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I. INTRODUCCION

ESDE mediados de los anos ochenta, se vie-

ne registrando en el mundo un nuevo episo-

dio de aceleracion de las inversiones direc-
tas y otras formas de internacionalizacion de las
actividades de las empresas, protagonizado por las
multinacionales. Y, como sucediera en el pasado,
con ello se ha reavivado una vez mas el debate so-
bre el papel de las empresas multinacionales en el
desarrollo econémico de los paises, dentro de las
coordenadas de insuficiente argumentacion factual,
y sobrada y cambiante ideologizacion, en que his-
toricamente se ha enmarcado. En esta ocasion, y
en claro contraste con las reacciones mas bien re-
celosas suscitadas en otra época, en los ultimos
anos estamos viviendo una etapa de ensalzamien-
to —no siempre fundado— de los beneficios de la
inversion extranjera directa (IED) en los paises re-
ceptores (1), que, sobre todo a raiz de la quiebra
del comunismo en las economias del centro y Este
europeo, se esta plasmando en una intensa y cre-
ciente pugna entre paises por la captacion de in-
versiones de dicha naturaleza.

De manera que estamos asistiendo a una suerte
de carrera de incentivos entre gobiernos para con-
seguir que sus territorios se conviertan en la opcion
elegida por las multinacionales para ubicar sus nue-
vos proyectos, donde Espana estd, logicamente,
inmersa. Ademas, en nuestro pais, esta competi-
cion de incentivos se desarrolla también, habida
cuenta de la existencia de gobiernos autonomicos,
en un ambito regional.

Aunque no debe descartarse el posible riesgo de
que este tipo de politica estratégica conduzca a si-
tuaciones que tan solo resulten ventajosas para las
firmas multinacionales (2), es evidente, en todo ca-
s0, que los eventuales beneficios que pueda repor-

tar una politica de incentivos para el pais que la im-
plementa seran tanto mayores cuanto mejor sea el
conocimiento de los factores que determinan las
decisiones de localizacion de los inversores extran-
jeros.

A este respecto, hay que decir que en la literatu-
ra teorica sobre la inversion internacional directa y
las empresas multinacionales pueden encontrarse
una multitud de hipdtesis que, aun cuando no siem-
pre tengan el grado de formalizacion que seria de-
seable, han abierto vias a la investigacion empirica
que todavia no han sido suficientemente explora-
das, en particular en el caso de la economia espa-
nola.

En este contexto, y con la finalidad de contribuir
a la identificacion de los factores que influyen mas
significativamente en las decisiones de ubicacion
geografica de los proyectos de inversion directa en
el seno de los paises desarrollados (y especialmen-
te en Espana), realizaremos un estudio econome-
trico sobre los determinantes de los flujos bilatera-
les de inversion directa acaecidos entre los paises
de la OCDE durante el ultimo decenio.

Como paso previo, en el siguiente apartado, se
ofrece una recopilacién de los factores que, segun
la evidencia tedrica, pueden ser relevantes con vis-
tas a la explicacion de las pautas geograficas de
los flujos de inversion directa, y se indica, ademas,
cuales cuentan con un mejor respaldo empirico en
los analisis referidos a la economia espanola. En el
apartado lll, se especifica un modelo incorporando
las variables sugeridas por la evidencia tedrica y
susceptibles de ser medidas a partir de la informa-
cion estadistica disponible, después se procede a
la contrastacion del modelo mediante técnicas eco-
nomeétricas de panel y, finalmente, se presentan los
principales resultados que se obtienen en la esti-
macion, indicandose, en su caso, las posibles pe-
culiaridades que puede tener la explicacion del caso
espanol. El articulo concluye con un cuartc aparta-
do donde, ademas de mencionar sus hallazgos mas
significativos, se discuten algunas de sus implica-
ciones de politica economica.

Il. LOS FACTORES DETERMINANTES
DE LA IED: UNA BREVE SINTESIS
DE LA EVIDENCIA TEORICA

En este apartado, y como base de partida para
indagar, mediante la estimacion de un modelo eco-
nomeétrico, en los posibles factores explicativos de
la |IED en Espana y los restantes paises de la OCDE,
se ofrece un breve survey de la evidencia tedrica.
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No obstante, en él se incluye una sintesis, si cabe
mas esquematica, de los principales resultados ob-
tenidos en los estudios empiricos realizados mas
recientemente para la economia espanola.

Conviene empezar por reconocer que, aun cuan-
do la literatura econdmica sobre la IED y las em-
presas multinacionales es relativamente abun-
dante, todavia no se cuenta con una explicacion
adecuada. En efecto, la propia complejidad de es-
tos fenomenos ha motivado multitud de esfuerzos
de investigacion, tedrica y empirica, que han dado
lugar a un amplio conjunto de modelos e hipétesis
explicativos, todos ellos insuficientes (3).

En todo caso, puede decirse que la denominada
«teoria ecléctica», o «paradigma OLI», desarrolla-
da en los trabajos de Dunning —veéase, Dunning
(1974, 1980 y 1993)— como intento de conjugar la
evidencia disponible, constituye la base tedrica mas
utilizada, cuando menos en los estudios de carac-
ter empirico.

El paradigma OLI, que a nuestro entender tiene
mas de esquema taxonomico que de modelo for-
malizado, postula que la IED y, consiguientemente,
la transnacionalizacion de las empresas se explica
por las ventajas de propiedad (ownership) adquiri-
das por las empresas a traves de la generacion de
algun tipo de activo intangible frente a las empre-
sas del pais receptor, conjuntamente con el apro-
vechamiento de las ventajas de localizacién (loca-
tion) y, en fin, los beneficios de la internalizacion
(internalization) cuando —como suele ser el caso—
existen imperfecciones en los mercados internacio-
nales.

En consecuencia, para tratar de avanzar en el
conocimiento de los factores determinantes de los
flujos de IED que tienen lugar entre los paises in-
dustrializados y, en particular, de los que afectan a
Espana, también utilizaremos como guia el para-
digma OLI. En este contexto, centraremos nuestra
atencion en los factores de localizacion, pues el in-
terés ultimo de esta investigacion es comprender
las razones que han hecho a la economia espano-
la un lugar relativamente atractivo para la inversion
extranjera.

