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ABSTRACT

El objeto de esta investigacion es identificar el impacto de la fiscalidad sobre la inversion extranjera
directa en los nuevos Estados Miembros de la Union Europea. Nuestros principales resultados indican
que es el nivel general de imposicion el que determina la inversion extranjera directa y no otras
dimensiones parciales de la fiscalidad, cominmente utilizadas en la literatura. Por otro lado, la calidad
institucional parece ser otro de los condicionantes de la llegada de IED. En este sentido, y en vista de
que, de acuerdo con nuestras estimaciones, la proporcion ingresos impositivos/PIB tiene un impacto
positivo sobre la calidad de las instituciones, el efecto total de la imposicion sobre la IED es ambiguo.
Para los paises de baja calidad institucional, una reduccidon impositiva puede desincentivar la inversion
extranjera directa, mientras que para los paises que gozan de una elevada calidad-institucional ocurrira
lo contrario. Aunque en nuestra muestra, compuesta por los nuevos socios de la Europa del Este, una
reduccion del nivel de imposicion disminuye la inversion extranjera directa solo en Bulgaria y
Rumania, de los resultados obtenidos se pueden extraer lecciones importantes para las economias en

desarrollo con bajos niveles de calidad institucional y sus esfuerzos por atraer IED.
Clasificacion JEL: F21; H25; H32 ; O17; O50; P27.
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1. INTRODUCCION

Este trabajo se desarrolla alrededor de los determinantes de la IED, dedicando especial atencion a los
efectos de la imposicion y de la calidad institucional. Nuestro enfoque difiere del de gran parte de la
literatura. Por un lado, el impacto de la fiscalidad sobre la IED se estudia desde un punto de vista
integral y no so6lo desde la perspectiva de la imposicion sobre la renta de las empresas, puesto que las
decisiones de inversion se ven afectadas por el nivel de fiscalidad global. Asi, los indicadores
impositivos utilizados en este trabajo tienen un alcance mas amplio que los tipos nominales y efectivos
que suelen estar presentes en la literatura. Por otro, son pocos los trabajos en los que la fiscalidad y las
instituciones se hayan incluido conjuntamente para identificar la intensidad de los flujos de IED hacia
determinadas localizaciones. En cualquier caso, las investigaciones previas no han ido mas alla de la
identificacion de ambos efectos por separado. Sin embargo, un reciente trabajo sobre calidad
institucional ha demostrado de forma empirica que la disponibilidad de ingresos provenientes de la
imposicion afecta a la calidad institucional (Alonso y Garcimartin, 2009a). Esta cuestion es, sin duda,
muy relevante para nuestra investigacion por sus implicaciones sobre la eficacia de los incentivos
fiscales; un analisis adecuado del impacto de la fiscalidad y de la calidad institucional sobre la IED
deberia incorporar este efecto cruzado. Desde este punto de vista, nuestro trabajo es pionero en la
integracion de dicha relacion de dependencia entre calidad institucional y fiscalidad en el analisis de
los determinantes de la IED. Los resultados nos permitiran obtener conclusiones muy importantes para

paises en transicion con instituciones de baja calidad.

La utilizacion de incentivos fiscales para atraer IED ha sido recurrente en las economias en transicion,
asi como en paises en desarrollo. En este sentido, la experiencia durante las ultimas décadas de los
paises de la Europa del Este, actualmente Estados Miembros de la UE es un claro ejemplo. Estos han
utilizado de forma continuada la competencia fiscal mientras se convertian en un importante destino

para los flujos de IED.

En términos generales, la IED se relaciona con diferentes factores explicativos en la literatura que
vamos a repasar brevemente. Algunos trabajos hacen referencia a determinantes tradicionales y otros

introducen algunos nuevos especialmente vinculados con los procesos de transicion.

Los factores de gravedad, originarios de las teorias del comercio internacional se han utilizado para
explicar gran parte de los flujos de IED. De acuerdo con este enfoque, el tamafio del mercado esta
positivamente relacionado con la capacidad de atraccion de IED. Un gran mercado concentrara una
demanda potencial amplia, pero también aglutinard gran variedad de servicios de infraestructuras, y

ofrecera mas oportunidades de interaccion con diferentes agentes econdmicos. La variable proxy mas



comun como representacion de la dimension del mercado es el PIB. La distancia geografica entre
emisor y receptor también se considera que afecta a los flujos de IED. Desde la perspectiva del modelo
de gravedad, cuanto mas alejado se encuentre el pais de destino del emisor, menores seran los flujos
de IED, es decir, que la distancia afecta negativamente a la llegada de capital extranjero. Esta relacion

suele romperse cuando la IED tiene como objetivo principal la busqueda de nuevos mercados.

