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I. INTRODUCCION

OMO es sabido, los uitimos

anos han contemplado una

creciente internacionaliza-
cion de las actividades economi-
cas en un contexto de progresi-
va liberalizacion de las relaciones
econdmicas internacionales, lo
gue se ha traducido en un incre-
mento espectacular tanto de los
intercambios de bienes y servi-
cios como de los movimientos de
capital. Entre estos ultimos, des-
taca particularmente el creci-
miento experimentado por la in-
version extranjera directa (IED),
esto es, aquellos movimientos in-
ternacionales de capital median-
te los cuales una empresa de un
pais establece o amplia una su-
cursal en otro pais, y donde la fi-
nalidad por parte del inversor ex-
tranjero es, en cualquier caso, la
adquisicion del control sobre la
empresa objeto de la inversion.

En efecto, el periodo a partir de
los afios 1985-1986 se habria ca-
racterizado por lo que Graham y
Krugman (1993) han denomina-
do «una oleada de IED», que se
habria producido fundamental-
mente entre los paises industria-
lizados, siendo el Sur de Europa
uno de sus destinos mas impor-
tantes en téerminos relativos. Lo
anterior vendria confirmado por
el mayor crecimiento experimen-
tado por la IED en comparacion
con el comercio y la produccién
mundiales en los ultimos ahos.
Asi, segun datos del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), entre
1986 y 1989 la IED mundial au-

mento a una tasa media anual del
41 por 100, mientras que las im-
portaciones y el producto interior
bruto mundiales lo hicieron a unas
tasas del 12,6 y 3,8 por 100, res-
pectivamente.

Sin embargo, tras el incremen-
to sin precedentes experimenta-
do por los flujos de IED durante
la segunda mitad de la década de
los ochenta, en los afos 1991 y
1992 se produce una brusca cai-
da de aquéllos por primera vez
desde 1982. Asi, de nuevo segun
datos del FMI, entre los afos
1990y 1993 Ia IED cayo a una ta-
sa media anual del 2,2 por 100,
mientras el comercio mundial so-
lo crecia al 5,9 por 100 y el pro-
ducto interior bruto lo hacia al 2
por 100. Investigaciones llevadas
a cabo a escala internacional, co-
mo las de la UNCTAD (1993a) y
Julius (1993), consideran que es-
te comportamiento obedece mas
bien a factores de tipo coyuntu-
ral, mientras que la tendencia o
evolucion subyacente reflejaria
una senda firme de crecimiento
desde los anos setenta hasta el
primer quinguenio del siglo XXI.
De hecho, la recuperacion de la
IED acaecida en 1993, y consoli-
dadaen 1994, confirmarialas pre-
dicciones anteriores.

El World investment report de
1993 plantea la existencia de tres
tipos de variables para explicar la
evolucion experimentada por la
|IED a escala internacional, asi co-
mo sus perspectivas futuras: va-
riables de corto plazo, cambios
de politica econémica y factores
estructurales. En cuanto a las pri-

meras, el crecimiento de la IED
mostraria un patron ciclico res-
pecto al crecimiento del PNB. El
impacto del ciclo economico ope-
raria tanto desde el lado de la
oferta de IED, al infiuir sobre la
disponibilidad de fondos por par-
te de las empresas inversoras,
como desde el lado de la deman-
da, constituyendo el crecimiento
de los mercados receptores un
gran acicate para llevar a cabo la
inversion.

Por otra parte, en cuanto a los
cambios en la politica economi-
ca, laliberalizacion comercial den-
tro del GATT (actualmente OMC),
unida a los procesos de inte-
gracion regional como la Union
Europea y la NAFTA, habrian fa-
vorecido la integracion y raciona-
lizacion de la produccion a escala
internacional. Asimismo, la libe-
ralizacion de la IED en el ambito
internacional (especiaimente en
el sector servicios, donde se-
guian existiendo restricciones a
principios de los ochenta), unida
alaoleadade privatizaciones, ha-
brian sido elementos propiciado-
res del incremento de los flujos
de IED en la segunda mitad de
los ochenta.

Por altimo, existirian también
factores de tipo estructural. En
efecto, el amplio y creciente vo-
lumen de IED, asi como la apari-
cion de la produccion interna-
cional integrada, gracias a la
revolucion tecnologica operada
en el sector de las telecomunica-
ciones, hacen prever un creci-
miento autosostenido de su ca-
pacidad para generar produccion,
renta y, particularmente, benefi-
cios, una parte de los cuales se
reinvertiria en forma de inversion
directa.

En cuanto a las perspectivas
futuras, la UNCTAD (1993b) pre-
ve la continuidad de los procesos
de liberalizacion comercial y de
servicios, privatizacion e integra-
cion regional, asi como una ma-
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yor intensidad de éstos en los
paises menos desarrollados. Se
preve, asimismo, que estos pai-
ses experimenten unas tasas de
crecimiento mayores, y todo ello,
dadas las mayores tasas espera-
das de rentabilidad, hace espe-
rar que aumente su participacion
en la IED mundial. Esta ultima
continuaria creciendo, aunque
con fluctuaciones coyunturales
transmitidas mas rapidamente
por la mayor integracion de la pro-
duccion a escala nacional y de
empresa, a mayor o menor velo-
cidad en funcion del crecimiento
de los paises receptores. La mag-
nitud de los cambios en las poli-
ticas economicas, asi como la
importancia de los factores es-
tructurales, contemplan la posi-
bilidad de un escenario en el que

aumentaria inciuso la tendencia
a largo plazo de los flujos de in-
version extranjera directa.

Asi pues, dentro de este con-
texto caracterizado por la globa-
lizacion de los procesos de inver-
sion internacional, el objetivo de
este trabajo sera el de analizar
los principales rasgos que ha-
brian caracterizado la asignacion
intersectorial de los flujos de IED
recibidos por la industria manu-
facturera espanola durante el pe-
riodo 1986-1993. Para ello, el tra-
bajo se divide en cuatro partes.
En el apartado lI, se examina la
evolucion global de la IED en Es-
pana y en relacion al resto de
paises de la OCDE. En los apar-
tados Ill y IV, se llevan a cabo,
respectivamente, un analisis des-

criptivo y un analisis econometri-
co con datos de panel que nos
permitirian identificar las carac-
teristicas de aquellos sectores
manufactureros espanoles que
habrian recibido un mayor por-
centaje relativo de IED durante el
periodo analizado. Finalmente,
en el apartado V, se ofrecen las
principales conclusiones e impli-
caciones del trabajo.

Il. EVOLUCION GENERAL
DE LA IED EN ESPANA

La economia espanola no ha
sido ajena a las tendencias del
contexto internacional. Asi, la IED
ha desempenado tradicionalmen-
te un papel de primera magnitud
como factor de desarrollo econo-
mico en Espana, y muy en par-

CUADRO N2 1

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA RECIBIDA POR LOS PAISES DE LA OCDE
e T T e e e T i e e e R e