A este respecto, hay que senalar que, aun cuan-
do nuestro limitado conocimiento sobre las estrate-
gias de las empresas multinacionales no hace po-
sible disponer de una relacion de los criterios que
determinan sus decisiones de localizacion, ni, me-
nos aun, saber la importancia relativa de cada uno
de ellos, si permite saber cuales son algunos de los
principales.

Asi, parece claro que la dotacion factorial relati-
va (de capital y trabajo) y los recursos naturales de
un pais son factores susceptibles de influir en las
decisiones de localizacion de la inversion interna-
cional directa. Asimismo, junto a estos factores mas
tradicionales, se conoce la existencia de otros que,
aunque hasta hace poco tiempo habian quedado
practicamente marginados por la rigidez de los su-
puestos del modelo neoclasico del comercio inter-
nacional, han sido puestos de relieve en los desa-
rrollos acaecidos en este campo durante las dos
ultimas décadas (4).

En particular, la situacion geografica, por sus re-
percusiones en los costes de transporte, y el tama-
no de los paises, tan importante una vez que se ad-
mite la existencia de economias de escala en la
actividad de las empresas, son algunos de los fac-
tores sobre los que hacen mayor hincapié las teo-
rias mas recientes.

Ciertamente, desde la aparicion de la sugerente
obra de Krugman (1991) Geography and trade, los
aspectos asociados con la localizacion de la pro-
duccion han cobrado un especial interés, no sélo
por la justificada reivindicacion que alli se hace so-
bre la importancia de los costes de transporte en
las relaciones internacionales, sino también, y so-
bre todo, por el acento que Krugman pone en las
economias externas asociadas con la concentra-
cion espacial de la actividad productiva. A este res-
pecto, hay que denotar que el reconocimiento de la
relevancia de este tipo de externalidades —lo que
los especialistas en economia regional suelen de-
nominar economias de aglomeracion— ha hecho
que se preste una mayor atencion a la tecnologia,
la cualificacion de la mano de obra y las infraestruc-
turas, al considerarlos factores explicativos de la
existencia de tales externalidades o economias de
aglomeracion.

De hecho, si no se admite la existencia de este
tipo de externalidades, resulta muy dificil —si no
imposible— explicar algunas de las pautas obser-
vables en la estructura geografica de la IED a es-
cala mundial y, en concreto, el predominio de los
paises relativamente intensivos en capital (y de ma-
yores niveles de renta per capita) no soélo en la ver-
tiente de las salidas de capital por tal concepto
—como, conforme al modelo neoclasico, seria es-
perable que sucediera—, sino también en cuanto
receptores de este tipo de inversiones internacio-
nales (véase Julius, 1990 y Hummels y Stern, 1994).

Asimismo, entre los factores determinantes de
las estrategias de localizacién internacional de las
empresas habria que considerar a todo el amplio

210




abanico de politicas incentivadoras de los gobier-
nos.

Por ultimo, no se debe olvidar mencionar a la se-
rie de factores de indole institucional, historica y
cultural (entre ellos, el idioma) cuya relevancia en
las decisiones de localizacion de los inversores pa-
rece cada vez mas clara.

En suma, como se indico con anterioridad, los
factores que determinan el atractivo de un pais co-
mo lugar de ubicacion de las empresas que siguen
una estrategia de internacionalizacion son numero-
sos y variados. A ello hay que anadir —como tam-
bién se anticip6— que la evidencia disponible no
permite sopesar el grado de influencia de cada uno
de los factores referidos.

Una vez que se han expuesto —aunque de una
forma muy concisa e intuitiva— las hipotesis teori-
cas utilizadas en los estudios empiricos sobre los
factores determinantes de la IED, veamos ahora
cuéles son los principales resultados obtenidos en
los que recientemente se han realizado para la eco-
nomia espanola.

A este respecto, hay que empezar por senalar
que, dentro del conjunto de estudios realizados en
los ultimos afos en torno al tema-de la inversion ex-
tranjera directa en Espana, solo una minoria se ha
ocupado del analisis de sus posibles factores expli-
cativos.

Ademas, el grueso de ellos se limita bien a des-
cribir o bien a tratar, mediante un analisis de corre-
lacion de rangos aplicado a datos sectoriales exce-
sivamente agregados, las caracteristicas asociadas
a los sectores que poseen una mayor participacion
de capital extranjero: Egea y Lépez-Pueyo (1991a
y b); Martinez-Serrano y Myro (1992), y Bajo y To-
rres (1992), fundamentalmente. Aun cuando este
tipo de aproximacion analitica permite poner de re-
lieve algunos rasgos de interés en las pautas de la
inversion exterior, légicamente no hace posible la
observacion de relaciones de causalidad. No obs-
tante, estas si se han explorado de un modo mas
sistematico en algunos trabajos. Asi, en Bajo (1991),
y Bajo y Sosvilla (1994) se estiman sendos mode-
los economeétricos para tratar de explicar la evolu-
cién de los flujos brutos de inversion directa recibi-
dos por la economia espanola desde comienzos de
los sesenta. Sus resultados sugieren que el nivel y
variacion real del PIB, la tasa de inflacion y los flu-
jos acumulados de |IED han sido las variables mas
influyentes, mientras que, por el contrario, el coste
laboral no parece haber ejercido un efecto signifi-
cativo.

En todo caso, y como conclusion de este sucinto
repaso de la evidencia empirica reciente sobre los
factores determinantes de la IED en Espana, ha-
bria que destacar su situacion de clara insuficien-
cia. Una prueba adicional de ello es que una gran
parte de las variables sugeridas en el paradigma
OL| —la aproximacion tedrica que, hoy por hoy, tie-
ne una mayor aceptacion— todavia no han sido ex-
ploradas empiricamente en el caso de la economia
espanola.

Por ello, dedicamos el resto de la investigacion a
profundizar, tomando como referente tedrico al mo-
delo OLI, en el conocimiento de los factores expli-
cativos de la IED en Esparia y restantes paises de
la OCDE.

