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RESUMEN

En este trabajo contrastamos empiricamente una serie de hipdtesis
propuestas en 1a literatura sobre los determinantes de la inversién
extranjera directa (IED), en un intento de explicar Tos ingresos
- agregados por IED recibidos por Ta economia espafiola durante el periodo
1961-1988. Para ello utilizamos -algunos ~desarrollos econométricos
recientes basados en el analisis de cointegracién, Nuestros resultados
tienden a apoyar l1a opinién de que los inversores extranjeros en Espafia
estdn mas interesados en un mercado interno en expansion, asi como en
las expectativas favorables de estabilidad macroeconémica asociadas con
-:1a integracién.de Espana.en la CEE, que en 1os menores costes laborales
relativos. espafoles. '

ABSTRACT

We test in this paper several hypotheses put forward in the literature
on the determinants of foreign direct investment (FDI), in an attempt
to explain the aggregate FDI inflows received by the Spanish economy
during the 1961-1988 period. Some recently developed - econometric
_ techniques, based on cointegration analysis, are used in the empirical
application. -Qur results tend to- support .the view that -foreign
investors in Spain are concerned with a growing domestic market, 1in
addition to the favourable prospects of macroeconomic stability
associated with the Spanish integration into the EEC, rather than with

Spanish lower relative labour costs.




1. INTRODUCCION

La dinversién  extranjera -directa (IED en adelante) ha
- desempefhado un papel crucial en el intenso proceso de transformacion de
la economia espafiola ocurrido en los Ultimos treinta anos. Como es
sabido (véase, por ejemplo, Requeijo (1989)), a partir de las medidas
liberalizadoras introducidas por el Plan de Estabilizacién de 1959, se
registraron unas entradas crecientes de - capital. extranjero 'que
permitieron a la economia espafiola pasar .de una situacién- hasta

'5~“0ntonces~caracterizada'por un atraso relativo y un casi total aisla-

miento, a otra de una mayor integracion en los mercados mundiales. Por
otra parte, 1a incorporacién de Espana a 1a Comunidad Econémica Europea
(CEE) el 1 de enero de 1986 ha significado un nuevo impulso para la
IED, reflejando las- perspectivas :favorables para la economia espanola
asociadas con la creacién del mercado Gnico europeo prevista para
1993,

- Los cuadros-1 a-4 ofrecen una-aproximacibn acerca ‘de Ta
importancia cuantitativa de la IED en 1a economia espaiola. Con'e1xfin
de simplificar la presentacidn, hemos dividido el periodo de estudio en
: varios~subperiodos:caracterizados por un comportamiento relativamente
~ homogéneo de la economia: la década de los sesenta (1961-70), los afos
de intenso crecimiento a comienzos de los setenta (1971-73), la primera
parte de la crisis econémica coincidehte con -la transicién a 1la
democracia (1974-77), la segunda parte de la crisis (1978-85) y Tlos
anos de la recuperacién, que se corresponden también con el periodo de

wzxintegracion -en 1a~CEE +(1986-88).

El Cuadro 1 presenta las cifras globales de inversion
extkanjera bruta durante e1~pe#ﬁodo 1962-90 y los subperiodos conside-
rados, asi como su distribucibén por modalidades. Como puede apreciarse,
la IED ha constituido tradicionalmente el componente dominante de 1los
ingresos brutos por inversiones extranjeras, con porcentajes cercanos
..al 50%, si bien en los G1timos ahos .su . peso relativo ha.descendido en

Véase Torres (1989) para una evaluacién de las
tendencias de 'la IED desde la entrada de Espafa en
la CEE.




(Inversién bruta, millones de pesetas)

Inversifn inversibn Porcentaje Invéfﬁiénr Porcentaje Inversi6n Porcentaje
extranjera_. -extranjera - s/total extranﬂera'en s/total |extranjera en| s/total
total directa ‘ g cartera © | inmuebles

1962-70 162086, 90 80233,000 49,50 - 42942,10| 26,49  38911,80 24,01
1971-73 174048;70 65311,90| 37,53 . 29950,30 17,21 78786,50 45,27
1974-77 207896,90| 104074,20 50,06| - 27994,60 13,47 75828,10 36,47
1978-85 1855076,00 945023,20 50,94  242193,90 13,06f  667858,90 36,00
1986-90 11419368,00 3520482,00 30,83 | 6631347,00 58,07,  1267539,00 11,10
1962-90 13818476, 50 4715124,30 38,12 6974427,90 50,47| 2128924,30 15,41

Fuente: Balanza de Pagos y elaboracién propia.




CUADRO 2
.- IMPORTANCIA -RELATIVA DE- LOS -FLUJOS DE: IED- EN-ESPARA,-1961-89 -

- {Inversion bruta, millones de pesetas)

IED PIB | Porcentaje FBC Porcentaje
s/PIB s/FBC

- fr961-70 62481 1600881‘ 0,46| . 4220230 “.__"1,95
1971-73 65312 -10627781" 0,61 2769440 2,35
1974-77 : 164807 . 27597109 0,38 7512920 | - . 1,39
‘1978-85 979565 | 151408530 0,65| 31285470 3,13
1986-89 2263306 | 151889144 1,49 35104987 6,45
ﬁf1986-89“w  © 3495471 | 341682645 ~11,02 8089304fl 4:;3

Fuente: Balanza de Pagos, Corrales y Taguas (1989) y elaboracion

propia.




CUADRO 3

LA IED EN ESPANA Y SUS COMPONENTES, 1961-88

~ (Inversion bruta, millones de pesetas)

Porcentajej -

IED IED en activi-|Porcentaje|IED en activi-
&+ | total |dades manufac-| s/total | dades no |- s/total

' ‘ tureras {manufactureras
1961-70 82481 58589 71,03 23892 28,94

. 1971-73 ,;J65312 13070 | 81,260 | 12242 | 18,74

1974-77 104807 78705 75,10 26102 ..24,90
1978-85 979565 622908 63,59 356657 36,41
1986-88 1456106 684267 46,99 . 771839 53,01
1961-88 2688271 1497539 55,71 1190732 44,29

... . Fuente: Balanza-de Pagos:y elaboracién propia.




CUADRO 4

ORIGEN GEOGRAFICO DE LA IED EN ESPANA, 1961-88

- (Inversidn bruta, millones de pesetas)

IED IED Porcentaje | IED proce- Porcenta— -}

total -procedente s/total | dente de jes/total
~de Ta CEE | los EEUU

1961-70 | 82481 27536 33,38 27330 33,13
1971-73 65312 26349 | 40,34 | 22888 35,04
17477 | 1047 | awer 40;77 31717 30,26
| i1978—85 979565 | 401664 | 41,00 195287 19,94
1986-88 | - 1456106 | 760876 52,25 77748 5,34
1961-88 | 2688271 1259152 46,84 | 354970 13,20

PE Fuente: Balanza de Pagos y elaboracién propia.
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beneficio de 1a inversidn en cartera. De todas formas, si contempléra-
mos las cifras de inversién extranjera neta (esto es, inversiones menos
desinversiones}, 1a menor participacién de l1a IED en el total se
~.relativizaria considerablemente dado el caracter especulativo-de -la
inversion en cartera, que se manifiesta simultaneamente en un elevado
volumen de desinversidn.