PAISES 1988 1988 1989 1989 1890 1950 1991 1991 1992 1992 1993 1993 1994 1594
IED (Ml St TED/PIB (%) TED (MW S| IEDIPIB (%) IED(MNLS) IED-PIB(%) [ED{MI.S) IEDPIB(%) IED (M 5| IEDPIB(%) IEDMI 8 IEDPIB(%) IED(MLS) IEDIPIB (%)
Australia.............. 8.056 3.22 7936 2.80 7077 2.40 4903 1,65 4912 1,69 3.381 1.20 3.789 117
Austria .........ocooereee. 436 0.34 587 0,46 653 041 360 0,22 891 0,48 770 042 1.3009 0,67
Beélgica+Luxemburgo.  5.310 3.36 7.182 4,48 8206 4,08 0377 454 1.286 4,88 10650 507 7180 3,14
Canada ..... 6.425 1.3 5.029 0,91 7.855 1,37 2740 0,46 4.517 0,79 4997 0.90 6.043 1,10
Dinamarca . ; 503 0,46 1.060 1,04 1132 088 1553 120 1.7 072 718 e2r - -
Finlandia ................. 532 051 490 0.43 812 0,60 233 020 387 036 503 070 1.383 1.43
Francia..........oocoveeeee. 8.487 0,88 10.313 1,07 13.183 1,10 15.149 1,26 21.843 1,65 20.755 1.66 17.078 1.29
Alemania 1.070 0,09 7070 080 249 017 4070 026 2440 014 320 002 3020 -0,16
Grecia ...... 907 1.70 [ 1.39 1.005 1,51 1.135 1,61 1.144 147 977 1,34 -
Islandia... ; -14 024 -27 051 6 010 3B 052 14 02t B 012 = =
Idanda ........coooc...... 92 0.27 85 0,24 99 022 97 021 0z 020 8 019 = -
ltalia ...... 6.801 0.81 2.166 0.25 6.411 0.59 2401 0,21 3105 025 3749 038 2199 022
Japon -520 -0.02 -1.060 0,04 1.760 0,06 1370 0,04 2720 007 100 0,00 80 002
Holanda ..... 4.772 2,06 8.346 3,65 12319 432 6282 217 7814 243 5775 18 3403 1.02
Nueva Zelanda.......... 441 1,00 1.365 3,19 419 0,96 - - - - - - - -
Noruega ... .oooeeeeeeeee 279 031 1519 1,69 1003 095 -398 -0,38 716 063 2.003 1,93 623 057
Pertugal ..... 922 2,21 1.737 381 2610 435 2448 356 1.873 223 1.301 - - -
Espana... 7.021 2,04 8.428 2.21 13.984 284 12.493 2,30 13.276 2,36 8.144 1,70 9.700 210
Suecia ...... 1673 0,92 1.811 0,95 1979 086 6345 265 -94  -004 3773 204 6609 341
SUIZA <o 405 0.22 2.827 1,59 4961 219 3178 1.38 1249 053 BOB 035 - -
Turquia... " 354 0,40 663 0.64 684 045 810 053 844 053 636 036 = =
Reino Unido ............ 21414 256 30.553 3.61 32430 330 16.059 1,58 16.491 1,56 14.559 154 10.942 1,07
Estados Unidos .......  57.270 147 67.730 1.29 47920 087 26090 046 9830 016 21370 034 60.070 089
TOMLc e, 132686 166.592 168.998 116.264 106.437 106.471 128.268

Noia- Metodologia ¥ Manual de Balanza de Pagos del FMI. Tipo de cambio medio anual

Fuente: FMI (1995), Estadisticas financieras internacionales, septiembre.
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ticular desde comienzos de los
anos sesenta. A este respecto,
en un estudio reciente (Bajo y
Sosvilla, 1994), se sefalaba que
el tamano del mercado espanol
y unas condiciones adecuadas
de estabilidad macroeconomica,
junto a las perspectivas favora-
bles asociadas con la integracion
europea, se encontrarian detras
del extraordinario incremento re-
gistrado en los flujos agrega-
dos de |ED en los ultimos treinta
anos.

Este papel fundamental de la
IED se habria reforzado de ma-
nera especial a raiz de la integra-
cion en la Comunidad Europea
(hoy Union Europea, UE), en el
contexto de una intensificada
apertura exterior de la economia
espanola (véase Bajo y Torres,
1992). El espectacular crecimien-
to de las entradas en concepto
de IED a partir de 1986 habria te-
nido como uno de sus principa-
les destinatarios la industria ma-
nufacturera, lo que se traduciria
en una influencia decisiva sobre
la evolucion de un sector clave
de nuestra economia.

La situacion relativa de Espa-
na frente al resto de paises de la
OCDE queda recogida en el cua-
dron.? 1. La IED recibida por el
conjunto de la OCDE creci¢ has-
ta el ano 1990, experimentando
un retroceso hasta 1993, afno en

el que parece estancarse, para
culminar finalmente en una recu-
peracion del 20 por 100 en 1994,
Dentro de esta tonica general, Es-
pana se mantiene dentro de los
cinco paises principales recepto-
res de IED en términos absolu-
tos, asi como en porcentaje del
PIB si nos cenimos a los paises
de la Unién Europea.

Pasando a analizar el compor-
tamiento de la IED recibida por la
economia espanola desde la se-
gunda mitad de los ahos ochen-
ta, habria que senalar, en primer
lugar, las razones de las discre-
pancias existentes entre las dos
fuentes estadisticas utilizadas. La
primera de ellas es la balanza de
pagos, que recoge flujos netos de
inversion, elaborada desde 1991
por el Banco de Espana (ante-
riormente lo era por la Secretaria
de Estado de Comercio del Mi-
nisterio de Economia) y que des-
de 1993 se realiza aplicando la
metodologia del V Manual del
FMI. Se trata de una estadistica
eminentemente monetaria que no
recoge las inversiones directas
realizadas mediante aportacion
no dineraria, ni las realizadas por
entidades participadas residen-
tes, como las filiales extranjeras.
Es idonea, no obstante, para
efectuar comparaciones de am-
bito internacional debido a la me-
todologia comun utilizada.

La segunda fuente son las
estadisticas de la Direccion Ge-
neral de Economia Internacio-
nal y Transacciones Exteriores
(DGEITE), que recoge los pro-
yectos de inversion sujetos a ve-
rificacion o autorizacion, y cuya
normativa ha cambiado desde el
1 de enero de 1993, combinando
maxima informacion y liberaliza-
cion (véase Poncela, 1994, para
una descripcion del nuevo mar-
co legal). Esta segunda fuente
estadistica es la que nos propor-
ciona una informacion mas desa-
gregada a escala sectorial, pero
no hay que olvidar que recoge
unicamente el importe bruto de
los proyectos, y fundamental-
mente aquéllos de mayor magni-
tud (que superen el 50 por 100
del capital social y sean superio-
res a 500 millones de pesetas).
Logicamente, ambas fuentes tie-
nen grandes discrepancias, co-
mo muestra el cuadro n.® 2, que
combina ambos tipos de informa-
cion estadistica.

En la primera linea, recoge-
mos, a partir del ano 1990, los
datos de balanza de pagos de
inversion extranjera neta «exclui-
dos valores negociables», que es
la que se asimila al concepto de
inversion directa segun el V Ma-
nual del FMI, estimados por el
Banco de Espana con esta nue-
va metodologia, y para anos an-

CUADRON.22

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN ESPANA: EVOLUCION GLOBAL

(Miles de millones de pesetas)

IED total neta(1) ...... R —— —

Proyectos totales (2) ....cocevevvveievvecinnnns

1966 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
284.2 3245 S58tA 6673 1.410,8 12935 13670 1.0271 13100
40090 72730 84330 124500 1.81990 226290 1.91450 1.85520 2.347.80

Proyectos manufactureros (3)................ 24530 37840 296.90 470,10 620,30 704.70 978,30 1.041,30 1.314,80
(3Y(2) 100 oo 6119 5203  35.21 3776 3408 3114 5110 5613  56.00
Fuente: (1} Balanza de pagos, incluyende desde 1990 las estimaciones segun fa melodologia del ¥ Manual del FMI.

(2) v (3} Direccion General de Economia Internacional y Transacciones Exleriores
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teriores las cifras de inversion
directa extranjera neta de las co-
rrespondientes balanzas de pa-
gos. Tras alcanzar un valor ma-
ximo en el ano 1990 (no tan
elevado si mantuviéramos la mis-
ma metodologia que para el ano
1989), se produce una tendencia
a la disminucion hasta el ano
1994, momento en el que parece
iniciarse la recuperacion de las
entradas netas de flujos de inver-
sion directa.

En la segunda y tercera lineas
se recoge informacion de la
DGEITE sobre proyectos de IED
dirigidos al conjunto de sectores
y al sector manufacturero, res-
pectivamente. En cuanto a la IED
total, observamos como en 1991
se alcanza el maximo, superado
en 1994, tras dos anos de retro-

ceso consecutivo; un cambio de
signo gue podria explicarse por
la recuperacion de las econo-
mias desarrolladas. Las discre-
pancias con los datos de balan-
za de pagos pueden deberse a la
existencia de fuertes desinversio-
nes —que no aparecerian en los
datos de proyectos—, o bien a la
realizacion de reestructuraciones
por parte de grupos inversores
extranjeros que no comportaran
apenas movimiento de capital
monetario.