Aunque, como se ha reiterado, el objetivo del es-
tudio este centrado en la comprension del compor-
tamiento de tan sélo uno de los dos flujos de inver-
sion directa (los realizados por no residentes) y en
un unico pais (Espafa), se puede argumentar la
conveniencia de plantear el analisis en un marco
geografico mas amplio y considerando, aparte del
lugar de destino, el origen de la inversion. En efec-
to, de esta manera se puede indagar mas eficaz-
mente tanto en las posibles ventajas de propiedad
(ownership) que posibilitan la realizacion de pro-
yectos de inversion en otros paises como en las
ventajas de localizacion (location) que condicionan
la decision sobre su lugar de destino, ya que —co-
mo se establece en la generalidad de los modelos
tedricos y, particularmente, en la teoria ecléctica o
paradigma OLI— ambos tipos de ventajas han de
ser juzgados en terminos comparativos (5).

En consecuencia, a fin de buscar nuevos ele-
mentos explicativos de la |IED recibida en Espana,
hemos planteado un modelo econométrico referi-
do al conjunto de paises industrializados miem-
bros de la OCDE, y donde la variable dependien-
te son los flujos bilaterales de inversion directa que
se han registrado entre ellos durante los ultimos
anos.

IIl. UN ANALISIS ECONOMETRICO
DE LOS FLUJOS BILATERALES DE
INVERSION DIRECTA EN LOS PAISES
DE LA OCDE

Para tratar de avanzar en la comprension de los
factores determinantes de la entidad y pautas geo-
graficas observadas en los flujos de inversion di-
recta recientes entre los paises industrializados,
hemos conjugado —en la medida en que la infor-
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macion lo ha hecho posible— las hipotesis tedricas
que se mencionaron en el apartado anterior.

Por consiguiente, entre los regresores de la ecua-
cion a estimar, se han incluido variables que inten-
tan captar tanto las «ventajas de propiedad» de los
paises inversores frente a los receptores como las
«ventajas relativas de localizacion» que ofrece cada
economia como receptora de los flujos de inversion.

En concreto, la especificacion del modelo, for-
mulado en términos de panel y expresando las va-
riables en logaritmos, es la siguiente:

Lidb, = B + . Lpibe, + . Lvtece, + 3, Lpibr, +
+ B, Lpibper, + Bs Lrpretk, + 3 Lkhr, + 3, Ldist +
+ [ Lifr, + B rle, + By blr, + 3, front, + &,

Donde el significado de cada una de las varia-
bles que figuran en la ecuacion es:

idb, = flujo de inversion directa desde el pais de
origen al de destino en el ano t.
pibe, = PIB del pais emisor de la inversion en el

ano L

viece, = ventaja tecnolégica del pais emisor (en
relacion al receptor).

pibr, = PIB del pais receptor de la inversién en
el ano t.

pibper, = PIB per capita del pais receptor en el
ano t.

rpretk, = diferencial de precios relativos del traba-
jo/capital entre el pais emisor y el recep-
tor en el ano &

khr, = capital humano del pais receptor en el ano t.

dist = distancia entre el pais de origen y el de
destino de cada flujo bilateral de inver-
sion directa.

ifr, = infraestructuras de transporte del pais re-
ceptor en el ano t.

rle. = restricciones existentes en el pais emisor
a la inversion directa en el exterior.

blr, = barreras legales a |a recepcion de inver-
sion directa extranjera.

front = variable ficticia para reflejar la existencia

de fronteras comunes entre los paises.
Y donde:

i = numero de flujos bilaterales de inversion direc-
ta en cada afo entre los paises de la OCDE.
En teoria: 552 (24 x 24 — 24).

t = 1983-1992 (10 anos del periodo de referencia
del analisis).

La racionalidad economica que justifica la pre-
sencia de cada una de las variables explicativas
que se han introducido en la ecuacion, y el signo
esperado de sus parametros tras la estimacion, son
los que se explican a continuacion.

El primero de los regresores pibe trata de apro-
ximar la capacidad de los paises para generar los
nuevos conocimientos tecnolégicos u otro tipo de
activos intangibles gue —conforme a todos los mo-
delos sobre la inversion directa continuadores del
precursor de Hymer— constituyen la condicion ne-
cesaria para efectuar con exito operaciones pro-
ductivas en otros paises. Esta forma, tan indirecta,
de aproximar las «ventajas de propiedad» de los
paises que protagonizan la inversion directa tiene
su justificacion en la asociacion observada entre el
nivel de actividad econémica y su capacidad tec-
nolégica. En todo caso, es esperable que dichas
«ventajas de propiedad» se puedan captar mejor a
traves de la variable vtece, con la que se aproxi-
man, precisamente, las ventajas tecnologicas del
pais inversor en relacion al que recibe los flujos de
inversion, y para la que cabe esperar encontrar tam-
bién un signo positivo.

Con las variables pibry pibpcr se intenta contras-
tar la influencia, previsiblemente positiva, que pa-
recen ejercer el tamano del mercado de los paises
y la capacidad de compra de sus habitantes en el
volumen de inversiones directas que reciben. De
hecho, estas variables se encuentran entre las que
generalmente han arrojado unos resultados mas
coincidentes en los estudios empiricos realizados,
dentro y fuera de Espana, sobre los determinantes
de la IED.

La variable rpretk, definida como la ratio de re-
muneraciones relativas de los factores, trabajo y
capital, en el pais emisor y receptor de los flujos de
inversion, pretende evaluar el poder explicativo de
la hipotesis mas convencional —o neoclasica—,
que propugna, como se sabe, que los flujos de in-
version directa se producen, al igual que los demas
movimientos internacionales de capital, en funcion
de los precios relativos.

En lo que concierne a la justificacion de la varia-
ble dist (distancia entre el pais de origen y destino
del flujo de inversion), hay que decir que se ha in-
troducido con la finalidad de explorar la incidencia
no solo de los costes de transporte y transaccion
asociados al proyecto de inversion internacional,
sino también de los derivados de las diferencias ins-
titucionales culturales o linguisticas correlaciona-
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dos, en mayor o menor medida, con la distancia.
De ahi que esperemos que esta variable mantenga
una relacion negativa con los flujos de inversion.