, En el Cuadro 2 se ofrecenlos porcentajes- que representaq?a
- IED sobre el Producto Interior Bruto (PIB) y la Formacién Bruta de

~*Capital "(FBC), como un “indicador de su.importancia relativa en el -

conjunto de la economia espafiola. Se observa la existencia de una
tendencia creciente en ambos porcentajes (rota Unicamente durante el
subperiodo 1974-77, afios de una gran inestabilidad politica), que
experimenta ademads un espectacular salto a partir de 1a incorporacion
.de Espana a .la CEE.

Segun indica el Cuadro 3, las actividades manufactureras han
atraido tradicionalmente 1la mayor parte de la.IED (alrededor de un 70%
~del total), principaimente los sectores quimico, vehiculos y maquina-
ria. Sin embargo, en el Gltimo subperiodo parece registrarse un cambio
de tendencia, al observarse una reduccién de su participacion por
~debajo del 50%, una disminucion que se explicaria fundamentalmente por
el aumento de 1a IED en actividades financieras, de seguros y de
promocion inmebiliaria.

Por-altimo, el Cuadro 4 muestra el.desglose de 1a IED segan

L “#?su”procedenciazgeogréfica;&centr&ndonosren sus-dos-principales-fuentes
v de origen: 1a.CEE y:los Estados Unidos (EE.UU.). Si bien:la participa-

qién de ambas areas en el total fue similar en el primer subperiodo, se
detecta un creciente peso’dé Tos f1ujosAproCedéntes de 1a CEE y una
disminucidn de los que tienen su origen en los EE.UU. De nuevo, esta
tendencia se refuerza notablemente en el Ultimo subperiodo.

A pesar del papel decisivo de 1a IED en 1a evolucién reciente
de la economia espafiola, la evidencia empirica disponible hasta ahora
es mds bien escasa, siendo en general de caracter descriptivo y,
especialmente aquellos estudios de tipo intersectorial, a veces
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-parcial, en el sentido de examinar solamente un aspecto (como el
comercio o la rentabilidad) en su relacidén con la inversidn extranje-

ra’.

Desde un punto de vista macroecondémico, destaca en primer
lugar el trabajo pionero de Varela y Rodriguez de Pablo (1974), donde
se discuten los objetivos previstos para el capital extranjero dentro

- de1 proyecto 1iberalizador acometido en 1959: complemento-del ahorro.y.
" la formacibn bruta de capital .internos, mecanismo compensatorio del

«ucronico- déficit- de 1a balanza comercial-.espafiola, y -aportacién de la.

tecnoijogia y experiencia imprescindibles para la renovacidn del sistema
productivo espanol.

Posteriormente, Donges (1976} 1leva a cabo un primer andlisis
de la relacidén existente entre 1a IED y sus posibles determinantes: el

~.coste unitario:relativo-del.trabajo:entre-el extranjero y.Espana, .y .la.

variacion porcentual del PIB espanol. Este estudic cubre el periodo
1959-74 y diferencia entre l1a .IED total, la procedente de los EE.UU.,

“-Suiza y Republica Federal de Alemania, y la que significa una: partici-

- pacién mayoritaria o minoritaria. Los resultados obtenidosmmostnaban
una relacién positiva y significativa de los flujos de IED con el coste
“laboral - relativo; 7y una  relacidon positiva pero no  significativa
(excepto para la IED procedente de Suiza y Alemania) con la tasa de
crecimiento del PIB.

“En un trabajo reciente, y en el contexto de un modelo global

~oode 1a ba]anza'de_capita]es para el periodo 1970-90, Felipe y Fernéandez

-{1991) obtienen un efecto sobre 1a IED de signo positivo por parte del
nivel del PIB espafiol y del ‘indice de cotizacién bursitil de Madrid
(como indicador de expectativas financieras), y de signo negativo por: °
 parte del riesgo politico asociado con la transicion a la democracia

En el namero 696/697 de Informacién Comercial
Espanola (agosto/septiembre 1991) se presenta una
coleccidon de articulos sobre diversos aspectos
relacionados con la inversidén extranjera en Espaha.
Una panoramica de los principales estudios empiri-
cos existentes puede encontrarse en Bajo Rubio
(1991).
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asi como de un indice relativo de costes laborales unitarios entre
Espana y un conjunto de paises extranjeros (en este Gltimo caso, sin
embargo, en el limite de significatividad al 10%).

Por G1timo, en Bajo Rubio (1991) se obtiene, para el periodo
1961-88, que 1os flujos totales de IED vendrian mejor explicados por el
tamano del mercado espanol {(aproximado por el nivel del PIB), asi como
por las perspectivas favorables de estabilidad macroeconémica asociadas
~-con la integracién espanola en ‘1a- CEE, y-no tanto por Tlos menores
"?*cﬁstESﬂM1abora1es«ﬁreTativoéi9quefrpresenta~?nuestrawmeconomia;ﬁg@ggpégg
_resultados se mantienen en general al desglosar la IED en manufacturera
y no manufacturera y para la procedente de la CEE, salvo por el papel
significativo que si parecen desempenar los menores costes laborales
espanoles en el caso de 1a IED no manufacturera.

v A-partirtde-la-evidenciaexaminadazbrevemente enslos .parrafos..
anteriores, y en particular la ofrecida pbr el Gltimo de los trabajos
citados, el objetivo de este articulo seria el de proporcionar

‘ﬁfevidenc{a empiricafadicional‘sobre Ta ‘asignacién-a -Tolargo-del-tiempo
de 1os‘f1ujos'agregados de IED ‘recibidos "por -la: economia espafiola
durante el periodo 1961-88. Para ello utilizaremos algunos-desarrollos

~..aconométricos recientes basados.en €1 andlisis de cointegracién que nos
permitirdn obtener estimaciones robustas acerca de las relaciones de
largo plazo entre-la IED y sus posibles determinantes.

'E1 trabajo se organiza de la manera siguiente. En la Seccidn
- 2 se presenta. un modelo tedrico simple del. comportamiento de una
"f#empresa‘multinacfbna1,(EMN)-que asigna'sus-factores productivos entre
- diferentes localizaciones geograficas. En la Seccién 3 se modifica el
modelo anterior con el fin -de ‘adaptarlo al analisis econométrico
posterior, cuyos resultados se muestran en 1la Seccién 4. Por altimo, la
Secciébn 5 recoge las principales conclusiones e 1implicaciones de
-politica econdmica derivadas de las secciones anteriores.




2. MODELO TEORICO

E1 objetivo de esta Seccidn es el de esbozar brevemente un
modelo tedrico sobre las decisiones de inversién 1levadas a cabo por
una EMN®.

La estructura del modelo es similar a 1a de los desarrolla-
dos, entre otros, por Ray (1977), Goldsbrough {1979), Stevens y Lipsey-
(1988), y Pain y Barrell (1990), y con &1 intentaremos destacar el

Wit papel-desempefiado’ por el niivel de-demanda-y -los'costes relativos+ardair
hora de determinar l1a localizacién de la produccién y del volumen de
capital por parte de una EMN.