Por otra parte, los proyectos de
IED dirigidos al sector manufac-
turero habrian experimentado un
continuo incremento, acentuado
en 1994, habiendo incluso recu-
perado el protagonismo frente al
sector servicios en los ultimos
anos. En términos porcentuales,

la IED dirigida a las manufactu-
ras, que se situd en niveles algo
superiores al 30 por 100 a finales
de los ochenta (debido a las im-
portantes inversiones orientadas
a intermediacion financiera y se-
guros), recupera niveles por en-
cima del 50 por 100 a partir del
ano 1992, rompiendo la tenden-
cia a la progresiva terciarizacion
de los flujos.

lil. LA IED EN LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA
ESPANOLA: UN ANALISIS
DESCRIPTIVO

Tras esta vision general de la
evolucion de la IED en términos
agregados y a escala mundial,
pasamos a analizar el comporta-
miento de la IED dirigida a la in-

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LAS MANUFACTURAS ESPANOLAS: DISTRIBUCION GEOGRAFICA

CUADRON.23

(Porcentajes)
[ e TomESeES—————veeeecogpee S T R B R s b G SR
PAISES 1588 1985 1950 1991 1982 1993 1994 1988-1994

P14 g o - LS U 6.85 6,81 6,84 4,20 6.25 5,19 18,44 7.44
Bélgica .......... 3,18 1,80 3,08 4,20 1,79 0,22 1.21 2,43
Dinamarca .... 0,50 0.27 0,30 078 0,46 0,41 0,1 0,42
[ = LX< RSP 7.37 12,78 24,72 15,03 13.81 11,80 11.79 14,83
Grecia ... 0,00 0,01 0,00 0.01 0.01 0.00 0.00 0,00
Idanda ... 0,02 0,04 0,09 0.10 0.01 0,00 0,03 0,05
TETE s i ssnsen st s s SR oo 102 32 4,45 2.64 3.61 3.44 3.42 3.22
[ 0] = 1o = 21,40 15,64 21,00 29,02 29,30 22,78 23,61 24 18
POTRUGEN . samcen i timsmne s S RS U 0,14 0.43 0.23 1,05 2.29 055 0,47 0,86
Reino Unido ................. [ S 1251 10,96 8.28 9,56 579 5.86 3.24 7.91
Paises CE .........cccceeumne. — T 52,98 51.85 68.98 66.54 63,32 50,26 62,32 61.35
Finlandia......... S —— TR CeCrongTERgROm 0410 0,35 0,43 0,20 0,01 0,19 0,00 0,19
Noruega .... 0,20 0.17 0.09 0.02 0.34 0.00 0,02 0,12
SUECia ..ooocvierriiiinns e P 1,13 2,80 0,53 1,13 0,55 0.61 0,29 0,96
Lt o R — 0,09 0,01 0,05 0,10 0,05 0.00 0,12 0,07
Estados UnidOS .......coeeeviiviiiiiiiiccesee e csennens 4,01 4,10 243 3,01 8,10 9,27 9.52 5,49
o O ———. 1.45 1,66 1.94 2.04 1.34 1.66 Tl 1,65
OIMOS oottt ettt e e s e s neae s s 12,79 10,95 8,01 5.82 6,43 528 4,34 7,26
ESPANA c.eveeeeiiecenin et cee et seeee e aseems e 27,24 28,12 17,62 2118 19,86 32,73 2227 22.92

TOTAL oo eeatae e e s 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuenie: DGEITE, y elaboracién propia.
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dustria espanola de manufactu-
ras, por ser ésta el objeto de nues-
tro trabajo.

El origen geografico de los flu-
jos recibidos por la industria ma-
nufacturera espanola entre 1988
y 1994 queda recogido en el cua-
dron.® 3. En el se observa, en pri-
mer lugar, la relevancia de las
inversiones realizadas por em-
presas extranjeras ya instaladas
previamente en Espana (22,92
por 100 en el conjunto del pe-
riodo). En segundo Iugar, la UE
constituye la procedencia mayo-
ritaria (61,35 por 100), frente a
Estados Unidos (5,49 por 100)
—que, sin embargo, habria au-

mentado su peso relativo en los
ultimos anos—, o la escasa pre-
sencia de Japon (1,65 por 100).
Dentro de la UE, Holanda (24,18
por 100), Francia (14,83 por 100},
Reino Unido (7,91 por 100) y Ale-
mania (7,44 por 100) son los prin-
cipales paises de origen en el pe-
riodo estudiado. Estos datos hay
que tomarlos con cierta cautela
debido a la canalizacion de IED
a través de paises distintos al ori-
gen uitimo, o bien a través de pa-
raisos fiscales (1).

Asuvez, enelcuadron.® 4 apa-
rece desglosada por ramas pro-
ductivas la IED dirigida a la indus-
tria manufacturera en los ultimos

anos, relativizada por el volumen
de ventas, como una forma de
evaluar adecuadamente la impor-
tancia cuantitativa de aquélla. La
clasificacion sectorial utilizada se
corresponde con |la desagrega-
cion a dos digitos de la Clasifica-
cion Nacional de Actividades Eco-
nomicas (CNAE-74). Asimismo,
hemos llevado a cabo la agrega-
cion de dichas ramas productivas
segun laintensidad del crecimien-
to de la demanda, lo que podria
resultar ilustrativo de cara a ana-
lizar el comportamiento de la in-
version extranjera directa.

A grandes rasgos, podemos
observar que la IED durante el

CUADRO N4

(Porcentaje sobre ventas)

LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL SECTOR MANUFACTURERO

SECTORES 1986 1987 1988 19889 1990 1991 1992 1993(")  1986-1993
6. Magquinaria de oficina y ordenadores.. 0,02 0,43 2,88 0,91 22,48 10,35 1.47 9,52 6,01
3. QuImica ..coooeneee . 2,34 9,34 255 4,00 4,49 5,67 782 6,43 5.34
8. Material electronico . 239 2018 254 4,20 1,66 6,42 10,59 8,36 479
7. Maquinaria eléctrica........ e 280 1,61 337 1,97 3,24 5,66 4,36 7,18 3.74

12. Instrumentos de precision ...... — - 043 0.69 241 545 522 572 6,35 29 3.61

Demanda fuerte .............cccoeoieiiieeiinnns 2,26 6,63 272 3,53 4,33 5,94 7.15 6.88 4,93

18. Papely artes graficas .................... 3,02 440 5.08 6,54 5.04 6.58 4,59 6.04 5.16

11. Otro material de transporte ... 0,04 0,79 0,00 6,40 317 10,43 3,70 2,89 3,43
9. Vehiculos de motor ................ 4,89 1,62 0,65 1.51 315 1,63 1,39 731 2407
5. Maquinaria y equipo mecanico . . 292 2,98 235 147 1,54 3,68 3,76 211 2,60

19. Caucho y plasticos.................. . 046 0.62 0,66 1,18 4,37 252 4,87 4,00 2,34

13. Alimentos, bebidas y tabaco . 087 0,87 1.54 1.89 1,40 2108 27 £.85 1,78

10. Construccion naval ..........c..ccccoeeevenee 0,00 0,04 0,06 0,04 0,66 0,26 0,00 0,00 013

Demandamedia .................c.ccocooeein. 2,04 1,57 1,69 2,35 2,52 2,83 2,68 4,16 2,48
2. Productos de minerales no metalicos. 1,06 1,51 1.69 2,54 6,73 298 15,46 11,65 545

20. Otras manufacturas........ccocccvcveviviee. 2,90 2,19 0.47 0.38 0,44 1.56 3.59 1,82 1.67

14. Textiles.........ccoo....... 0,21 0,37 0.55 1,18 2,86 2,37 1,54 1.21 1,29
4. Productos metalicos. 0.31 0.76 0.4 1.27 1,01 1,38 226 2,39 122

15. Piel.ceriiee e 0,00 0,08 0.19 0,01 1,78 0,96 492 0,29 1,08

16. Calzadoy vestido ... 0.01 0.06 0.07 0.39 0.39 0,24 297 0.86 0,62
1. Metalicas basicas..... . 003 0,21 012 0,33 0,50 0,70 1,60 0,69 0,52

7| Ta L e 0,32 0,04 0.09 0,08 0.21 0.13 0.09 0.01 0.12

Demanda débil ..o, 0,37 0,58 0,50 1,00 2,00 1,37 4,61 3,39 1,73

TOTAL MANUFACTURAS ........... 153 2,12 1,48 2.1 2,67 2,89 4,01 4,39 2,65

{*) ventas estimadas.
Fuente: DGEITE. Encuesta Industrial, y elaboracion propia.
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CUADRON.?5

ESFUERZO TECNOLOGICO
(Porcentaje gastos de I+D sobre ventas)

Demanda fuerte ..... RRRET—— S——————

Demanda media ....