Con las variables khry ifr (capital humano e in-
fraestructuras del pais receptor, respectivamente)
se pretende evaluar la importancia de los que, a te-
nor de los modelos tedricos mas recientes, consti-
tuyen dos factores esenciales en la determinacion
de las estrategias de localizacion de las empresas
multinacionales, cuando menos en el marco de los
paises desarrollados. Para ambas, es esperable un
signo positivo.

En lo que se refiere a las variables que tratan de
medir el rigor de las politicas reguladoras, bien de
las inversiones en el exterior (rle) o bien de las in-
versiones extranjeras en el pais (blr), cabe pensar
gue arrojen un signo negativo.

Por ultimo, en relacion con la variable ficticia de-
mostrativa de la existencia de fronteras comunes
(front), es previsible un signo positivo por analogas
razones a las que antes se esgrimieron en relacion
a la variable dist.

Para completar los comentarios en torno a las
variables incluidas en la ecuacion, solo destacar
que el término de perturbacion aleatoria incorpora
dos tipos de errores: aquellos asociados a las va-
riables que varian tanto entre individuos como a lo
largo del tiempo y aquellos otros que corresponden
a posibles factores que carecen de variacion tem-
poral.

Dicho esto, y antes de pasar a la explicacion del
método de estimacion de la ecuacion y al comenta-
rio de sus resultados, parece conveniente hacer
unas consideraciones sobre las dificultades que ha
planteado la elaboracion de los datos para la varia-
ble dependiente (6).

La informacion de base para construir la matriz
de datos sobre los flujos bilaterales de inversion di-
recta entre los 24 paises de la OCDE, ya que Bel-
gica y Luxemburgo ofrecen informacion conjunta,
en cada uno de los diez anos del periodo analiza-
do (1983-1992), ha sido la publicacion International
direct investment statistics yearbook, 1994, editada
por dicha institucion. En teoria, ello implica, por tan-
to, un total de 5.520 observaciones (24 x 24 — 24 =
= 552 flujos bilaterales de inversion). Ahora bien,
en la practica, el numero de datos con un minimo
grado de fiabilidad es bastante mas reducido. En
efecto, tras la mera inspeccion y comparacion de
las cifras de los flujos bilaterales de inversion que,
también en teoria, se ofrecen en la citada publica-
cion, tanto desde la vertiente del pais inversor co-

mo de! receptor, surgieron los dos primeros pro-
blemas. De una parte, la ausencia de datos bien
en ambas vertientes o bien en alguna de ellas. Y
de otra parte, la existencia de notorias disparida-
des entre los datos de inversiones emitidas y reci-
bidas.

De manera que, para tratar de solucionar estos
problemas, se ha tenido que realizar una laboriosa
tarea de depuracion estadistica, siguiéndose, para
ello, dos criterios. E! primero —y conforme con la
practica habitual en los organismos internaciona-
les—, considerar como dato mas fiable el propor-
cionado desde el pais receptor. Y el sequndo, en el
caso de que se careciera de dicha informacion, mo-
dificar las cifras disponibles para el pais emisor con
un coeficiente corrector calculado a tal efecto (7) a
partir de los resultados obtenidos en el analisis de
regresion previamente efectuado para todo el con-
junto de datos, desde la perspectiva tantc del pais
de origen como del de destino, tomando como va-
riable dependiente a esta ultima.

Con este proceso de depuracion estadistica, se
eliminaron las observaciones para las que se care-
cia de informacion, lo que implicé reducir el nume-
ro de observaciones a 4.797. Ahora bien, hecho es-
to, y antes de efectuar la estimacion, hubo que
eliminar los casos de flujos de inversion nulos y ne-
gativos (es decir, los correspondientes a desinver-
siones), con lo que la muestra se redujo a un total
de 2.929 observaciones, que todavia quedaron mer-
madas hasta 2.721 debido a las ausencias puntua-
les de datos en relacion a la variable rpretk.

Dado que la informacion sobre la definicion y el
proceso de elaboracion del resto de variables in-
cluidas en la ecuacion se detalla en el apéndice,
pasemos ya a la explicacion del método de estima-
cion y al comentario de los principales resultados
obtenidos tras su aplicacion.

A fin de evitar los sesgos en que se puede incu-
rrir al estimar por el método de minimos cuadrados
ordinarios (MCQ) cuando, como en este caso, se
trata de un panel de datos, se ha utilizado —si-
guiendo a Arellano y Bover (1990)— el estimador
de minimos cuadrados generalizados (MCG). Aho-
ra bien, como se sabe, la utilizacién de este ultimo
método, que ofrece estimadores mas eficientes, so-
lo es aconsejable cuando no existe correlacion en-
tre los efectos individuales y los regresores, lo que,
por tanto, debera comprobarse mediante la aplica-
cion del test de Hausman (véase Hausman y Tay-
lor, 1981), y ello requiere, a su vez, la comparacion
de los estimadores de MCG y los obtenidos me-
diante la aplicacion del método de efectos fijos o
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CUADRO N-° 1

RESULTADOS DE LA ESTIMACION SEGUN LOS DISTINTOS METODOS

CETETTI me il eeime v e D TR . T

VARIABLE MCO WATHIN MCG
constante ..o —19,439 — 120311
(—25,017) (— 23,600)
Lpibe 0,657 0.862 0,680
(25,569) (4.539) (14.491)
Lvteesiammapniin .......... 0,979 - 0.986
(16,927) (12.086)
Lpibr e 1.005 -0.418 0,962
(37,569) (- 0.338) (20.261)
LPIBEGE ..o, 0.304 1,278 0.243
(3.974) (1.067) (2.202)
LrpretK.........ccvveivrennnnsennsinnenns - 0,002 ~0.035 - 0,022
(- 0,049) (—1,007) (- 0.667)
LIIE oo snisssmionsnssiinns 0,684 2228 1,232
(3.014) (2.805) (3.235)
Ldi8t ..o sopanii.. - 0.425 - -0.457
(- 12,660) (- 7.116)
L7 T S 0.416 1,022 0,428
(7.714) (1,868) (4.526)
=g N -3,376 - -4.014
(—8,895) (—5.512)
LBIT e amssssssssissnan e oee - 5,057 - — 4,988
(~13.479) (-7,124)
] 0.877 - 0.934
(9.501) (4.834)
N.° observaciones.................. 2721
R* ajustado 0.5484 0,7861 0.7448
Testde Hausman .................. 7,3475 [ X*(85)=14,4]

estimador intragrupos (WITHIN), que siempre es
consistente (8).