Supondremos, en primer Jugar, que la EMN se enfrenta a 1la
decision de 1levar a cabo o no una IED, 1o cual implicaria la eleccién
“+'de‘un nivel de:produccién:en-el :pais-extranjero.: ta-funcion:de-costes.
- de la empresa tiene dos componentes, relacionados con 1a produccién:en

Ta planta nacional y en la extranjera, respectivamente:

C = c,(Q,)Q, + ()9, (1)

‘donde C 'y ¢ indican los costes totales y unitarios, Q es el nivel de
produccién, y los subindices d y f hacen referencia a las variables
nacionales y extranjeras, respectivamente. Por tanto, la empresa

“minimizaria (1) sujeta a la restriccion de que la produccién deberia

ser igual a la demanda total, D :

Q +Q =D (2)

En Agarwal (1980) y Lizondo (1991) pueden encon-—
trarse sendas panoramicas de la literatura sobre
los determinantes tedricos de la IED,
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Si definimos el lagrangiano

&= ¢ (0,)Q, + ¢,(9,)0Q, +A{D - Q, - Q,) (3)

y derivamos con respecto a Q,, Q. y A , obtenemos .las siguientes

cién condicionada:

o /
— =R, + . {Q.) -A =0, 4
an q g d d) ( )
asf !
— =0 c.{(Q.) -A=20 5
3a, £Q, + C:(Q;) ' (5)
o - |
—é—k =D—Qd—Qf =0 ’ (5)
; dey ; deg
donde cq=— y C;=_—— . Apartir de (4) y (5) tenemos que
: de 'de

/ /
CaQy + €4 = €:Q; + € «

51 despejamos Q,, después de sustituir Q, a partir de (6), obtenemos que
el nivel de produccién de equilibrio en 1a planta extranjera viene dado
por:
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Q, = ¥,D + v,{c, - C;) (7)

donde y, - ca/(Ch+Cs) ¥ 4, - 1/(cy + cp) son los dos

g@positiVoswf.nEstoies@;melﬁniwelwdewprodUEcd6nﬁenuﬂagp]an;aﬁgxyﬁa :
~-vendria relacionado positivamente con la demanda total y negativamente
con sus costes unitarios con respecto a los de la planta situada en el
pais de origen de Ta EMN.

Sin embargo, una vez que se ha tomado 1a decisién de producir
. en -el.exterior, :1a:EMN.debe.afrontar una segunda eleccidn referente a.
Ta sustitucién entre inputs dentro de 1a planta extranjera."Suponiendo
por simplicidad que la produccién en la planta extranjera se rea]iza_

“*qut1112ando~dosw1nputs,:trabajoi(L)'yfrapitah%{K);ﬁporaméiioﬁﬁg@ﬂﬁh@i

" tecnologia Cobb-Douglas, 1a sucursal extranjera minimizaria sus costes.
totales

C, =wL +qK,, (8)

(donde w y q indican, respectivamente, el salario y el coste de uso del
_capital, ambos en términos reales), sujeta a la restriccién dada por 1a
funcién de produccién -

MC-c

Omitiendo subindices, tenemos que ¢'= , donde

MC indica el coste marginal. Siempre que no existan

rendimientos crecientes, MC>c, y por tanto y,>0 ,

para i =1, 2.
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a (1-a)

E1 lagrangiano

@ -wL, +qK, + AMQ, - Lg Kt ) 4 (10)

gy da las siguientes condiciones de primer orden:

Q
B Pl g (11)
L, L,
a
9% _ q - Ml-a) £ =0, (12)
aKf ' £
o< a _(l-a)
—_— = - L K = 0 . B (13)
oy, % hele

De nuevo, a partir de (11) ¥ (12) podemos obtener

waf _ quf
aQ, (1-0)Q,

de manera que, sustituyendo L_ a partir de (13) y despejando K. tenemos
que
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oW
K, [lﬁ_f.] 0, . (14)

Sustituyendo posteriormente Q, a partir de (7), obtenemos 1a
expresidn final para el volumen de capital total deseado por 1la
sucursal de la EMN en el ‘pais extranjero:

1a| (%) =
K= [_f][.éf] [y,D + y,(c;~c)1 . {15)
£

- Como ~puede - verse..en:(15), e]volumen:.de .capital-.deseado
aparece relacionado positivamente con la demanda total, que aproximaria
1a rentabilidad de Ta IED; y negativamente con los costes unitarios detl
pais-de destino de la inversién, relativos a-l1os-del-pais de origen de

- la EMN. Adviértase, no obstante, que ahora el efecto de los costes

unitarios relativos no es inequivoco en el caso del trabajo, al tener
‘en cuenta la sustitucién entre.inputs: un aumento de los salarios en el
pais receptor de la inversién podria llevar a un mayor (en vez de
menor) volumen de capital si en dicho pais existe un fuerte efecto
sustitucién entre trabajo y capital (véase Cushman (1987) para un
analisis mas detallado)®. '

~La ecuacién (15) podria ampliarse por dos vias. En:primer
1ugar, podr1a 1ntroduc1rse e1 efecto de las barreras comerciales en el

Puede demostrarse que, para que un aumento de los
costes laborales unitarios en el pais receptor de

L3 . » L] L] L .
la inversién (indicados por c; ) afecte negativa-

mente al volumen de capital deseado en dicho pais,
se requiere (a partir de la ecuacidon (15)) el

cumplimiento de la condicién a<yz(c2/Qf) .
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pais receptor de la inversién mediante un término adicional en 1la
funcién de costes (1), que daria lugar a una relacién positiva con Q,
(y por tanto con K ): unas barreras comerciales altas implicarfan un
incentivo para aquellas empresas que desearan acceder a dicho mercado,
estableciéndose all1i por medio de 1a IED con objeto de vencer dichas
barreras®. En segundo lugar, podria considerarse al tipo de cambio
(necesario para convertir los costes relativos a una moneda comin) como
un factor separado que influiria sobre 1a IED: -como sefalan Froot y
Stein (1989), un. bajo valor real de 1a ‘moneda nacional estaria
swiinwhirelacionadoscon- ‘entradasde IED.-debido a- Ta -existencia:de- 1nformacéon¥«
- ‘imperfecta en el mercado de capitales, ya que esta depreciacidon aumenta
1a pasicién relativa de riqueza de 1os agentes extranjeros y por tanto

puede 1levarles a adquirir activos nacionales. ' 7;

A partir de la discusién anterior, omitiendo subindices y

uﬂagregando‘entre3sucursa]es;deﬂempresas_extranjeras,ﬂpodemosgescrihirj

una expresion para el volumen deseado de capital extranjero en el pais
receptor de .la inversién, indicado por K', como sigue

K*=¢[DA,CUR, T, TCR] (16)
+ —{2)+ +

donde K dependeria positivamente del nivel de demanda agregada (DA);
negativamente de 1os costes unitarios relativos (del pais receptor con

< Formalmente,. (1). deberia ampliarse -con el término
t(Q4— Dj), donde Q4-D, ‘'son las exportac1ones de 1la
compania matriz al pais: receptor de -la IED (es
de01r, la diferencia entre prodiuccién y demanda en
el pais de origen), y t es el tipo arancelario
aplicado a tales exportaciones en dicho pais. En
este caso, (4) deberia reemplazarse por

c;Qd+cd+t -A=0 ,

lo que daria lugar a la siguiente versién modifica-
da de (7):

Q,=¥,D+y,[ (c,-c,) +t 1.
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respecto al pais de origen de la finversién) (CUR), a menos que
existiese un fuerte efecto sustitucion entre capital y trabajo, como se
indicé anteriormente -véase nota 53 positivamente del nivel de barreras
arancelarias (T); y positivamente del tipo de cambio real (TCR), en el
sentido de que una depreciacion daria lugar a unas mayores entradas de
IED.