PEMATTIRIBEDIN vt snsunnnensssnseisnnensibibs: - «siisssnmsexssimspmes

TOTAL MANUFACTURAS...........

1966 1987 1988 1969 1990 1991 1992 1993 (*)
............ 1,45 .77 1.99 2,08 2,62 2.73 2,62 2,80
0.50 0,41 0,48 0.48 0,62 0,63 0,68 0.68

0,16 017 0,15 017 0.20 0,20 0,20 0,22

........... 0,55 0,57 0.63 0,65

0.83 0.85 0.85 0.85

(") Ventas estimadas segun evolucion de IP1 e IPRI.

Fuente: Estadistica sobre las Actividades en |+D. Encuesia Indusinal, y elaboracion propia.

periodo 1986-1993 habria repre-
sentado, en promedio, cerca del
5 por 100 de las ventas en el con-
junto de los sectores de deman-
da fuerte; este porcentaje habria
sido del 2,5 por 100 en los secto-
res de demanda media, y del 1,7
por 100 en los de demanda de-
bil. Si analizamos dicho compor-
tamiento ano a ano, nos encon-
tramos sistematicamente con la
misma ordenacion entre agrupa-
ciones sectoriales (la unica dis-
crepancia se produciria en el ano
1992, por las importantes inver-
siones dirigidas al sector de pro-
ductos de minerales no metali-
COS).

En cuanto a la ordenacion pro-
medio de los 20 sectores manu-
factureros —en funcion de la im-
portancia de la IED sobre ventas
durante todo el periodo—, encon-
tramos tres excepciones a la
tonica general (caracterizada,
como vimos, por la mayor impor-
tancia de los sectores de deman-
da fuerte, seguidos por los de de-
manda media y débil): papel y
artes graficas, el sector mencio-
nado anteriormente de productos
de minerales no metalicos, y la
construccion naval. Los dos pri-
meros sectores se caracterizan
por su importancia mayor que la
del grupo de demanda al que per-
tenecen; en el primer caso, de for-
ma continuada a lo largo de to-

dos los afnos, y en el segundo ca-
so, especialmente por su evolu-
cion en los dos ultimos anos. La
atipicidad del sector de construc-
cion naval radica, por el contra-
rio, en su escasa capacidad de
atraccion de inversion extranjera
directa.

Una vez analizados el origen
geogratico y la importancia rela-
tiva de la IED recibida por la in-
dustria manufacturera, en el res-
to del articulo examinaremaos las
principales caracteristicas de
aquellos sectores que habrian re-
cibido mayores flujos de IED du-
rante el periodo analizado. En ge-
neral, existen diversas teorias
que intentan explicar la interna-
cionalizacion de la produccion o,
lo que es lo mismo, la aparicion
de las empresas multinacionaies
(EMN) —véanse, por ejemplo,
Agarwal (1980) o Cantwell (1991)
para una revision de las principa-
les—, siendo la que goza de una
mayor aceptacion la del denomi-
nado «paradigma eclectico» de
Dunning (1977). De acuerdo con
este autor, existen tres tipos de
ventajas que una empresa (o, al-
ternativamente, un sector o un
pais) deben disfrutar a la hora de
llevar a cabo una inversion ex-
tranjera directa:

— Ventajas de propiedad: la
empresa ha de poseer alguna
ventaja sobre sus competidoras

del pais receptor que le permita
compensar las desventajas po-
tenciales de operar en un entor-
no extranjero.

— Ventajas de internalizacion:
la empresa debe encontrar mas
rentable internalizar las ventajas
anteriormente mencionadas me-
diante la IED, en lugar de su ex-
plotacion a través de licencia.

— Ventajas de localizacion: el
pais receptor debe poseer algu-
na ventaja respecto al pais de ori-
gen de la inversion que haga mas
rentable para la empresa llevar a
cabo una IED en lugar de la ex-
portacion.

Notese que, si bien las varia-
bles que utilizaremos en este
trabajo podrian aproximar la in-
fluencia de los distintos tipos de
ventajas sehaladas por Dunning
(de manera directa, en el caso de
las locacionales, y mas indirecta,
en el de las de propiedad y de in-
ternalizacion), en este trabajo no
pretendemos contrastar de ma-
nera precisa ninguna teoria sobre
la IED. Nuestro objetivo consisti-
ra, simplemente, en presentar al-
gunas de las variables que afec-
tarian a la decision de invertir en
el exterior, relacionandolas con
aquellos sectores manufacture-
ros espanoles elegidos preferen-
temente por la IED en los ultimos
anos. Por otra parte, y con la fi-
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nalidad de analizar la evolucién
de las variables hasta la fecha
mas reciente posible, los valores
para 1993 se han estimado a par-
tir de la evolucion del indice de
produccion industrial y del indice
de precios industriales.

Las variables utilizadas han si-
do las siguientes:

1) Intensidad tecnologica

La intensidad tecnologica pue-
de considerarse como un indica-
dor del grado de diferenciacion
de producto, en la medida en que
los bienes producidos por una
empresa se distingan entre si a

partir de especificaciones par-
ticulares de caracter técnico. En
principio, cabria pensar que las
EMN se caracterizarian por un
mayor grado de complejidad o di-
ferenciacion tecnoldgica de sus
productos, ya que ésta indicaria
una ventaja de propiedad (en la
terminologia de Dunning) cuya
explotacion, debido a la existen-
cia de costes de transaccion si se
hiciese a través de licencias, se-
ria preferible realizar a través de
la inversion extranjera directa.

El grado de intensidad tecno-
logica ha sido aproximado por el
esfuerzo tecnologico, medido co-
mo el porcentaje de los gastos de

investigacion y desarrollo sobre
las ventas del sector. Como pue-
de observarse en el cuadro n.2 5,
los sectores de demanda fuerte
—que como hemos visto eran los
que recibian mayores flujos de
IED en relacion a sus ventas—
son aquéllos gue sistematica-
mente han realizado un mayor es-
fuerzo tecnoloégico a lo largo de
todo el periodo, con niveles cre-
cientes hasta 1991 y un cierto re-
troceso en los dos ultimos anos.

2) Coste y especializacion
de la mano de obra

Tradicionalmente, se ha solido
considerar que la IED se dirigia

CUADRO N.° 6

COSTE, PRODUCTIVIDAD Y ESPECIALIZACION DE LA MANO DE OBRA
T e O . SR R S e T G R e e e T

COSTE LABORAL POR HORA TRABAJADA

{Miles de pesetas por hora trabajada a precios

de 1985)

Demanda fuerte
Demanda media ....

Demanda debil .........c.oeeiveeiiee e

TOTAL MANUFACTURAS.......coovene

COSTE LABORAL UNITARIO
(Porcentaje)

Demanda fuerte ..........ccooeoviiioieieieeeeen
Demanda media .........cccceeeeeeevvenrenns N—

Demanda débil

TOTAL MANUFACTURAS ...