En consecuencia, al elaborar el cuadro n.® 1, don-
de se presentan los resultados de la estimacion por
MCG, se ha optado por incluir también —a fin de
ilustrar mejor la estrategia seguida en la estima-
cion— los obtenidos tras la aplicacion de los otros
dos métodos.

Como puede comprobarse, la estimacion de la
ecuacion por MCG resulta ser consistente (se su-
pera el test de Hausman) y eficiente, y los valores

de los estadisticos t, asociados a los coeficientes
de las variables explicativas, reflejan la significativi-
dad de todas ellas, con una unica salvedad: rpctk,
es decir, la variable que expresa el diferencial de
costes factoriales (de trabajo y capital) existentes
entre el pais inversor y el receptor.

Por consiguiente, nuestros resultados sugieren
que —en contra de lo propugnado por el modelo
neoclasico— los flujos internacionales de inversion
directa, cuando menos los realizados entre paises
desarrollados, no se explican tanto sobre la base
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de las diferencias existentes en la remuneracion (0
dotacion) relativa de factores como a partir de va-
riables sugeridas en las teorias mas recientes y, 10-
gicamente, en el paradigma que, de algun modo,
las subsume: el modelo OLI.

De hecho, la escasa relevancia de las diferencias
en la dotacion factorial para explicar las pautas re-
cientes de la inversion internacional directa ya ha-
bia sido observada en trabajos previos (en Brainard,
1993, se ofrece una referencia de ello), algunocs pa-
ra el caso especifico de la economia espanola (por
ejemplo: Bajo, 1991, y Bajo y Sosvilla, 1994).

Mas especificamente, las variables que, confor-
me a los resultados del estudio, tienen una mayor
capacidad explicativa de los flujos bilaterales de in-
version registrados en el senc de la OCDE son, ba-
sicamente, las siguientes. En primer término, las
que propician las «ventajas de propiedad» de los
inversores: la entidad de su actividad econdmica y
el nivel de su superioridad tecnologica en relacion
con el receptor (9). En segundo lugar, las variables
que condicionan la capacidad de los paises para
atraer los proyectos foraneos de inversion directa:
la distancia, que, logicamente, se revela como un
desestimulo, y las dotaciones de infraestructuras
de transportes y de capital humano, que, por el con-
trario, actuan como un factor de atraccion del capi-
tal extranjero. A estas Ultimas, se afiaden las varia-
bles que aproximan el tamano y profundidad del
mercado del pais receptor.

Finalmente, se debe mencionar la significativi-
dad mostrada por las variables que reflejan el mar-
co legal que afecta a las inversiones directas en el
exterior y, particularmente, a los flujos de inversion
extranjera recibidos, asi como al impacto positivo
que parece tener la existencia de fronteras comu-
nes en la entidad de los flujos bilaterales de inver-
sién directa desarrollados entre los paises que las
poseen.

Los resultados anteriores deben ser interpreta-
dos como pautas de los paises de la OCDE en su
conjunto. Bajo ellos pueden subyacer compeorta-
mientos con una cierta heterogeneidad. Tratando
de averiguar la especificidad del caso espaiiol, se
ha procedido a la estimacion de una serie de mo-
delos en los que secuencialmente se estima cada
uno de los parametros especificos para Espana, y
se comprueba si es estadisticamente diferente. Pa-
ra ello, se ha utilizado un test F aplicado sobre la
diferencia relativa en las sumas residuales de los
modelos (10).

Entre los resultados obtenidos, cabria resaltar
dos. Por una parte, los que hacen referencia a la

ventaja tecnologica del emisor, con una elasticidad
superior en Espana a la que presenta el conjunto
de los paises de la OCDE, tanto al recibir como al
efectuar la inversion. Y, por otra parte, seria desta-
cable la practica significatividad que alcanza la va-
riable de precios relativos entre el trabajo y el capi-
tal, de la que puede aceptarse la hipotesis de
elasticidad positiva en relacion a los flujos de inver-
sién recibidos por Espana.

IV. CONCLUSIONES E INFERENCIAS
DE POLITICA ECONOMICA

Tras efectuar un somero repaso de las principa-
les hipotesis tedricas acerca de los factores deter-
minantes de la inversion directa, y en particular de
sus pautas de localizacion, este estudio se ha en-
focado hacia la busqueda de nueva evidencia em-
pirica sobre el tema. Con este proposito, se ha efec-
tuado un analisis econométrico para indagar en la
explicacion de los flujos bilaterales de inversion lle-
vados a efecto entre los paises de la OCDE duran-
te el Ultimo decenio.

Los resultados de este analisis concuerdan con
la hipotesis, sugerida en los desarrollos teoricos
mas recientes, que sostiene que todo proyecto de
inversion directa internacional requiere, como con-
dicion necesaria, la disponibilidad de una ventaja
especifica —algun tipo de activo intangible— por
parte del inversor en relacion con las empresas ubi-
cadas en los paises de destino. En concreto, agqui
se ha constatado que la ventaja tecnolégica del pais
inversor, con respecto al destinatario de la misma,
constituye una variable relevante para la explica-
cion de los flujos bilaterales de inversion directa re-
gistrados en el seno de la OCDE.

