posteriormente, recogemos el efecto de las barreras comerciales a través de la proteccion
diferencial (PD)®. Esta variable muestra la diferencia entre la proteccién nominal total y el tipo
medio de impuestos a la produccién, neto de subvenciones de explotacion, como medida de la
pérdida de competitividad que las barreras comerciales suponen para los bienes importados frente
a los nacionales. Una relacién positiva de la PD con la IED implicaria que las empresas
extranjeras tenderian a intentar superar estas barreras para acceder al mercado interno mediante
el establecimiento en nuestro pais. Esta medida, pese a ser preferible a la simple consideracion
de los aranceles al incorporar el resto de impuestos indirectos que recaen sobre la importacién®,
presenta las limitaciones de toda medida nominal de proteccién comercial”’ donde los distintos
aranceles estdn ponderados por las cantidades importadas, lo cual introduce un sesgo a la baja en
consideracién de las protecciones elevadas que mas dificultan la entrada de bienes®. Sin
embargo, en la actualidad no existen series que recogan la proteccién efectiva® lo que

21 Fuente: EUROSTAT y elaboracién propia. Se han considerado para cada aiio los costes de EE.UU y los paises de la CEE,
ponderados, para el andlisis de la IED global, por su participacién en la IED recibida. Nétese que, por su construccién, una
disminucién en el indice implica una ganancia de competitividad en este dmbito.

z Sin embargo, en esta etapa de la investigacién no se ha realizado aiin la desagregacién del coste por sectores ni s¢ han
contemplado los costes de los paises rivales de Espaiia a la hora de atraer la inversion extranjera.

B Fuente: EUROSTAT y elaboracién propia. La variable utilizada para expresar el tipo de cambio en términos reales ha sido
¢l deflactor del PIB. Por su construccion, un descenso en su valor implica apreciacion de la peseta.

2 Véase: Froot y Stein (1991).
s Fuente: Buisan y Gordo(1995).
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imposibilita por el momento su mejora®,

La consideracién de los aspectos fiscales presenta, si cabe, ain mayores dificultades.
Desde el punto de vista te6rico este factor podria ser claramente relevante®® en la medida en
que introduzca diferencias significativas en ¢l margen de beneficios entre paises y sectores de
actividad. Sin embargo, su tratamiento resulta extraordinariamente complejo, especialmente en el
enfoque de series temporales. El cilculo de los tipos marginales efectivos relativos relevantes en
las distintas modalidades de inversién sblo se encuentra dis}gom’blc con una metodologia
homogénea para la realizacién de anilisis de seccion cruzada™. Opciones mas simplificadas,
como seria recurrir a los tipos medios efectivos o a las cifras de presion fiscal, carecerian de todo
rigor”. Por este motivo hemos preferido no incluir en ¢l presente trabajo ninguna variable fiscal
pese a las limitaciones que tal carencia implica.

Por tltimo, hemos contemplado, a través de la introduccién de variables "dummy”, la
posible influencia sobre los flujos de IED de dos circunstancias no cuantificables:

- La inestabilidad politica durante el periodo que abarca de 1974 hasta 1977 (la variable
POL, que tomara el valor uno para estos afios y cero para los restantes), durante el cual seria
previsible un descenso en la IED.

- La integracién en la CEE, cuyo efecto tebrico sobre los paises no miembros favoreceria
el aumento de la inversion, tanto para evitar el fenémeno de desviacion de comercio asociado a
estos procesos como para la utilizacién de estos establecimientos en actividades exportadoras al
resto de paises comunitarios, mientras que su influencia sobre la inversién procedente del seno de
la Comunidad podria resultar a priori ambigua, viéndose disminuida ante la perspectiva de
eliminacion de barreras comerciales o, por el contrario, estimulada en la medida en que nuestra
integracion crease expectativas sélidas de crecimiento y mayor estabilidad macroeconémica (esta
variable, CEE, toma valor uno para los afios 1986-1992 y cero para los restantes).