PRCDUCTIVIDAD

(Valor anadido por hora trabajada a precios de 1985)

Demanda fuerte ...
Bemandaimedia woemsmema i s

Demanda deébil

ESPECIALIZACION DE LA MANO DE OBRA

TOTAL MANUFACTURAS........coooveeeee

(N.© de personas dedicadas a I+D por 100 millones

de VAB a precios de 1985)

Demanda fuerte
Demanda media

(BI21115T5 07> 2a 11T CRRRSUNESIRS e ————
TOTAL MANUFACTURAS.......ccoiee

1986 1987 1988 1989 1990 1981 1992 1893
........ 1,28 1,39 1,48 1:58 1.70 1.83 2,02 213
0,98 1.01 1,058 i1 1. 57 1.22 1,32 1,36
0,80 0.84 0,86 0.89 0,95 1,04 1 1.23
........ 0,94 0,98 1.02 1.07 1.14 1.22 1,32 1,40
47.92 47,30 47,12 47,40 49,05 51,36 54.82 51,81
........ 53,18 49,32 49,80 51.54 53.93 52,07 8273 54,44
....... 57.90 57.62 56,06 55,56 57,67 61,14 64.28 64.12
53.90 51.78 51.48 52,18 54.32 54.95 56.83 56,99
2,70 2,96 3.18 3.31 3.49 3,59 333 417
1,85 2,05 212 2156 219 2,87 2,51 252
........ 1.38 1,45 1,53 1.61 1.65 1.69 1.70 1.85
........ 1.74 1.90 1,98 2.05 211 2,23 2,31 2,45
0,66 0,70 0,75 0.76 0.81 0,77 0,73 0.66
0,26 0,22 0.24 0.23 0,24 0.24 0.24 0.27
........ 0,08 0,08 0,07 0,07 0,08 0,08 0,08 0,08
0,27 0.26 0.28 0.28 0,30 0,29 0,29 0.29

Fuente: Encuesta industnal, IPRI. Estadistica sobre Actividades en 1+D, y elaboracion propia
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hacia aquellos paises con unos
menores costes de produccion (y
en especial, costes laborales) en
relacion al pais de origen de la in-
version. Sin embargo, como se-
nalan Maki y Meredith (1986), es-
to solo seria cierto si las ventajas
tecnolégicas (en el sentido am-
plio de ventajas de propiedad) de
que disfruta dicha EMN no son
trasladables; asi, siuna EMN dis-
fruta de unos costes inferiores en
su pais de origen y puede utilizar
dicha ventaja también en el pais
en el que desea invertir (esto es,
si la tecnologia es «trasladable»),
entonces la empresa escogeria
invertir en el exterior a pesar de
los mayores costes relativos en
el pais receptor de la inversion.

Asimismo, desde comienzos
de la década de los ochenta se
observadentro de laindustria ma-
nufacturera (como senala, por
ejemplo, Porter, 1986) un movi-
miento gradual de la |IED desde

los sectores intensivos en traba-
jo, con baja especializacion y
bajos costes, hacia aquellos sec-
tores intensivos en capital, cono-
cimiento y especializacion. La
aplicacion de las tecnologias ba-
sadas en la microelectronica,
acompanadas de las innovacio-
nes en la organizacion y en la di-
reccion, habrian reducido el com-
ponente laboral en la produccion
en favor de un mayor peso del
componente de conocimiento.
Ello habria provocado la localiza-
cion de las EMN en aguellos lu-
gares aptos desde el punto de vis-
ta de la especializacion de la
mano de obra y de la dotacion de
infraestructuras.

El caso espafiol no habria si-
do ajeno a estas tendencias, tal
y como muestra el cuadro n.® 6,
donde se recoge informacion so-
bre el coste laboral por hora tra-
bajada en términos reales, el
coste laboral unitario, la produc-

tividad del trabajo y el personal
dedicado a actividades de inves-
tigacion y desarrollo (como indi-
cador del grado de cualificacion
laboral).

En dicho cuadro puede verse,
en primer lugar, que los sectores
de demanda fuerte son los que
muestran un coste laboral por ho-
ra trabajada sustancialmente ma-
yor que el del resto de sectores,
no habiendo una diferencia tan
ostensible entre los sectores de
demanda media y debil. En se-
gundo lugar, son estos ultimos
—los sectores de demanda dé-
bil— los que poseen unos costes
laborales unitarios notoriamen-
te superiores, seguidos por los
sectores de demanda media y
fuerte. Esta inversion en el orden
sectorial pone de manifiesto las
fuertes discrepancias en produc-
tividad laboral: la elevada pro-
ductividad de los sectores de de-
manda fuerte mas que compensa

CUADRON.27

COMPORTAMIENTO COMERCIAL

R T e s e L e e i |

PROPENSION EXPORTADORA (1)

Demanda fuerte ..........cccco..... s
Demanda media ........cooveveneieiinninessiannnns
Demanda débil .......... - [T TOT PR

TOTAL MANUFACTURAS ...

PENETRACION DE IMPORTACIONES (2)

D110t (el 100 =) o (=T OO D ———
Demanda Metia . .ocoveeeeecee e
BemandaidBbil . s [

TOTAL MANUFACTURAS ...

SALDO COMERCIAL SOBRE VENTAS

Demanda fuerte
Demanda media ....

Demanda débil .............ccooeeimiiciins
TOTAL MANUFACTURAS ...

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 (7
............ 22,24 22,78 23,17 22,83 23.88 26.21 31.09 35,30
............ 17.14 17,82 18,13 18.62 20,52 2169 23.80 26,69
............ 19,41 17,78 1518 14,60 14.89 15.08 16.17 19,81
............ 18,77 18.35 18.02 18,03 19.28 20,35 22,63 26.09
............ 37.88 39.37 42,45 43,82 44,13 46.57 50,00 50,56
............ 15.61 19,12 21,83 23.16 23,89 24.28 26.10 26.81
............ 14,09 14,80 15,36 16,90 18.12 20,02 22,29 21,65
............ 16,95 22.06 24.25 25.67 26.44 27,70 29,85 30.29

-27,36 -3350 -37.368 -3624 3810 -37.81 30,86

-2.35 -4.74 =591 —4.42 -3.43 -3,11 -0.15

........... 3,50 -0,28 277 -3.94 =67 —7.88 —2.35
,,,,,,,,,,,, -1.47 —4.77 -822 -10.28 -974 -1016 -10,29 —6.02

(") Ventas estimadas.

(1) Se define como exporlacionesiventas (terminos nomnales)
(2) Se deline como importaciones/(ventas + importaciones — exportaciones) (terminos nominales).

Fuente: Estadisticas de Comercio Exterior. Encuesta Industrial, y elaboracion propia.
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sus elevados costes laborales,
resultando asi en unos menores
costes laborales unitarios; razo-
namiento inverso es el que se
aplicaria a los sectores de de-
manda débil. En consecuencia, y
recordando el mayor atractivo
mostrado por los sectores de de-
manda fuerte para la |IED, pode-
mos afirmar que ésta se habria
caracterizado por primar eleva-
dos niveles de productividad la-
boral, no eludiendo, en conse-
cuencia, unos mayores costes
laborales, pero manteniendo unos
mencres costes laborales uni-
tarios (2).

Por otra parte, la cualificacion
de la mano de obra, directamen-
te relacionada, a su vez, con la
productividad, queda reflejada en
la variable de personal de [+D en
relacion al valor anadido bruto.
En consonancia con lo anterior-
mente comentado, los sectores
de demanda fuerte muestran con-
tinuadamente una superior cuali-
ficacion de su mano de obra, que
se dedicaria a tareas altamente
especializadas, seguidos a cier-
ta distancia por los sectores de
demanda media.