Ademas, a tenor de los resultados de la estima-
cién econométrica, la configuracion de dichos flu-
jos bilaterales parece determinada —entre otros
factores que no se han podido explorar por falta de
datos— por el tamano y profundidad del mercado
del pais receptor, su oferta de infraestructuras de
transportes y su disponibilidad de mano de obra
cualificada, actuando todos ellos como elementos
de atraccion del capital foraneo. Asimismo, se con-
firma la idea de que la distancia que media entre
los diversos paises actua como un elemento disua-
sorio de los flujos de inversion directa que tienen
lugar entre ellos o, en otros términos, que la proxi-
midad geografica constituye un incentivo para su
realizacion.

Igualmente, y como era previsible, las normati-
vas legales en torno a la inversion directa, tanto en

215




la vertiente de su realizacion en el exterior como, y
particularmente, de su recepcion del extranjero,
tambien parecen afectar significativamente a la es-
tructura geografica de los flujos por tal concepto
que tienen lugar en el marco de los paises de la
OCDE.

Por ultimo, cabe senalar que, en coincidencia con
los resultados de estudios previos, en éste tampo-
co se ha observado una influencia significativa de
las diferencias existentes en la remuneracion rela-
tiva de los factores (capital y trabajo) entre los pai-
ses en la distribucion geografica de los movimien-
tos de capital en forma de inversion directa que se
registran entre ellos. A este respecto, sin embargo,
conviene destacar que el analisis efectuado al ob-
jeto de detectar posibles peculiaridades de Espafia
dentro de los resultados obtenidos para los paises
de la OCDE en su conjunto, ha permitido poner de
relieve que esta ultima variable se encuentra muy
proxima a la significatividad en el caso de la eco-
nomia espanola. Por consiguiente, ante este he-
cho, no parece prudente descartar la posibilidad de
que en Espana las ventajas de costes laborales
sean consideradas por las multinacionales como
un factor relevante en sus decisiones de localiza-
cion de proyectos de inversion. En todo caso, nues-
tro estudio ofrece pruebas bastante mas contun-
dentes sobre la importancia de otros factores.

Para concluir, parece de interés realizar algunas
consideraciones de politica econémica que, de al-
gun modo, se infieren de la evidencia aportada en
esta investigacion. Asi, en o que concierne a las
medidas que pueden adoptarse a fin de aumentar
la capacidad de un pais para captar operaciones
de inversion directa, el estudio sustenta, implicita-
mente, la eficacia de todas aquellas encaminadas
a mejorar los niveles de formacion de su poblacion;
también la oferta de infraestructuras de transpor-
tes. Esta ultima politica parece especialmente rele-
vante para las economias que, como la espanola,
se encuentran mas distanciadas geogréaficamente
de los paises que son los principales oferentes de
inversion directa. Por lo demas, hay que tener en
cuenta que, aparte de aumentar la capacidad de un
pais para atraer a los inversores extranjeros, este
tipo de actuaciones resultan, en todo caso, benefi-
closas para la productividad de la economia que las
aplica, y, por ello, sin duda preferibles —para el pais
receptor— a otro tipo de incentivos de indole fiscal
o financiera.

Contemplados desde la perspectiva de una poli-
tica que, por el contrario, se dirija a la potenciacion
del grado de internacionalizacion de las empresas
autoctonas, los resultados de esta investigacion de-

jan pocas dudas sobre la suma importancia de to-
da medida encaminada al desarrollo de su capaci-
dad tecnoldgica.

NOTAS

(1) Como ilustracion de estos cambios de percepcion sobre la ac-
tividad de las multinacionales, pueden analizarse la serie de Informes
anuales elaborados por las Naciones Unidas sobre la inversion direc-
ta y las empresas transnacionales. Vease United Nations: World
investment report (varios anos).

(2) Esto parece mas probable en los casos en los que la pugna
de incentivos se entable entre los gobiernos regionales dentro de un
mismo pais.

(3) A fin de conocer con mas detalle el estado de la cuestion, pue-
den consullarse, entre otros, los siguientes trabajos: Caves (1982),
GRaHam (1992), Dunning (1993) y MARKusEN (1995).

(4) Una excelente sintesis de los principales puede encontrarse
en GRossman (1992).

(5) Como es facil de imaginar, la tercera de las motivaciones que
propicia la teoria OLI para explicar la inversién internacional directa
—los beneficios de la internalizacion (internalisation) de las transac-
ciones en respuesta a la existencia de imperfecciones en los merca-
dos internacionales— es muy dificil de traducir en términos empiri-
COs.

(6) La referencia de las fuentes estadisticas utilizadas para las
demas variables se menciona en el apéndice.

(7) En concreto, se realizé una regresion por el método de MCO
para todo el conjunto de flujos bilaterales en los que existia duplicidad
de informacion, siendo la variable dependiente la correspondiente al
flujo de inversion segun el pais receplor, y la independiente, la que
ofrece el emisor. Obviamente, el objetivo de la estimacion aconsejaba
la no introduccion de un término constante. El coeficiente estimado es
de 0,725226, con un error estandar de 0,01069744 y un R: ajustado
de 0,7097.

(8} Mas concretamente, el test de Hausman aplicado permite acep-
tar la hipétesis de independencia entre los efectos individuales y las
variables explicativas, y, por consiguiente, la utilizacion de MCG, si
acepta la iguaidad entre los parametros obtenidos por el estimador
WITHIN (es decir, la aplicacion de MCO una vez que las variables se
han transformado. restandole su media temporal) y el estimador MCG.

(9) Debido a la ausencia de datos, no se ha podido contrastar la
probable influencia de otras variables (reputacion comercial ligada a
marcas, capacidad de gestion, ...) que también pueden dar lugar a
«ventaja de propiedad».

(10) En concreto, el contraste de hipétesis lineales mediante su-
mas residuales presenia la forma:
SRR - SRS
q
SRS
T-k

que sigue una distribucion F ...
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APENDICE
DEFINICION DE VARIABLES Y FUENTES ESTADISTICAS

Producto Interior Bruto (pibe y pibr)

Definido en délares corrientes y obtenido de OECD (1994), Na-
tional Accounts. Main aggregates, volumen |, 1960-1992.