4 Obsérvese finalmente-que- el -nivel de-IED-en:un-periodo-seria
el resultado de una acumulacion de decisiones pasadas con objeto de
wrirypramodifican-elovolumen de-capital  deseado;-deé manera-que;: debido-a-costes
. de ajuste y desfases operativos, podemos escribir

IED=¢(B) (K -K_), (17)

donde - ¢ (B) --es:un=polinomio:enel-operador:.de:desfases. B. Por-lo -

tanto, Ta IED serja una funcién de los determinantes:de K . (tal como -
© " aparecen en (16)), asi como del volumen de"capital-eéxtranjero al’
comienzo del periodo (K ).
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3. - MODELO EMPIRICO

Nuestro andlisis empirico se basard en las ecuaciones (16) y
. (17}, . que han.sido ampliadas. con objeto de. considerar dos: efectos
adicionales. En primer lugar, la inestabilidad de caracter macroecond-
mico, que reflejaria la existencia de presiones econbémicas internas y
de incapacidad para equilibrar el presupuesto o restringir la oferta
‘monetaria, podria afectar -a laswexpectativas ‘de rentabilidad de*los
inversores 1nternac1ona1es. Hemos ut1112ado Tla tasa de inflacién-de la
#ecenomiar espano]a como- 1nd1cador de- d1cha Hnestabilidad, en &l SeRtTasY
.-de que una menor tasa de inflacién deberia indicar un mejor clima para
Ta inversidn extranjera, favoreciendo por tanto las entradas de IED en
..nuestro pais.

. En segundo Tugar, la integracién:de Espaiia en la CEE el 1 de
:enero-de-'1986 ‘deberia<haber significado-un-cambioen-las expectativas
de los inversores extranjeros en nuestro pais: si bien la reduccién en
~ las barreras comerciales podria Tlevar ..a - una. preferencia. por las
-~ exportaciones en lugar de la 'IED, tabria‘argumentar también:que'105'
inversores extranjeros podrian esperar mejores perspectivas para una
. economia definitivamente integrada en 1a Europa desarrollada, especial-
- mente de cara a“la creacién de un mercado Gnico europeo en 1992, con la
posibilidad adicional de utilizar Espana como plataforma exportadora
para abastecer otros mercados europeos. Hemos aproximado Tlos efectos
derivados de la integracién espaiola en la CEE mediante una variable
"dummy" para los afios de pertenencia a Ta Comunidad.

T ST RN -+ En-nuestra aplicacién empirica no se incluird 1a variable K,

: ' a1 no existir estimaciones del volumen de capital extranjero_ en Espana.’
Precisamente por - ello, “utilizaremos como v&ri&b]éx'dependiénfe “los |
ingresos por IED recibidos por la economia espahola segln cifras de
balanza de pagos (véase mas abajo), si bien esta variable no es
estrictamente equivalente a la formacién de cap1ta1 por parte de Tos
agentes extranjeros’.

?

Véase Carrascosa (1990) para una discusién detalla-
da de la diferencia entre IED y FBC en el caso
.espanol.
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Segin 1o anterior, el modelo empirico puede escribirse como
sigue:

1ED =B,+B,P1B, +B,INF, +B,CLUR, +B, PROT, +B TCER +B,DCEE, +u,,

(18)

que, de acuerdo con las hipétesis tedricas discutidas:en 1a Seccién 2
‘-ﬂ@@@y&Tasﬁconsﬁderaciones*adiciona1e§-anterioFmentE'expuestas;rdarﬁaﬁ@ﬁ““?ﬁ
a los siguientes signos esperados para los distintos coeficientes:

B,>0,B,<0,B,20,B,>0, B<0, ¥ B>0.

A partir de la ecuacién (18), los ingresos por IED estarian,
pues, relacionados con:

a) E1 Producto Interior Bruto espanol en: términos reales
(PIB), como variable aproximativa del tamafio del mercado espafiol®.

b) La tasa de inflacién espanola (INF), como una aproximacién
al grado de inestabilidad macroeconémica.

Se trataria con ello de reflejar la denominada
"hipdtesis del tamafioc del mercado" (muy comin en
los estudios empiricos sobre la IED), que establece
una asociacién positiva entre la IED y las ventas
esperadas de las sucursales extranjeras en el pais
receptor de la inversidén, como un indicador de 1la
rentabilidad de la IED. Nbétese, por otra parte, que
“una relacidén no significativa entre IED y tamano de
mercado 51gn1flcar1a que las empresas extranjeras
estarian mas interesadas en la exportac1on que en

- St : el abastecimiento -del mercado interno.
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c) Los costes laborales unitarios relativos (espaholes en
relacién a 10s extranjeros) (CLUR)®.

-d) Una medida de-las barreras comerciales (PROT).

e} E1 tipo de cambio efectivo real de la peseta frente a los
paises industrializados (TCER)™.

f)-Una variable "dummy" para-Jos afios de integracién en-la
¥ '=ﬂm“£CEE%(DCEE);'qUeﬁrefiejaria-1as'expectativaS”asotiadaS“con*1a“perﬁ@ﬁénd*
cia a la Comunidad.

Con respecto a la variable dependiente, utilizaremos, en
primer lugar, 10s ingresos brutos por IED recibidos por 1a economia
espanola, segln cifras de balanza de pagos,.en porcentaje de la FBC

'-wﬁtota],‘que-denominamoszNV;*Asim1smo;ﬁanalizaremosﬁlaﬂIEDﬁen“&ctiViﬁa- '
des manufactureras y no manufactureras, y 1a procedente de la CEE'y los:.
EE.UU., expresadas también como-porcentajes de la FB8C, que denominamos-

. 'INVM, INVN, INVE e INVUS, respectivamente''. ' -

Por U1timo, la definicidn exacta de las diferentes variables,
--asi como las fuentes de datos, se detallan en el Apéndice. )

Nétese que hemos utilizado solamente los costes

laborales al no haber encontrado ninguna medida

relativa de costes de uso del capital. De todas

. x formasy. hemos.usado -en algunas  estimaciones. ‘Una

‘.+wmedida del coste de uso.:del capital.:espafiol:-.en
términos reales (tomada de Andrés, . Escribanoc,

““Molinas y "Taguas (1990)), pero ‘el signo ‘de su
coeficiente no estaba claramente definido -y no-era
nunca significativo. '

10 s f as , .
Obsérvese que este indice esta construido de manera

gue una disminucidn significaria una depreciacién
de la peseta, lo gque 1llevaria aparejadas unas
mayores entradas de IED, como vimos en la Seccidn
anterior.
' Nétese que, a la hora de analizar la IED procedente
de la CEE y de los EE.UU., la wvariable CLUR se
expresara en términos de los costes laborales de la
CEE y los EE.UU., pasando a denominarse CLURE y
+ »CLURUS;~respectivamente -(véase mas'abajo):
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4. RESULTADOS ECONOMETRICOS

En esta Seccién vamos a-l1levar a cabo el .andlisis de las

_.relaciones de equilibrio a largo plazo entre 1a IED y sus determinantes
en la economia espafiola mediante el uso de la técnica econométrica de
la cointegracion®

consiste

e divariables o

Como es bien sabido, el primer paso-en este tipo.de anélisis
en la determinacién del orden de integrabilidad de  1las
.seleccionadas - por ‘el ‘modelo tedrico. Existen: divérsos’

contrastes estadisticos para este fin, si bien nosotros utilizaremos
los contrastes no paramétricos propuestos por Phillips y Perron (1988),
‘que generalizan la especificacién del proceso generador de los datos
. (PGD), abandonando el supuesto simplificador de perturbaciones idéntica
e independientemente distribuidas subyacente en los contrastes clésicos
+:de Dickey-yFuller:(1979,:'1981) , "e-imponiendo:condiciones mads generales

sobre 1la

‘secuencia - de la perturbacién®. :los resultados de estos

~.contrastes (no presentados aqui, pero que . pueden.obtenerse de los
- autores) muestran que todas las series son integrables de orden 1 (es
decir, que la serie de sus primeras diferencias seria estacionaria),
eXcepto INVUS que es integrable de orden O (es decir, estacionaria en

niveles).