3) Comportamiento comercial

En principio, existen justifica-
ciones teodricas para que la IED
este asociada tanto con una pro-
pension exportadora mayor co-

mo con un grado de penetra-
cion de importaciones superior,
dependiendo de las estrategias
adoptadas por las EMN. Por una
parte, una mayor propension ex-
portadora sectorial podria aso-
ciarse con una mayor competiti-
vidad nacional en dicho sector, lo
que podria atraer capital extran-
jero con objeto de capturar dichas
ventajas competitivas y utilizar el
pais como plataforma exportado-
ra. Por otra parte, una mayor pe-
netracion importadora sectorial
revelaria una falta de competitivi-
dad de los productores naciona-
les, que serviria de incentivo a la
entrada de |ED en el sector para
abastecer el mercado nacional.

En el cuadro n.? 7 recogemos
informacion sobre estas dos va-
riables, asi como sobre el saldo
comercial en términos de ventas.
Observamos la continuada pri-
macia de los sectores de deman-
da fuerte tanto en términos de
propensién exportadora como,
especialmente, de penetracion
de importaciones y de déficit co-
mercial. El grupo de sectores de
demanda media ha ido incremen-
tando paulatinamente su propen-
sion exportadora, distanciando-
se del grupo de demanda débil,
que ha empeorado su posicion
relativa con respecto a esta va-
riable. Aunque la penetracion de
importaciones ha ido aumentan-
do en ambos grupos de sectores

—demanda media y débil—, lo ha
hecho ligeramente mas deprisa
en el de demanda media, mante-
niéndose no obstante en la mitad
de la penetracion que experimen-
tan los sectores de demanda
fuerte. Esto habria llevado a una
progresiva mejoria en el saldo co-
mercial del grupo de demanda
media y a un simultaneo empeo-
ramiento del de demanda débil,
manteniéndose ambos, sin em-
bargo, en niveles cercanos al
equilibrio y por debajo del déficit
comercial promedio de la indus-
tria manufacturera.

4) Crecimiento del mercado
interior

La importancia del tamano del
mercado sobre la decision de
produciren el exterior ha sido des-
tacada en diversos trabajos (véa-
se, por ejemplo, Rowthorn, 1992).
Asimismo, la demanda del pro-
ducto desempenaria un papel
fundamental en las decisiones de
localizacion de las empresas ma-
nufactureras, tal y como senalan
los recientes modelos de geogra-
fia economica (véase, por ejem-
plo, Krugman, 1991). Por esta ra-
zon, la IED en un sector particular
tenderia, en principio, a ser ma-
yor cuanto mayor fuera el creci-
miento de dicho sector.

La informacion que ofrece el
cuadro n.? 8 no permite deducir

CUADRON.28

CRECIMIENTO DEL MERCADO INTERIOR

(Tasa real de variacion anual del consumo aparente)

R T T T 2 T L im0 s ©

Demanda fuerte ...
Demanda media ...

Bemantaidébil .c.anenndm@ongesi.....

TOTAL MANUFACTURAS........ooooiaaeeene.

1986 1987 1968 1989 1990 1991 1992 1943 (7)

10,89 16.00 10,76 2,74 2.99 247 —4,80

14,93 9,59 6.68 1.41 3,05 -0.26 —7.25
............ { 9,75 15.88 9.60 2,70 2,94 -2.24 -5
9,19 12,47 12,85 8.48 2 2.99 -1,31 ~B,05

("} Venlas estimadas segun IPI e IPRI

Fuente: Estadisticas de Comercio Exlerior, y elaboracion propia.
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un comportamiento diferencial-
mente sistematico —en cuanto a
la tasa anual de crecimiento real
del consumo aparente— entre los
distintos sectores. Unicamente
podriamos afirmar que los secto-
res de demanda fuerte no han ex-
perimentado en ningun ano las
menores tasas de crecimiento, y
que en la mayor parte del perio-
do estas han sido las mas altas.

IV. LAIED EN LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA
ESPANOLA: UN ANALISIS
ECONOMETRICO

En este apartado, presentare-
mos los resultados derivados de
la aplicacion de un analisis eco-
nométrico de datos de panel, me-
diante el gque relacionamos el por-
centaje de IED sobre ventas con
las variables examinadas en el
apartado anterior, asi como con
un conjunto de indicadores ma-
croeconomicos que se detallan
mas abajo. Los datos utilizados
se refieren de nuevo a los veinte
sectores manufacturercs corres-
pondientes a la desagregacion a
dos digitos de la CNAE-74, y cu-
bren el periodo 1986-1993.

Notese que la falta de algunos
datos para el ano 1993 (en parti-
cular, los procedentes de la En-
cuesta Industrial, todavia no dis-
ponibles a la hora de escribir
estas paginas) nos obliga a limi-
tar el nimero de variables expli-
cativas en las ecuaciones que
presentamos, en comparacion a
las utilizadas en un trabajo ante-
rior de los autores (véase Bajo
Rubio y Lopez Pueyo, 1995). En
particular, nos vemos obligados
a prescindir de variables repre-
sentativas del grado de econo-
mias de escala, la diferenciacion
de producto de tipo publicitario,
el grado de mecanizacion o la ta-
sa de beneficio, que esperamos
incorporar en una version poste-
rior.

Por otra parte, adviértase que
con las estimaciones que presen-
tamos a continuacion no preten-
demos identificar de manera pre-
cisa los factores determinantes
de la IED en la industria manu-
facturera espanola, sino simple-
mente intentar descubrir los prin-
cipales rasgos que (a manera
de regularidades empiricas o he-
chos estilizades) caracterizarian
a aquellos sectores manufactu-
reros que habrian recibido un
mayor porcentaje relativo de IED
durante el periodo analizado (vea-
se Schmalensee, 1989, para una
justificacion de este tipo de enfo-

que).

Las variables utilizadas serian
las mismas del apartado anterior,
esto es:

I+D = gastos de investigacion y
desarrollo como porcentaje so-
bre ventas.

SKILL = numero de trabajadores
dedicados a actividades de in-
vestigacion y desarrollo como
porcentaje del valor anadido
del sector.

EXP = exportaciones como por-
centaje de las ventas.

IMP = importaciones como por-
centaje del consumo aparen-
te.

SBC = exportaciones menos im-
portaciones como porcentaje
de las ventas.

SAL = salario medio por hora tra-
bajada, en términos reales.

PROD = valor anadido por hora
trabajada, en términos reales.

CRECS = porcentaje de creci-
miento anual del consumo apa-
rente del sector, en términos
reales.

Asimismo, hemos incluido en
nuestro andlisis un conjunto
de variables (que denominamos
«macroeconomicas»}y que, a di-
ferencia de las variables anterio-

res (que toman un valor diferen-
te para cada sector y para cada
ano), van a ser comunes a todos
los sectores, cambiando Unica-
mente a lo largo del tiempo. En-
tre éstas se encuentran, en pri-
mer lugar, el tipo de cambio y las
expectativas sobre su variacion.

En principio, se esperaria que
una depreciacion del tipo de cam-
bio estuviera asociada con unas
mayores entradas en concepto
de IED. Asi, por ejemplo, en el
marco de un modelo de equilibrio
de cartera, una depreciacion del
tipo de cambio aumentaria el va-
lor en moneda nacicnal de la ri-
gueza extranjera, lo que favore-
ceria la |IED en el pais estudiado
(Froot y Stein, 1991). El tipo de
cambio utilizado en las estima-
ciones que se presentan mas
abajo es:

TC = tipc de cambio efectivo no-
minal de la peseta frente a la
OCDE.