Ventaja tecnologica (viece)

Para obtener un indicador de ventaja tecnologica del pais emi-
sor, se ha calculado la ratio entre la intensidad tecnoldgica de és-
te y la que presenta el pais receptor de la inversion. La intensi-
dad tecnologica de cada pais ha sido estimada como la proporcion
que representan los trabajadores en actividades de 1+D sobre
la poblacion activa. Para evilar cierta «volatilidad» temporal de
los datos, por la evolucion de la coyuntura, se ha calculado la me-
dia aritmética del periodo y, por ello, el indicador no ofrece varia-
bilidad temporal. Los datos han sido obtenidos de OECD, Main
science and technology indicators (varios anos). Para Meéxico, an-
tes de 1992, se han obtenido de UNESCO, Anuario estadistico
1989.

Producto interior bruto per capita (pibr)

Definido como la rafio entre el PIB y la poblacion de cada ano.
Los datos sobre poblacion han sido obtenidos de OECD (1994),
National Accounts. Main aggregates, volumen |, 1960-1992.

GraHam, E. M. (1992), «<Los determinantes de la inversion extranjera
directa: teorias alternativas y evidencia internacional», Moneda y
Crédito, n.? 194, pags. 13-49.

Grossman, G. (1992) (ed.), Imperfect competition and international
trade. MIT.

Hausman, J. A,y TavLor, W. E. (1981), «Panel data and unobserva-
ble individual effects», Econometrica, n.® 49, pags. 1377-1398.

Hummers, D. L., y Stern, R. (1994), «Evolving patterns of north ameri-
can merchandise trade and foreign direct investment, 1960-1990»,
The World Economy. enero. pags. 5-29.

Juuws, D. (1990), Global companies and public policy. Londres, Royal
Institute of International Affairs.

KruGman, P. (1991}, Geography and trade, MIT Press.

Markusen, J. R. (1995), «The boundaries of multinational enterprises
and the theory of international trade», Journal of Economic Pers-
pectives, vol. 9, n.° 2, pags. 169-189.

MaRTinEZ-SERRAND, J. A., ¥y MyRO, R. (1992), «La penetracién del ca-
pital extranjero en la industria espanola», Moneda y Crédito, nu-
mero 194, pags. 149-190.

Unirep Namions (varios anos), World investment report.

Diferencial de precios relativos del trabajo/capital entre el pais
emisor y receptor (rpretk)

Este diferencial se ha construido como el cociente entre las ra-
tios de precios del trabajo/capital en el pais origen y destino de la
inversion.

Como precio del factor trabajo, se ha tomado el cociente entre
la remuneracion de los asalariados en dolares corrientes y el nu-
mero de asalariados, obtenidos de OECD (1994), National Accounts.
Detailed tables, volumen Ii, 1980-1992.

Como indicador del precio del capital, se ha utilizado el tipo de
interés real. En concreto, se ha tomado el lipo de interés a largo
plazo, que el Fondo Monetario Internacional asimila a los tipos de
interes de los bonos del gobierno central. La informacion ha sido
obtenida de FMI(1994), Estadisticas financieras internacionales.
Anuario. No obstante, para algunos de los paises considerados, se
ha tomado el tipo de interés mas cercano a esta definicion, ante la
ausencia de la especificacion resefada. Asi, a continuacion se ofre-
ce el indicador seleccionado para cada pais:

— Tipos de interés de los bonos del gobierno central: Canada
(alargo plazo), Estados Unidos (a largo plazo), Japén, Australia (a
largo plazo). Nueva Zelanda. Austria, Bélgica, Dinamarca, Francia,
Alemania, Irlanda, Italia (a largo plazo), Holanda, Noruega, Portu-

gal, Espana, Suecia, Suiza y Reino Unido (a largo plazo).



CUADRO A1
= N 7 TR . T T R e T e T e
Gasto medio N.¥ medic anos Caoste por nivel Ponderacion
NIVEL EDUCATIVO anual por alumno (8) en cada nivel
(A) (8) (C=AB) (AC.H)
1. (P OPETG sy v smsianins v s vimmansss foss B s s 3.794 6 22.764 (c.1) 0.0376579420
2. Secundario 5.265 6 31.570 (c.2) 0.0522585832
3. Terciario...... . e 9.279 5 46.375 (€.3) 0.0921001697
Gasto en formar a un universitario (c.1 + c.2 + ¢.3) 100.749 (c.4)
— Tipos de interés de los créditos: Finlandia, Grecia e Islandia.
— Tipos de interés de las letras del Tesoro: Turquia y México. CUADRO A.2
3 . T e R T T e
Estos tipos de interés han sido deflactados usando el deflactor
implicito del PIB obtenido de OECD (1994). National Accounts. Main FAISIEMIBEn PALES AECERIRNES
tes, vol 1. 1960-1992. . . . .
E- e A Bélgica ........c.occeuees Francia, Alemania, Holanda, Reino
Unido (")
Capital humano del pais receptor (khr) Dinamarca ............ Alemania, Suecia ("), Noruega ("}

El capital humano de cada pais se ha construido como la suma
ponderada del numero de alumnos matriculados en todos los nive-
les educativos desde 1950 hasta el ano para el que se construye el
stock de capital humano, dividido entre el total de la poblacion.

Para la construccion de la ponderacion a aplicar a cada nivel edu-
cativo. se ha tomado la media del gasto por alumno en dicho nivel en
1991, en el conjunto de paises de la OCDE, y dividido entre el coste
total de formar a un universitario, considerando un sistema educativo
promedio para este grupo de paises. La aplicacion de este procedi-
miento se realiza del modo que se recoge en el cuadro A.1.

Estas ponderaciones son invariantes en el liempo y entre pai-
ses. El indicador resultante debe interpretarse como el porcentaje
de poblacion con formacién universitaria 0 eguivalente.

La informacion sobre el numero de alumnos matriculadaes ha si-
do obtenida de United Nations, Statistical yearbook (varios ahos) y
completada por UNESCO. Anuario estadistico (varios anos). La in-
formacion sobre el gasto medio por alumno en cada nivel de estu-
dios en los paises de la OCDE se ha obtenido de OECD (1993),
Education at a glance. OECD indicators. Estas dos Ultimas fuentes
estadisticas han sido tomadas como referencia para el diseno del
sistema educativo «medio» de este conjunto de paises.