Una vez que hemos determinado el orden de integrabilidad de

las diferentes variables, investigamos la existencia o no de relaciones
- de cointegracion entre ellas siguiendo el método en dos etapas sugerido

. por Engle

y Granger (1987).

"Para-ello, en una primera etapa, 1levamos a cabo regresiones

de cada.una de nuestras variables dependientes (excepto INVUS, que

resultaba

ser estacionaria) sobre los posibles determinantes que

aparecen en la ecuaciéon (18)., Tradicionalmente, la estimacién se

12

~Véase Dolado,rJenklnson vy Sosv111a*R1vero (1990)

...para una.revisién de la literatura.

.13

La generalizacidén da lugar a que el PGD pueda
englobar virtualmente cualquler modelo ARIMA con
..una raiz unitaria.
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obtiene por minimos cuadrados ordinarios {(MCO), que si bien da lugar a
estimadores superconsistentes asintéticamente (véase Stock (1987)),
pueden presentar sesgos importantes en muestras pequefias (véase
Banerjee, Dolado, Hendry y-Smith (1986)). No obstante, este sesgo puede
eliminarse mediante el uso del procedimiento de estimacién propuesto
por Phillips y Hansen (1990)%.

Notese ademas. que, 'si bien Tla dependencia-conjunta~de~1a
mayor parte de las .series: macroeconémicas y su no- estac1onariedad

wibyeinvalidala aplicacion. rutinar1a de muchos procedimientos: estad1st1c0$a

al uso, el método de Phillips y Hansen permite el cdlculo de un tipo de
contrastes de Wald con correcciones semiparamétricas para los casos de
correlacién  serial y endogeneidad (denominados contrastes de Wald

- plenamente modificados, distribuidos en el Timite como una xz) » Que

‘-hacen posible Tlevar a cabo .la inferencia estadistica de acuerdo cdnv
".los procedimientos habituales. |

Para contrastar la hipétesis nula de no cointegracidn hemos

~utilizado tanto los estadisticos habituales (el Durbin-Watson de 1l1a
. regresién de cointegracion (CRDW) y el Dickey-Fuller aumentado sobre

Tos residuos de 1la regresién (CRADF)), como 1los contrastes mds

recientes propuestos por Phillips y Quliaris (1990) .(CRﬁt) , basados

en-.la. ap]icacién de-7os tests de: Phillips y Perron (1988) a - -los -

‘residuos de 1a regres1én de cointegracion.. En.este.andlisis..de..las :
gﬁposib1es ‘retaciones-de largo - ‘plazo entre Jas variables adoptamo w’laéE
',estrateg1a gradual, partiendo de ]a combinacién mis general (ecuacion

(18)), y eliminando variabTes en la medida en que las ecuaciones

estimadas no resultaran del todo satisfactorias.

14

Véase Ngama y Sosvilla-Rivero (1990) para una
explicacién detallada del procedimiento de Phillips
.-y Hansen.
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La ecuacién de largo plazo estimada para la IED total, una
vez eliminadas las variables no significativas, es la siguiente:

INV, = 3,51 + 0,15PIB_ - 0,12INF, - 0,0LTCER_+ 1,79DCEE, + d,
(11,49) (8,70)  (55,11) (9,06) (54,43)

R®-0,93, CRDW=1,81, CRDF=-4,43, CRZ =-4,44, T-25 (1964-88)

-+ (19)

Adviértase que los nimeros entre paréntesis debajo de cada
- coeficiente no son los habituales estadisticos't sino, .como mencionamos
.anteriormente,: Tos estadisticos de Wald plenamente modificados que se

- distribuyen con ‘una x2 con un grado de libertad, cuyos valores ~

. criticos son 3,84 y 6,63 para unos niveles de significatividad de un 5%
y un 1%, respectivamente.

Como se aprecia enla ecuacién (19), una primera-variable que-
. aparece como muy influyente es el tamano del mercado espanol, aproxima-
do por el nivel del PIB a precios constantes. De hecho, la hipdtesis
del tamano del mercado ha desempefiado generalmente un papel altamente
.significativo ‘en otros estudios anteriores, tanto en términos de

.. niveles, como en este trabajo .(Bandera y White (1968), Scaperlanda y

_.Mauer (1969, 1972), Goldsbrough (1979),-Lunn.(1980,1983), Scaperlanda

oy Balough (1983); Cu1em*(1988),¢6‘Pain y Barrell (1990)) come -en
términos de crecimiento (Goldberg (1972), Root y Ahmed (1979},
Scaperlanda y Balough (1983), o Culem (1988)).

Otras variables que parecen mostrar un efecto relevante son
la inflacién y la integracién en la CEE, 1o que sugiere que la
incertidumbre que trae consigo una tasa elevada de inflacién habria
perjudicado l1a IED, mientras que las expectativas asociadas con 1la
. integracién espainola en 1a CEE l1a habrian favorecido. Este resultado es
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similar al obtenido por Schmitz y Bieri (1972), quienes hallaron un
crecimiento notable de la IED procedente de los EE.UU. en la CEE al
constituirse ésta.

Por (l1timo, se obtiene también un coeficiente negativo y
significativo para el tipo de cambio efectivo real, confirmando Tos
argumentos expuestos en la Seccidén 2 (véanse Cushman (1985, 1988),
Froot y Stein (1989) -y Pain'y Barrell (199D))" . '

,~;&“1gagﬁLosicosteSulabora1ES,unitar16§7ré]attvoswapakeeianweeﬁ%ﬁﬁf
. .coeficiente positivo pero no significativo, por To que no se ‘incluyen
en Ta ecuacién (19). Cuando los costes laborales espanoles y extranje-
ros se incluian separadamente en 1a regresién, ambos coeficientes eran
también negativos y no significativos. De hecho, .1a evidencia disponi-
ble en l1a Titeratura no es totalmente clara a este respecto, e incluye
~.tanto :efectos: negativos.:y:.significativos de-:los.:costes -~ laborales
relativos (del pais receptor con respecto al pais de origen de- 1a
. inversién) sobre:las entradas de IED (véanse,:por.ejemplo,-Goldsbrough

. 7(1979), Cushman (1987) o Pain y Barrell (1990)), como resultados no

- concluyentes (Culem (1988) o Cushman (1988)). En este sentido, podria
A pensarse que la hipétesis de una -asociacién negativa entre costes
- laborales-relativos e IED seria mas apropiada si el pais receptor:de 1a
.inversién tuviera un nivel de desarrollo notablemente diferente en
comparacién con el del pais en el que se origina dicha inversién
(véanse, por ejemplo, 10s resultados obtenidos por Riedel (1975) para
Taiwan en el periode 1955-71, o los de Donges (1976) para Espaha en el
periodo 1959-74).

e - -Por otra parte,-no-se obfuvo tampoco una relacién significa=
tiva de largo plazo entre los ingresos‘tota1es‘por IED y nuestra
- variable de barreras comerciales. De todas formas, la evidencia en este
caso es bastante poco concluyente (véanse, por ejemplo, Scaperlanda y
Mauer (1969), Goldberg (1972), Lunn (1980, 1983), o Culem (1988)),

15

Obsérvese gue las regresiones gue incluyen TCER se
han estimadc desde 1964 en adelante, ya que esta

" variable estaba disponible uUnicamente a partir de
dicho aifo.