A su vez, y mediante un razo-
namiento similar, una apreciacion
esperada del tipo de cambio de-
beria venir acompafada de en-
tradas en concepto de |ED, ya
que si el valor de la moneda na-
cional es «bajo» y se espera que
se aprecie, el rendimiento es-
perado de los activos naciona-
les se incrementaria al hacerlo
su demanda. Siguiendo a Caves
(1988), hemos aproximado las
expectativas sobre el tipo de cam-
bio a través del valor medic de
los tipos de cambio del ano ac-
tual y del anterior (lo que supon-
dria que la mitad de la variacion
del tipo de cambio registrada el
presente afo se revertira el ano
siguiente):

EXPTC = (TCw + TC)/2

Notese que, al manejar un tipo
de cambio efectivo, los signos es-
perados para la relacion entre,
por una parte, los niveles de IED
y, porotra, TCy EXPTC, seria ne-
gativa (pues una disminucion de
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CUADRON.°9

(3)

(4)

LA IED EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA ESPANOLA (1986-1993)

HD - 0,69 0.76* & 0,78* 0.66* -
(3.89) (4.63) (4.73) (4.08)
SKILL . o 1.89 - - 1,49 - & -
(2,38) (1,96)
EXP s - 0.05 - — - - 0,06
(1.98) (2.10)
IMP ....ccocinnnn. - — 0,06 0,07¢ 0,07 - —
(1,76) {1,91) (2,07)
SEC s.n:. —0.05 - - — ~ -0,04+ -
(~4.47) (-3.73)
SAL it - - 1.45 - - - -
(1,28)
PROD ............ 1410 - - - - - -
(2.79)
CRECS - - 0,03 0,02 0.03 - 0,02
{1.72) {1.40) (1.75) (1.48)
TC.... - - 0,19 -0.26" -0.25 —-0,35' 0,24
{-1.76) (-2,53) (—2,64) (—2.60) (-2.23)
EXPTC - 0,208 0L 27 0,51+ 047 0,54+ 0.50"
(4,05) (2,43) (3.70) (3.68) (3,23) (3.70)
DCREC - - - - 015 -
(0,49)
BDINF s - - - - - -0,24¢
(—1.68)
s S 2.47 2:35 2.28 243 2.28 2.22 2,43
B 0.48 0.52 0.56 0,50 0.56 0.58 0,50
SCR ...cocoooo. 832,56 756,68 694,67 796,90 703.13 662,81 795,89
B vaasansbin sensiiig 5.67 6.87 6,92 5.61 7.10 7,88 5,62
Notas:

— Estadisticos 1 entre parentesis.

— ‘a.'b. ¢ y d indican significatividad a unos niveles de confianza del 1. 5,10 y 20 por 100, respectvamente

TC equivaldria a una deprecia-
cion del tipo de cambio) y positi-
va (pues un aumento de EXPTC
equivaldria a una apreciacion es-
perada del tipo de cambio), res-
pectivamente.

Hemos incluido otros dos indi-
cadores macroecondmicos, co-
mo son los diferenciales de cre-
cimiento e inflacion entre Espana
y la UE. Estas variables aproxi-
marian, respectivamente, una

mayor rentabilidad esperada pa-
ra los inversores extranjeros y
una mayor inestabilidad macro-
economica, lo que afectaria a la
IED de manera positiva (en el pri-
mer caso) y negativa (en el se-
gundo):

DCREC = diferencia entre las ta-
sas de crecimiento del produc-
to interior bruto en términos
reales de Espana y la UE.

DINF = diferencia entre las tasas
de variacion del deflactor del
producto interior bruto de Es-
panay la UE.

Por ultimo, la variable depen-
diente utilizada son las entradas
declaradas en concepto de |IED
como porcentaje de las ventas,
para un total de veinte sectores
manufactureros durante el perio-
do 1986-1993 (lo que daria un
total de 160 observaciones). En
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el cuadro n.2 9 se muestran los
coeficientes estimados a partir
de distintas especificaciones de
nuestro modelo empirico, junto
con el error estandar de la regre-
sion (o), el coeficiente de deter-
minacion (R?), lasuma de los cua-
drados de los residuos (SCR) y
el estadistico F. El metodo utili-
zado es, en todos los casos, el de
minimos cuadrados ordinarios,
incluyendo efectos fijos para ca-
da uno de los sectores.

Como se desprende de los re-
sultados que se presentan en el
cuadro n.? 9 —y como ya queda-
ba patente en el apartado ante-
rior—, la intensidad tecnoldgica
aparece claramente como uno de
los principales rasgos caracteris-
ticos de aquellos sectores que
habrian recibido una mayor IED
en el periodo analizado. Algo pa-
recido cabria decir de la variable
representativa de la cualifica-
cion laboral, en consonancia con
anteriores trabajos referidos tan-
to a otros paises —como, por
ejemplo, Caves (1974), Meredith
(1984), Ray (1989) o Mann
(1993)— como al caso espanol
—veéanse Bajo (1991), Egeay Lo-
pez Pueyo (1991b) o Alonsoy Do-
noso (1994). Notese que, debido
a problemas de multicolinealidad,
en ninguna de las especificacio-
nes presentadas se han introdu-
cido ambas variables conjunta-
mente.

En cuanto a los indicadores de
comportamiento comercial, los
sectores con una mayor |IED ha-
brian disfrutado simultaneamen-
te de unas mayores propensio-
nes tanto a la exportacion como
a la importacion, al tiempo que su
deéficit comercial relativo habria
sido también mas elevado. Estos
resultados son, asimismo, analo-
gos a los obtenidos previamente
en el analisis descriptivo, donde
este comportamiento era espe-
cialmente tipico en los sectores
de demanda fuerte. Ello refleja-
ria el comportamiento mas acti-

vo mostrado en dichos sectores
tanto por las exportaciones como
por las importaciones (Bajo y To-
rres, 1992}, y estaria en concor-
dancia con los obtenidos en al-
gunos estudios recientes —como
los de Martin y Velazquez (1993),
y Alonso y Donoso (1994)—, que
encontraban unas mayores pro-
pensiones tanto a exportar como
a importar por parte de las em-
presas con participacion extran-
jera (si bien el caso de la prime-
ra seria en realidad inferior para
las empresas con participacion
extranjera mayoritaria), junto con
un peor saldo comercial que las
empresas espanolas (3).

La variable de costes labora-
les aparecia en todos los casos
con coeficiente positivo y, como
se puede ver en la columna 3, no
significativo; de esta manera, se
confirman los resultados de tra-
bajos anteriores, donde tampoco
se observaba ningun tipo de aso-
ciacion de signo negativo entre
IED y costes laborales —veéan-
se Martin y Rodriguez Romero
(1983), Bajo (1991), Egea y Lo-
pez Pueyo (1991a) o Martinez
Serrano y Myro (1992). Porel con-
trario, en algunos casos si se
obtenia una relacion positiva y
significativa entre |IED y producti-
vidad laboral, un resultado que
se destacaba tambien en Bajo
(1991) y Egea y Lopez Pueyo
(1991a), y que concuerda con la
mayor productividad y menores
costes laborales unitarios de los
sectores mas intensivos en |IED
obtenidos en el apartado anterior.
En este sentido, Merino y Salas
(1995) obtienen que la mayor pro-
ductividad de la empresa extran-
jera es consecuencia de los me-
jores recursos fisicos y humanos
que posee respecto a los de la
empresa nacional, asi como de
los intangibles tecnologicos y co-
merciales que le proporciona la
empresa matriz; esto significaria
—como ellos mismos senalan—
que sila empresa espanola tuvie-

ra recursos similares a los de la
empresa extranjera, conseguiria
los mismos niveles de valor ana-
dido por trabajador.

Finalmente, el coeficiente esti-
mado para el crecimiento secto-
rial mostraba siempre un signo
positivo, siendo, asimismo, mar-
ginalmente significativo —confir-
mando asi la indeterminacion ob-
tenida en el apartado anterior—,
lo que proporcionaria solo cierto
apoyo a la hipotesis acerca de la
importancia, a escala sectorial.
del mercado interno para la IED
—véanse, por ejemplo, Meredith
(1984) o Ray (1989), y Martinez
Serrano y Myro (1992) para el ca-
s0 espanol.

Por lo que respecta a las varia-
bles macroecondmicas, unas ma-
yores entradas en concepto de
IED estarian asociadas con un ti-
po de cambic depreciado —como
en Caves (1988), Ray (1989) o
Mann (1993)— vy, especialmente,
con expectativas de apreciacion
—como en Mann (1993), pero no
en Caves (1988). Encontramos,
asimismo, un débil efecto signifi-
cativo por parte del diferencial de
inflacion con respecto ala UE, con
signo negativo, pero no para el di-
ferencial de crecimiento, si bien
el signo obtenido era el esperado
(esto es, positivo).