Teniendo en cuenta todas las limitaciones anteriormente enunciadas, el modelo resultante

ha sido formulado en forma lineal logaritmica® adoptando la siguiente expresion:

TED(IM,INM,ICEE,IEEUU) = B, + B,PIB + B,INF + B,CSUR (CSCEE,CSEEUU)+
+ B,TCDES (TCECU,TCDOLAR) + BsPD + B(POL + B,CEE
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RESULTADOS

En el siguiente Cuadro se ofrecen los resultados de las estimaciones minimo cuadréticas
ordinarias del modelo considerado de IED recibida, utilizando como variables end6genas la total
recibida (IED), la que proviene del resto de paises de la Comunidad (ICEE), de Estados Unidos
(IEEUU), asi como la recibida por el sector manufacturero (IM) y no manufacturero (INM),
respectivamente. Para cada una de las variables dependientes se ofrecen dos especificaciones del
modelo, la primera de ellas considerando todas las variables explicativas y la segunda, resultado
de considerar inicamente variables estadisticamente significativas.

Ademas de los coeficientes estimados, se muestran el estadistico t (entre paréntesis), el
R? ajustado, el error estandar (SE), el Durbin-Watson y el F, asi como los test utilizados para
contrastar la autocorrelacién, normalidad y heterocedasticidad de los residuos. En el caso de la
autocorrelacién se utilizé6 el contraste Box-Pierce dado que el Durbin-Watson resultaba no
concluyente en algunos casos, aceptandose siempre la hip6tesis nula de no autocorrelacién de los
residuos. Para la normalidad se emple6 el Lillieforts, contraste equivalente al Kolmogorov-Smirnov
cuando no se conocen ni la media ni la varianza poblacionales, no rechazindose en ningtin caso
la hipétesis nula de normalidad de los residuos. Por dltimo, mediante un contraste de rangos como
es el Spearman, se verifico la ausencia de heterocedasticidad de los residuos con respecto a cada
variable. Se contrasté asimismo la posible existencia de cambio estructural a partir de la
integracién de Espana en la CEE. Para ello se dividié la muestra en dos subperiodos (1970-85
y 1986-92) y se aplic6 el test de Chow, resultando que no podia aceptarse la hipétesis nula de
ausencia de cambio estructural, lo que respalda la introduccién de nuestra entrada en la
Comunidad como variable explicativa.
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Empezando por la IED recibida en términos globales (IED), puede comprobarse que la
variable més explicativa de su comportamiento es el PIB, cuyo signo positivo ratificaria la hipétesis
del tamaiio de mercado, es decir, la [ED habria llegado a nuestro pais en el periodo considerado
basicamente para abastecer el mercado interno. Por otra parte, resultan también significativas la
inflacién, la inestabilidad politica, el tipo de cambio real y la incorporacién de Espafia a la
Comunidad en 1986. El signo negativo del coeficiente estimado para la inflacién indica que los
inversores extranjeros s¢ retracn ante la inestabilidad macroccon6mica que dicha variable
representa. Por otra parte, la inestabilidad politica vivida en nuestro pais en el periodo 74-77
parece haber frenado la IED como asi lo demuestra el hecho de que la dummy utilizada para
recoger este efecto presente un coeficiente estimado negativo. Por lo que respecta al tipo de
cambio real, el signo positivo obtenido parece corroborar que para los inversores extranjeros, es
més importante la posibilidad de adquirir més activos cuando la peseta pierde valor con respecto
al resto de divisas, que la inestabilidad macroeconémica que esta depreciacién podria reflejar. En
cuanto a la integracién en la CEE, su coeficiente positivo indica que las expectativas favorables
asociadas a dicha incorporaci6n habrian beneficiado a la IED. Es de destacar que los costes
relativos no resultan significativos a la hora de explicar el comportamiento de la IED recibida en
el periodo objeto de estudio. De igual modo, la proteccién diferencial tampoco resulta significativa.