»:~ngsim11ares a: los ‘obtenidos para 1a .IED total, condos: excepc1ones.,'
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siendo una excepcidn los resultados claramente significativos (Scaper-
landa y Balough {1983)).

Pasando ahora a los componentes de los ingresos totales por
IED, las relaciones de largo plazo estimadas son ias siguientes, para
la IED manufacturera y 1a no manufacturera, respectivamente:

INVM, = -7,18 + 0,17PIB, - 0,08INF_+ 0,08CLUR, + 0,65DCEE, + §
..(14,37) (58,81) .. .(33,43) ~{15,67) . . (5:;88) :.

R’-0,78, CRDW=1,91, CRDF=-4,98, CRZ =-5,07, T=28 (1961-88)

(20)

INVN, .=.0,12PIB, - 0,07INF, +.1,58DCEE, +.d
(50,82) (16,32) .- (32,65)

'R’-0,81, CRDW=1,46, CRADF=-4,45, CRZ, --3,48, T=28 (1961-88)

(21)

Como puede verse en las ecuaciones (20) y (21), los resulta-
dos para ta IED manufacturera. y no .manufacturera son en genera] '

a) Para ningunas de las dos se hallé un papel significativo para el
tipo de cambio efectivo real, si bien su coeficiente era del signo
"correcto" (es decir, negativo).

b)  Los costes 1laborales relativos aparecian con un coeficiente
positivo y significativo en 1a ecuacién para ta IED manufacturera,
1o que podria indicar un fuerte efecto sustitucién entre trabajo
y capital a raiz de una variacién en los salarios espanoles, que
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seria superior al efecto directo de los costes laborales sobre la
rentabilidad (véase la discusién en la Seccidén 2). Alternativa-
mente, ello podria revelar una preferencia por parte de Tos
inversores extranjeros en 1a industria manufacturera espafola por
una mano de obra cualificada (ya que una mayor cualificacibn
vendria reflejada en unos salarios mds altos), de acuerdo con el
argumento frecuentemente citado (véase, por ejemplo, Porter
(1986)) sobre la tendencia de las EMNs, a Ta hora de escoger un
pais en el que Tocalizar sus inversiones, a asignar un.menor valor
.-~a*la ‘disponibilidad de ‘recursos natUrq1es»y«mano-de?obraﬂﬁiﬁﬁfﬁm
sin cualificar, dando por tanto .un mayor peso a otros factores
tales como personal cualificado cientifico y técnico, avanzada

infraestructura, etc.'. Por el contrario, en el caso de 1a IED
no manufacturera, 7los  costes 1laborales unitarios relativos
~ aparecian con un coeficiente negativo y significativo, pero los
-.»residuos de:dicha:ecuacién-noeran estacionarios, por:1o que-dicha
. variable fue eliminada de 1a‘re1aciéh a largo plazo y no aparece
. en. la ecuacién (21). Una‘vezﬁmés,w1os'resultados-nomsewveﬁahﬁ
 + alterados cuando-se introducian separadamente los costes Taborales
espanoles y extranjeros.

- - Finalmente, 1a relacibén de largo plazo obtenida:para Tos
ingresos por IED procedentes de 1a CEE fue la siguiente:

16 p . c
Esta linea de razonamiento vendria apoyada por el

efecto altamente significativo obtenido para las
variables representativas de 1la cualificacién
laboral sobre la asignacién interindustrial de la
TED manufacturera en Bajo Rubio (1991). Por otra
parte, la cualificacidén de la mano de obra (medida
en este caso por los niveles de educacién) desempe-
naba también un papel muy significativo en 1la
asignacidn interterritorial de la IED en Egea Roman
~.y LOpez Pueyo (1991b)..
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INVE, = -0,32 ~+ 0,16PIBt-0,07INFt+-l,l7DCEEt4-ﬁ
(6,88) (141,20) (66,91) (69,52)

t

R’-0,91, CRDW=2,30, CRDF=-6,27, CRZ =-6,43, T=28 (1961-88)

(22)

donde el efecto mis sobresaliente es el del PIB real, siendo también
ﬁ‘Qﬁgqfw@;@§ignificatiVQSHJOShcoeficientes,deﬁlatfasa!de;1nﬁ]ac16n~y41a+vaﬁiablei
. “dummy" fepresentativa de la integracidn espanola en la CEE. No se
- hallaron, por el contrario, relaciones significativas con los costes
laborales unitarios relativos (y 1o mismo ocurria cuando se introducian

separadamente los costes espanoles 'y los de 1a CEE), con las barreras
. comerciales y con el tipo de cambio efectivo real.

Senalaremos por Gltimo que los contrastes de-cointegracibnf

- que se muestran en la dltima 1inea de las ecuaciones (19) a (22) nos

... permiten:rechazar la hipétesis nu1a‘ﬁe,nq;cointegrac!én, por ‘1o que

dichas ecuaciones pueden considerarse, de manera provisional, como
relaciones de equilibrio a largo plazo.

La segunda etapa del procedimiento de Engle y Granger
consiste en 1la espec1ficac16n dindmica mediante la estimacidén de los
denominados "modelos de correccién del error (MCE)Y . De acuerdo con
el Teorema de Representacién de Granger (véanse Granger (1986) y Engle

¥y Granger (1987)), si un conjunto de variables estan cointegradas,
- - entonces existe una representacién de dichas variables en forma de MCE,
'y “viceversa. Esta correspondencia‘“ehtre cointegracidén y MCE puede
utilizarse como una contrastacidn més robusta de~la validez de 1las
regresiones de cointegracidén como relaciones a largo plazo.

17

Los MCEs fueron introducidos por Sargan (1964),
sobre la base de algunas ideas expuestas previa-
mente por Phillips (1954). Para una exposicién
detallada de esta clase de modelos, véase Banerjee,
.Dolado, Galbraith y Hendry (1992).
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E1 MCE permite capturar la dinamica del corto plazo hacia un
equilibrio de Targo plazo, en forma de ajuste gradual e incorporando la
informacién proporcionada por 1los desequilibrios pasados. E1 MCE
vendria dado, pues, por

AIED, = 6W__, + yAX + v, (23)

o - PR ~ . : . . i -,.""-vyr.‘.;—':“"i
rwsidonde ‘W, - seria-igual a U . (esto. es, el error de “equilibrio

t

desfasado de las regresiones de cointegraciéon (19) a (22}), X seria el
. vector de variables explicativas que.aparecen en .1a .ecuacidon (18), y

A indica el operador de primeras diferencias (es decir, para una

variable cualquiera Y:zNYt=Yt—Y;‘1 ). Bajo Ta hip6tesis nula de que no

existe correccion del error, el coeficiente & deberia ser igual a

‘cero.