V. CONCLUSIONES

En este articulo, se ha llevado
a cabo un estudio de los flujos de
IED dirigidos a la industria manu-
facturera espanola durante el pe-
riodo 1986-1993, en el marco de
las tendencias presentes en el
ambito internacional, destacan-
do los principales rasgos que han
caracterizado su asignacion in-
tersectorial. Del analisis realiza-
do, destacamos las siguientes
conclusiones:

1. Aescala global, la IED reci-
bida por la economia espanola
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ha experimentado una recupera-
cion a partir de 1994, tras la ato-
nia de los primeros noventa. A su
vez, la IED orientada a la indus-
tria manufacturera no ha dejado
de crecer durante el periodo, rom-
piendo asi la tendencia a la ter-
ciarizacion de la IED que carac-
terizé la segunda mitad de los
anos ochenta.

2. El agotamiento de los pro-
cesos de liberalizacion comercial
y de servicios, junto al fuerte po-
tencial de crecimiento y de refor-
mas institucionales existente en
los paises menos desarrollados,
constituirian amenazas a la con-
tinuidad del crecimiento de los flu-
jos de |IED en nuestro pais. Por
el contrario, la recuperacion de
las economias mas desarrolladas
y de la nuestra propia, unida a la
imparable globalizacion de los
mercados, actuarian como ele-
mentos impulsores de dichos flu-
jos.

3. Los sectores con mayor in-
tensidad tecnolégica son, asimis-
mo, los que mayores flujos de IED
han recibido. Esto concuerda con
lo ocurrido en el ambito interna-
cional, poniendo de manifiesto la
importancia del capital tecnolégi-
co como activo intangible cuya
posesion es especialmente ne-
cesaria en determinadas ramas
productivas, y cuya explotacion
mas eficiente se realiza a través
de la inversion directa.

4. El comportamiento comer-
cial de los sectores con mayores
entradas de IED se ha caracteri-
zado simultaneamente por unas
mayores propensiones tanto a
la exportacién como a la impor-
tacion, con un déficit comercial
relativo también mas elevado.
Ello reflejaria la mayor activi-
dad comercial exterior mostrada
por dichos sectores, asi como
la coexistencia de estrategias
de aprovechamiento de ventajas
locacionales con fines exportado-
res, y de captacion y consolida-

cion del abastecimiento del mer-
cado nacional.

5. La |ED se ha orientado ha-
cia los sectores mas productivos,
no apareciendo relevantes por el
contrario los costes laborales del
sector. Una vez mas, teniendo en
cuenta que hay detras de unos
mayores niveles de productivi-
dad, se pone de manifiesto la
orientacion de la IED hacia los
sectores con mejores dotaciones
de recursos fisicos, técnicos y
humanos. La continuidad de las
entradas de capital extranjero en
Espana, frente a la competencia
de los paises menos desarrolla-
dos, se encontraria, pues, intima-
mente ligada con la potenciacion
de este tipo de recursos en las
manufacturas espanolas.

6. Por ultimo, obtuvimos tam-
bién algun respaldo para la hipé-
tesis de que unas mayores entra-
das de |ED estarian asociadas
con un tipo de cambio deprecia-
do, con unas expectativas de
apreciacion, y con un menor di-
ferencial de inflacion y (en menor
medida) un mayor diferencial de
crecimiento respecto a la Union
Europea.

En conclusién, los resultados
de este trabajo tenderian a reafir-
mar el papel fundamental desem-
penado por la |IED en la evolucion
de la industria manufacturera es-
panola, donde ademas habria
contribuido tradicionalmente al
desarrollo de los sectores mas di-
namicos —veanse también, a es-
te respecto, en una perspectiva
mas amplia, los resultados de Ba-
joy Torres (1992) y Myro (1992).

Enun momento comoe el actual,
caracterizado por la progresiva
globalizacion de las relaciones
econémicas internacionales, el
crecimiento de la IED es un he-
cho consumado, al que no tiene
demasiado sentido oponerse con
base en argumentos vagamente
nacionalistas. Y mas aun dado el

importante papel dinamizador
desempenadoporlalED enel ca-
so espanol, que se habria locali-
zado preferentemente en aque-
llas actividades con una mayor
intensidad tecnologica, una ma-
no de obra mas cualificada y unos
metodos organizativos mas de-
sarrollados.

Notese, por otra parte, que las
etapas de mayor crecimiento de
la economia espanola (y de ma-
yor convergencia con los niveles
de renta de las economias de su
entorno) habrian coincidido siem-
pre con periodos de apertura al
exterior y de incorporacion a los
mecanismos institucionales de la
economia mundial (Comin, 1993).
Asi, por ejemplo, en un trabajo
reciente para el periodo 1964-
1993 se obtenia una asociacion
de signo positivo entre, por una
parte, la tasa de crecimiento del
PIB per cépita y, por otra, el cre-
cimiento del volumen de comer-
cio exterior, la proporcion entre la
IED y el PIB, y una variable ficti-
cia para los anos de integracion
de la economia espanola en la
Union Europea (Bajo y Sosvilla,
1995).

Las consideraciones anterio-
res no deberian interpretarse, sin
embargo, como una aceptacion
acritica y pasiva de cualquier cla-
se de IED. Bien al contrario, € in-
dependientemente de la atencion
a una serie de prerrequisitos ma-
croecongmicos (tales como una
economia estable y en creci-
miento, o una provision adecua-
da de infraestructuras publicas),
la captacion de |IED deberia ins-
cribirse en una politica de incen-
tivos selectivos con objeto de di-
rigirla hacia aquellos sectores
considerados prioritarios, en el
marco de una politica industrial
activa (vease la discusion al res-
pecto en Myro, 1994). Y todo ello,
a su vez, sin perder de vista de-
terminados objetivos especificos,
ligados a proyectos concretos,
como pudieran ser la permanen-
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cia de la IED ya establecida, la
generacion de puestos de traba-
jo. el logro de una mayor capaci-
dad exportadora por parte de las
filiales de empresas extranjeras,
o una mavyor realizacion en ellas
de actividades de investigacion y
desarrollo.

NOTAS

(") Agradecemos a Pablo Lozano su co-
laboracion a la hora de preparar la informa-
cion estadistica, y a Juan de Lucio el sumi-
nistro de parte de los datos utilizados.

(1) El problema del conocimiento del ori-
gen ultimo de la inversion se ha intentado pa-
liar con el nuevo impreso de declaracion
(véase Poncela, 1994).

(2) Estos resultados estarian de acuerdo
con los obtenidos por MERING y SaLas (1995)
utilizando la informacion procedente de la En-
cuesta de Estrategias Empresariales.

(3) Habria que matizar, no obstante, la
comparabilidad de nuestros resultados con
los obtenidos a partir de trabajos realizados
a escala de empresa, ya que en el caso de
las importaciones éstas se pueden referir tan-
to a productos que comercializa la empresa
como a materias primas u otros componen-
tes.
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Resumen

En este trabajo se lleva a cabo un andlisis de los flujos de
inversion extranjera directa (IED) recibidos por la industria ma-
nufacturera espariola durante el periodo 1986-1993. Tras exa-
minar su evolucion global en el contexto de los paises de la
OCDE, tratamos de identificar (tanto a través de un enfoque
descriptivo como de un analisis econométrico con datos de pa-
nel) las principales caracteristicas de aquellos sectores manu-
factureros espafioles que habrian recibido un mayor porcenta-
je relativo de IED durante el periodo analizado.

Palabras clave: inversion extranjéra directa, industria manu-
facturera espanola.

Abstract

In this paper we perform an analysis of foreign direct invest-
ment (FDI) inflows received by Spanish manufacturing during
the 1986-1993 period. After examining its global evolution in
the context of the OECD countries, we try to identify (both by
means of a descriptive approach and an econometric analysis
with panel data) the main characteristic features of those Spa-
nish manufacturing industries having received a higher FDI re-
lative share during the period of analysis.

Key words: foreign direct investment, spanish manufacturing
industry.

JEL classification: F20, L60.
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