Distancia (dist)

La distancia entre cada par de paises se ha medido a través de
la existente entre sus capitales y ha sido obtenida del programa PC
Globe versicn 4.0.

Infraestructuras de transportes (ifr)

La variable de dotacidén de infraestructuras de transporte de un
pais se ha construido como la media simple de los indicadores de
infraestructuras por unidad de superficie y por habitante. El indica-
dor de infraestructuras se ha elaborado como la suma ponderada
del nimero de kilémetros de cada categoria de carreteras. Como
elemento de ponderacion, se ha asumido que un kilometro de ca-
rretera nacional ofrece un servicio equivalente a la cuarta parte del
de una autopista, el de una carretera regional lo ofrece en una oc-
tava parte, y que un kildmetro de carretera local o urbana equivale
a una dieciseisava parte del de una autopista. Ademas, cada uno
de los dos indicadores elaborados (sobre superficie y sobre pobla-

Francia

Bélgica, Alemania, Italia, Espana, Rei-
no Unido (*), Suiza

Alemania................ Bélgica, Dinamarca, Francia, Holan-
da. Suecia ("), Austria, Suiza

Ifalia .sseemonasren. .. Francia, Grecia (*), Austria. Suiza

Holanda . Bélgica. Alemania. Reino Unido (*)

Espana ..... . Francia, Portugal

Reino Unido .......... Belgica ("), Francia (7). Holanda (7}, Ir-
landa, Noruega (*)

Finlandia... . Suecia, Noruega

Suecia.................... Dinamarca (*). Alemania (*). Finlandia,
Noruega

Portugal Espana

Irlanda... . Reino Unido

Canada . Estados Unidos, Islandia (*)

Estades Unidos
Japon ...........

Canada, México

Grecia........o..e........ Halia (*), Turquia

U [ A ———— Alemania, Italia. Suiza

Islandia. . Canada ("), Noruega (%}

Noruega Dinamarca (*), Reino Unido (*), Finlan-
dia, Suecia, Islandia (")

MEXICO .ccvvirnnen. Estados Unidos

Nueva Zelanda ...... Australia

Turquia ....... . Grecia

Suiza..... . Francia. Alemania, Italia, Austria

Australla v Nueva Zelanda

{") Se ha considerado frontenzos a paises que no poseen fronteras terrestres
pero si maritimas y ademas la distancia entre tierra firme no es elevada.

cion) se han normalizado dividiendo entre la media simple del que
presentan los 24 paises considerados.

La informacién de base sobre la dotacion de carreleras por ca-
tegorias se ha obtenido de United Nations, Annual bulletin of trans-
port statistics for Europe (varios anos). donde se diferencian cinco
tipos de carreteras (aulopistas, carreteras nacionales, carreteras
regionales, carreteras locales y carreteras urbanas). Para Japon.
Nueva Zelanda y México, se ha construido el indicador a partir de
la puntuacion relativa que en dotacion de infraestructuras presen-
tan IMD y WEF (1994), The world competitiveness reporl. La infor-
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macion para Australia ha sido suministrada por la Embajada de es-
te pais en Espana.

Restricciones existentes en el pais emisor a la inversion
directa en el exterior (rle)

Como indicador del rigor que tienen las paliticas reguladoras so-
bre la inversion en el exterior, se ha utilizado el inverso del valor
normalizado que, para cada pais, presentan IMD y WEF (1994),
The world competitiveness report, sobre la accesibilidad, en térmi-
nos de barreras institucionales o juridicas, que tienen las empresas
de un pais a los mercados de capitales foraneos. Este dato se ob-
tiene a lravés de una encuesta a ejecutivos de cada pais, y esta-
blece un valor entre 0 y 10. indicando la maxima puntuacion la ma-
yor accesibilidad relativa, es decir, en relacion al conjunto de paises
que cubre el citado informe. El valor de cada pais ha sido normali-
zado por el valor medio que presentan los paises de la OCDE. Es-
ta variable es invariante en el tiempo por falta de una serie tempo-
ral que permita su construccion.

Barreras legales a la recepcion de inversion extranjera
directa (bir)

Como indicador de las barreras a la recepcion de inversion ex-
tranjera directa, se ha construido una variable semejante al caso
anterior, pero a partir de la puntuacion gue cada pais tiene en torno
a la accesibilidad que presentan los mercados locales de capital
para las empresas extranjeras. La fuente estadistica es igualmente
coincidente. Al igual que en el caso anterior, y por el mismo motivo,
la variable no presenta variabilidad temporal.

Frontera (front)

Es una variable ficticia que representa la existencia de fronteras
comunes entre dos paises. Asi, esta variable toma valor cero en
todos los casos en que el pals emisor y receptor no son fronterizos.
En los flujos bilaterales que ocurren entre paises fronterizos, toma
valor unitario. Estos ultimos flujos bilaterales son los que se pre-
sentan en el cuadro A.2.

Resumen

Tras efectuar un somero repaso de las principales hipotesis
teoricas acerca de los factores determinantes de la inversion
directa, y en particular de sus pautas de localizacion, este es-
tudio se ha enfocado hacia la bisqueda de nueva evidencia
empirica sobre el tema. Con este proposito, se ha efectuado
un analisis econométrico para indagar en la explicacién de los
flujos bilaterales de inversion llevados a efecto entre los pai-
ses de la OCDE durante el ultimo decenio.

Palabras clave: inversion directa. determinantes, OCDE, mo-
delos econométricos de panel.

Abstract

After briefly reviewing the main theoretical hypotheses con-
cerning the determinants in direct investment, and its locatio-
nal patterns in particular, this paper seeks to find new empirical
evidence on the subject. To this end, an econometric analysis
is carried out to examine the explanatory factors in the bilateral
investment flows between QECD countries over the past ten
years.

Key words: direct investment, determinants, OECD, econome-
tric models with panel data.

JEL classification: F210, F230, R390.
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