Siguiendo Ta metodologia de modelizacion "de 1o general a 1o
especifico" (véanse, por ejemplo, Hendry (1979); Hendry, Pagan y Sargan
(1984) o Gilbert (1986)), comenzamos el analisis del corto plazo con un

.- modelo sobreparametrizado con dos desfases -en - todas las variables

'fw(tantoi1a-dependiente-como las explicativas), que se fue simplificando™
(eliminando aquellas-variables gue.no resultaban. s1gn1f1cat1vas) hasta
obtener una representacién escueta del PGD™. L

18

Notese que la primera diferencia de nuestra varia-
ble representativa del efecto de la integracién

espanola en la CEE ( A DCEE) seria una variable

"dummy" de tipo impulso, en lugar de tipo escalédn,

y podria interpretarse como una aproximacidén a una
variacién "de una vez por todas" en la IED a

_consecuencia de la pertenencia a la CEE.
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Los resultados de aplicar esta metodologia se presentan en el
Cuadro 5 para INV, INVM, INVN, e INVE”. En dicho cuadro mostramos
también algunos contrastes estadisticos de validacion: N es un
- .contraste de la normalidad-de los residuos del modelo, que se distribu-

ye como una x° (2) (Jarque y Bera (1980)); ARCH es un contraste de

la heteroscedasticidad condicional -autorregresiva de los-residuos,:que
se distribuye como una F(2,8), F(3,10), F(3,10)"y F(3,13), respectiva-

oewo-Mente (Engle. (1982)); .y LM .es un.contraste.de.la.autorrelacién..de.dos.

residuos, que. se distribuye como una F(2,10), F(3,13), F(3,13) vy
F(3,16), respectivamente (Harvey (1981) y Kiviet (1986)).

Como . puede -verse ‘en el Cuadro 5, 1a. hipbtesis -nula de no

existencia de un mecanismo de correccién del error (es decir, .§ =0 )

se rechaza en todos los casos, confirmandose los resultados obtenidos
. .en.las ecuaciones-de-largo plazo.-Los Unicos puntos que merecen:la pena

+~destacar- se refieren a la ecuacion estimada para INV donde, en primer

lugar, la variable TCER no resultaba significativa y, en sequndo Tugar,
se observé un efecto positivo del CLUR actual junto a un efecto
*negativo de ‘la-misma variable desfasada dos periodos, 10 que podria
explicar el efecto global no significativo hallado en 1a ecuacidén de
~largo plazo (19). Finalmente, los contrastes de validacién no mostraban
ninguna sehal de mala especificacién en ninguna de las ecuaciones
estimadas.

19

Las ecuaciones que se muestran en el Cuadro 5
incluyen también variables "dummy" con objeto de
.. controlar la existencia de.residuos atipicos.




CUADRO 5
MODELOS DE CORTO PLAZO
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Variable dependiente
A INV, A INVM, A INVN, | A INVE,
0.19"
A PIB, (2.24)
0.28° 0.20° 0.25°
A PIB, (4.57) .. (2.20) (3.11)
' -0.07° -0.05° -0.06° -0.09°
A INF, (-5.70) (-2.38) (-4.52) (-5.65)
-0.12°
A INP, | (9.09)
.0.07°
A CLUR, - o.(3.68)
. -0.13° 0.09°
A CLUR, , (-6.02) (3.37)
' 0.76° 1.34° 0.63° 0.96°
A DCEE, (4.91) (5.56) (3.65) (4.88)
’ _'00 526 _0.726 *0 . 543 _1 .403
W, (-4.67) (-4.02) (-4.58) (-10.23)
0.98 0.88 0.94 0.89
R2
S 0.13 ©0.20 0.17 0.19
g :
N 4,58 - 0.45 0.17 0.62
1.72 1.95 2.80 3.34
ARCE
0.00 1.38 0.25 0.84
LM :
NOTAS: (i) Estadisticos t entre paréntesis.

~(11) "a" y "b" indican significatividad a un nivel de confianza del 1%
y del 5%, respectivamente.
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5. CONCLUSTONES

Hemos examinado a 1o Tlargo de este trabajo la validez
empirica de una serie-de hipdtesis propuestas en la literatura--con
objeto de explicar 1a evolucidn de los ingresos agregados brutos por
IED recibidos por 1a economia espafiola durante el periodo 1961-88. Para
ello, tras haber estructurado algunas de dichas hipdotesis en un modelo
 tebrico simple de]-comporfam1entomdeTunaaEMN,que.asignamsusnfactores
productivos entre diferentes Tlocalizaciones geograficas, - hemos

«essutilizado una-serie de técnicas-econométricas recientemente ‘desarrolla~"

-das, basadas en el andlisis de cointegracién, que nos permiten obtener
estimadores robustos de 10s diferentes parametros en las correspondien-
tes relaciones empiricas.

Una vez determinado el -orden de integrabilidad de 1las

“mNVariab]es,Aha1]amos;unatrelaciénhdeylargomplazozentrei1osfingrésos

brutos totales por IED y una serie de variables macroeconémicas: el
nivel de PIB real, la tasa de inflacion, 1as ‘expectativas asociadas con
. la 1ntegratién espanola en la CEE y el tipo de cambio efectivo real.

Al separar los ingresos totales por IED en sus dos componen-
- tes de IED manufacturera y no manufacturera, encontramos que  sus
determinantes eran en 1ineas generales los mismos, con las excepciones
del tipo de cambio efectivo real, que no resultaba nunca significativo,
Yy de los costes laborales unitarios reales, que resultaban significati-
vos en el caso de 1a IED en actividades manufactureras. Por otra parte,
., se obtuvo que los flujos de IED procedentes de 1a CEE eétaban relacio-

: - .nados .con' Tas mismas variables que la IED total, -aunque con-un-efecto -

- mas fuerte por parte del nivel de PIB real, no encontrandose de nuevo
un papel significativo para el tipo de cambio efectivo real.

Finalmente, se obtuvo también evidencia de que los datos
pueden identificar un MCE apropiado para la dindmica de corto plazo,
_proporcionando asi un respaldo édiciona1,aw1as ecuaciones de cointegra-
cién como relaciones de equilibrio a largo plazo.
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Los resultados obtenidos en este trabajo confirman en general
los anteriores de Bajo Rubio (1991)*, y estan también en la linea de
los de Egea Roman y Lépez Pueyo (1991b)} para la distribucién por
..comunidades auténomas de la IED total, quienes concluian que aquelTas
comunidades que han recibido un mayor volumen de IED (fundamentalmente
Madrid y Catalufia) venian caracterizadas por unos mayores niveles de
renta "per capita” y por trabajador, una fuerza de trabajo altamente
cualificada, y una -estructura productiva-basada:-predominantemente-eén
actividades industriales y de servicios.

A partir de 1os resultados anteriores podemos extraer algunas
- implicaciones de politica econémica de cara a 1as posib111dades futuras
de atraccién de .IED por parte de 1a economia espanola. En primer lugar,
-se confirma que Ta combinacidn de una economia estable y en crecimiento
constituye el marco “imprescindible para sostener un elevado nivel ‘de
~.ingresos -por IED:ven::los  proximos- anos.:-Asimismo, .las expectativas
generadas por la creacitn de un mercado Unico europeo en 1992, con:la
.. consiguiente adopcion deuposiciones‘estratégicas:ponapante%deﬁlasaEMN;;
- desempefaran un papel fundamental a la hora de atraer hacia nuestral
economia una porcién creciente de 10s flujos de inversion internaciona-
les. A este respecto es interesante sefialar que Fernandez y Sebastian
(1989), .en: su.estudio ‘sobre los determinantes de exportaciones e.
importaciones, obtuvieron un efecto significativo de l1a integracidn
espafiola en la CEE solamente para el comercio con dicha area geografi-
ca pero no para el total, mientras que para el caso de 1a IED nosotros
obtenemos un efecto significativo de 1a integracién tanto para 1a IED
-procedente de 1a CEE como para la total. Este hecho podria interpretar-

wi:175@-Como-una -indicacioén de que:la integracion espafiola en Ta CEE ‘habria ™

~afectado mas intensamente a 1os flujos de inversiones exteriores que a
los intercambios comerciales. '

No obstante, ell1o no nos debe hacer olvidar que, dada 1la
necesidad de una creciente FBC en la economia espafiola para hacer
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La Unica diferencia digna de reseflar consiste en

que en este trabajo utilizamos el PIB en términos

reales, en vez de nominales, lo que trae consigo la

pérdida de significatividad de 1la varlable de
~.costes ~laborales.
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frente a los retos de 1992, y teniendo en cuenta las nuevas oportunida-
des para 1os inversores extranjeros surgidas en los paises del Este de
Europa, el fomento del ahorro nacional deberia ser un objetivo
fundamental para las autoridades economicas (Lasheras y Monés {1990)).