Si nos fijamos ahora en los resultados obtenidos al utilizar como variable endégena la IED
recibida del resto de la Comunidad (ICEE), puede comprobarse que en este caso también resultan
significativas las variables PIB, y la incorporacién de Espaia a la CEE. Sin embargo, no parece
que la inestabilidad politica explique el comportamiento de estos flujos de inversién, ni tampoco
el tipo de cambio real de la peseta frente al Ecu. Por contra, la proteccién diferencial parece haber
actuado desincentivando la IED®. Asimismo, los costes relativos figuran significativos y con signo
positivo, lo que supondria que la IED procedente de la Comunidad prefiere mano de obra
cualificada aunque sea maés cara, o bien , que se ha producido una sustitucién de factor trabajo
espaiiol por capital cmanjcro“. En el modelo reducido también aparece como significativa la
inflacién, con el signo negativo esperado.

Por lo que respecta a la estimacién del modelo que utiliza como variable dependiente la
IED procedente de Estados Unidos (IEEUU), se observa que la estimaci6n ofrece resultados muy
pobres, algo previsible si se tiene en cuenta que dicha inversion se ha mantenido précticamente
estable a lo largo del periodo considerado. Unicamente la inestabilidad politica asociada al periodo
74-T7 parece haber resultado significativa. En el modelo reducido, se observa ademas la
significatividad del PIB y de la incorporacién de Espaiia a la CEE.

Si se considera ahora el modelo que utiliza como endégena la IED recibida por el sector
manufacturero (IM), se comprueba que las variables explicativas significativas son el PIB, la
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inestabilidad politica, los costes relativos®’ y el tipo de cambio real. Nétese que no resultan
significativos ni la inflacién, ni la integracién en la CEE, ni la protecci6n diferencial. En el modelo
reducido, resultado de eliminar la inflacién y la proteccién diferencial, se aprecia como la variable
dummy que recoge la incorporaci6n de Espaiia a la CEE pasa a ser significativa y con el signo
positivo esperado.

Por fltimo, en cuanto a la IED recibida por el sector no manufacturero (INM), parece
claro que la variable més significativa es la incorporacién de Espafia a la CEE. A partir de ese
momento, crecié de forma muy importante la cantidad de IED recibida sobre todo por el sector
servicios financieros y seguros, lo que se justifica por la liberalizacién que paulatinamente se
produjo tras la integracion en dicha rama de actividad frente al marcado proteccionismo de que
disfrutaba anteriormente. Es destacable también que sea éste el tnico caso en que el PIB no
resulte significativo para explicar los flujos de inversion, sin embargo, no hay que olvidar que
dentro del sector no manufacturero se encuentran subsectores como transportes y comunicaciones,
energia, etc, ademés de los ya citados servicios financieros y seguros, todos ellos bastante
regulados, lo que refuerza atin méas la importancia de la incorporacién a la CEE en el
comportamiento de la IED por las perspectivas de liberalizacién a ella asociadas. Por otra partc,
la protccuén diferencial también resulta significativa y con signo negativo, opuesto al esperado™.

En el modelo reducido la inflacién pasa a scr significativa (con el habitual signo negal:wo) asi
como los costes relativos (con signo positivo)> y el tipo de cambio real real, cuyo signo ncgamro
supondria que para los inversores extranjeros es més importante el peso que esta variable tiene
como medida de estabilidad macroeconémica que las posibles ganancias de riqueza por ellos
obtenidas con la devaluacién de la peseta.

EXTENSIONES

. Teniendo en cuenta las limitaciones que presenta el estudio desde una perspectiva
macroeconémica de los determinantes de la Inversion Extranjera Directa, podria pensarse para
futuros trabajos en la posibilidad de efectuar este anélisis con un mayor nivel de desagregacién
a nivel sectorial y geogrifico utilizando variables microeconémicas que permitan captar las
peculiaridades de cada sector y su diferente comportamiento a la hora de atraer a las empresas
multinacionales. En este caso, se abandonaria la metodologia utilizada en este trabajo y se optaria
por los datos de panel. Asimismo, se pretende contrastar el posible efecto de la fiscalidad de las
sociedades sobre la localizacion de la inversién extranjera, para lo que se realizaria un anilisis
de seccién cruzada con los datos disponibles para el afio 91.
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