De todas formas, pensamos que la posibilidad de que determi-
nados flujos de IED pudieran desviarse desde Espana hacia los paises
del Este de Europa deberia ser matizada considerablemente. En efectd,
la situacién actual de dichos paises, caracterizada por un descenso en
~mr@;w«m$305ﬁniwe%es-de~producc16n~y-una:fuerte”fneStab11idadfp011tica$%$€§§@@
| -QECD . (1991)), junto a una todavia insuficiente adaptacién a 1los
mecanismos de una economia de mercado, hacen dificil, en nuestra
opinidén, que este bloque de paises sean unos serios competidores del

tipo de IED que-tiene como destino nuestra economia. En todo caso,

_ estos paises serian mas capaces de atraer un cierto tipo de inversiones

o -rdirigida:a-sectores.mas tradicionales. que utilizan una:mano.de obra
relativamente barata, que no parecen ser los que constituyen el grueso

-de ‘1a IED que recibe Espana.

Por otra parte, de nuestro andlisis empirico se deduce que
los costes laborales relativos no parecen haber constituido un factor
particularmente relevante para los inversores extranjeros en Espana,
que estarian mds interesados en un mercado interno en expansién y en
una mano de obra cualificada *. Un apoyo adicional a esta hipbtesis
vendria dado por la experiencia de Portugal, un pais, en comparacion
con Espana, caracterizado por poseeer un mercado de menor tamafio y una

 mano de obra menos cualificada junto a unos costes laborales mas bajos,

g i, Yooquey: - desde.ssu - Aincorporacion -a - la .CEE, - nowvha-experd mentadosun

~ crecimiento tan espectacular en sus ingresos por IED, que ademés se han
dirigido preferentemehte° a sectores tradicionales (Corado y Leite
(1991)). Mas ain, como sehalan Bentolila y Blanchard (1990), una
preocupacidn excesiva por 1la reduccién de 1Tlos costes Tlaborales
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Los costes laborales, por otra parte, no parecen

desempenar tampoco un papel significativo en 1la
-asignacién intersectorial de la IED; wvéanse Bajo
..Rubio . (1991) y Egea Roman y.Lopez.  Pueyo: {1991a).
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unitarios podria empeorar el clima sociopolitico, 10 que podria afectar

a las expectativas de las EMNs, disuadiéndolas de invertir en Espana.

En cualquier caso, si bien las perspectivas con respecto a

1os flujos agregados de IED nos permiten ser razonablemente optimistas,
no se deberia perder de vista un aspecto tan fundamental como es el de

su asignacion entre las diferentes actividades econdmicas. En -este

sentido,

los resultados preliminares -obtenidos.-en -algunos estudios

recientes para la industria. manufacturera (véanse Bajo Rubio :(1990,.

+#:1991}) -apuntarian-a-la-existencia de -uni cierta-divisién- indeseablen

~del trabajo entre productores extranjeros y nacionales, donde 1los
primeros parecerian especializarse en bienes altamente diferenciados (y
presumiblemente de alta calidad), producidos a pequena escala y para el

. mercado interno, mientras que los segundos 1o haria en bienes estanda-

rizados con un menor valor unitario. Todo .ello constituiria un

- ;:;:argumento.en:.favor-.de suna< politica de - inversiones -extranjeras que

incentivara la entrada de capital'mu]tihacional en aquellos sectores

‘que . se..considerasen. de .mayor. futuro o..de .unamayorirentabilidad

'social.?

Por G1timo, deberia subrayarse la importancia de una politica

.dirigida a 1a promocidn de Tas exportaciones por parte de las EMNs,
~ dado el caracter todavia relativamente cerrado-de Ta economia espanola
y los problemas derivados de 1los. cuantiosos déficits por cuenta
. corriente que viene registrando. En este sentido, 1a no significativi-
dad obtenida por la variable de propensién exportadora en recientes
- estudios intgrindustfia1es de la IED manufacturera en Espafia (véanse
..~Bajo.Rubio .{1991).0. Egea Romdn .y Lépez Pueyo (1991a)) :podria-conside~-
“rarse como un motivo. de preocupacion adicional, ilustrando 1a necesidad
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A este respecto, pensamos que deberia relajarse
considerablemente la tradicional reticencia hacia
el capital extranjero: en un contexto caracterizado
por la creciente internacionalizacién de la econo-

'mia mundial, una empresa intentard maximizar sus

resultados globales, independientemente del pais
donde lleve a cabo sus actividades, al tiempo que
los intereses de los ciudadanos no tienen por qué
verse mejor satisfechos por las empresas redicadas

;+€n .su.propio pais . (véanse.Reich (1990, :1991)).
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de una politica dirigida a 1a promocion de las exportaciones por parte
de las EMNs que operan en Espana.
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APENDICE.— DEFINICION DE LAS VARIABLES Y FUENTES DE LOS DATOS

Variables dependientes:

INV, INVM, INVN, INVE e INVUS son los ingresos brutos por IED recibidos
por la economia espanola, totales, dirigidos a actividades manufacture-
ras, dirigidos a actividades no manufactureras, procedentes de la CEE,
y procedentes.de los EE.UU., respectivamente. -Todas:las- cifras=vienen-
u.expresadas,como.porcentaje,de.1a.FBC;total;wFuentes:gBalanzawde%Ragos

+:-ude’Espafia-y-Corrales y Taguas (1989). ' T

Variables explicativas:

- -Producto Interior Bruto, a precios de mercado, en billones de
.pesetas de 1980. :Fuente: Corrales y Taguas (1989).

PIB

INF

Tasa de variacidén del deflactor del PIB, a precios de
-mercado. Fuente: Corrales y Taguas (1989). =

CLUR= Indice de Tos costes laborales unitarios reales espanoles
dividido por el mismo indice para los paises.que invierten en
Espafia, calculandose éste como la media ponderada (segin su
participacién en 1a IED total) de los indices correspondien-
tes a 1a CEE, los EE.UU. y Japbn. Fuente: Eurostat y elabora-
cién propia.

.- CLURE -. = Indice de los costes laborales unitarios reales espanoles
: v oardividido por-el -mismo indice ‘parailos-paises-de-Ta“CEE.
- Fuente: Eurostat.

CLURUS = Indice de los costes laborales unitarios reales espanoles
dividido por el mismo indice para los EE.UU. Fuente: Eurostat.

L P AU
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Media anual de derechos arancelarios mas compensacién en
frontera por impuestos indirectos (el impuesto de compensacion
de gravamenes interiores o ICGI hasta 1985, y el impuesto sobre

- el valor afadido o IVA desde 1986), ponderada por el valor de
las importaciones. Fuente: Gamir (1990).

Indice del tipo de cambio efectivo real de la peseta frente a

. 108 paisesfindustria1izados;:Fuente:ﬁbase;de;datos del1-MOISEES.

ik DCEE

o
i

wVarﬁab1e«“dummy"kque'toma e1"v316r“un0“para\Tos‘aﬁ05“1986iﬁfﬁ8f?

.y 1988, y cero en los demas Casos.
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