Por otra parte, la existencia de ventajas comparativas y las diferencias en la dotacion de factores han
explicado la distribucion de la IED, sobre todo cuando viene motivada por razones de eficiencia
(inversion vertical) (Helpman, 1984; Helpman y Krugman, 1985). En este sentido, los costes laborales
en términos reales afectan negativamente a la llegada de IED (Wheeler y Mody, 1992). Ante la
ausencia de informacion sobre estos costes, se suele combinar la introduccion de salarios nominales y
proxies que reflejen la productividad de la mano de obra como tasas de matriculacion o porcentaje de
la poblacion en edad de trabajar (Altomonte y Guagliano de 2003, Campos y Kinoshita, 2003,
Carstensen y Toubal, 2003).

La disponibilidad de una buena red de infraestructuras (transporte, energia y telecomunicaciones)
también se considera un atractivo para la localizacion de IED (Bénassy-Quéré, Gobalraja y Trannoy,
2005). Este factor es especialmente importante cuando las decisiones de inversion afectan a paises en
desarrollo o transicion, ya que contribuye a garantizar su insercion en los sistemas de produccion

global.

La literatura ha destacado también los procesos de privatizacion como factores que se consideran
especificos de las economias en transicion. Estos han favorecido en un primer momento la entrada de
capital extranjero en estos paises a través de fusiones y adquisiciones. La incorporacion de este
condicionante al analisis empirico se ha realizado de diferentes maneras: la participacion del sector
privado del PIB (Bevan y Estrin, 2000; Carstensen y Toubal, 2004) o el método de privatizacion
(Holland y Pain, 1998) son algunos de ellos.

Las decisiones de IED pueden también verse influidas por la fiscalidad. Sin embargo, la falta de
acuerdo sobre este punto es considerable en la literatura. Principalmente se cuestiona su impacto
debido a la posibilidad de utilizar la planificacion fiscal para aprovechar las diferencias entre los
sistemas fiscales, trasladando beneficios de un lugar a otro a través de los precios de transferencia. A
ello se une el hecho de que en la mayoria de los estudios sobre los efectos de la fiscalidad, ésta se
considera desde una perspectiva parcial. En nuestra opinion, el tratamiento de los indicadores

impositivos es una cuestion de gran relevancia a la hora de evaluar el impacto de la imposicion.

Siguiendo la linea iniciada por Hartman (1984), a lo largo de la década pasada aparecieron diversos

estudios empiricos orientados a demostrar la influencia de los factores fiscales en la IED, como



recogen Hines (1997, 1999) o DeMooij y Ederveen (2001) en varios articulos en los que comparan los
resultados de los trabajos mas relevantes. Algunas de las primeras investigaciones que analizan los
efectos sobre la IED de las diferencias impositivas entre paises europeos, son de Devereux y Freeman
(1995) y Gorter y Parikh (2000). En ambos casos, y a pesar de utilizar variables impositivas diferentes
en el analisis empirico, sefialan la existencia de impactos significativos sobre la inversion. Javorcik
(2004), Carstensen y Toubal (2003) analizan esta cuestion en el ambito de los paises del Centro y Este
de Europa como localizacion de la IED. Un elemento comin de muchos de estos trabajos es que se
limitan a introducir la fiscalidad a través de los tipos nominales aplicados en la imposicion sobre la
renta de sociedades. Otros autores comienzan a incorporar tipos efectivos. Benassy-Quere y Lahreche-
Revil (2005), y Jakubiak y Markiewicz (2005) optan por adoptar para su calculo la perspectiva hacia
atras o backward-looking. Devereux y Griffith (1999 y 2002), Bellak et al. (2007), y Bellak y
Leibrecht (2007) apuestan por la utilizacion de tipos efectivos medios bilaterales, calculados partiendo
del enfoque hacia adelante o forward-looking. A pesar de estas diferencias, una conclusion general es
que la elasticidad de la IED respecto a los tipos impositivos, aunque en ambos casos negativa, es muy

superior cuando se utiliza el tipo efectivo frente al nominal.

Desde nuestro punto de vista, frente a este tratamiento del factor impositivo, seria mas adecuado
utilizar un indicador global de presion fiscal, ya que las empresas se ven afectadas por el sistema
impositivo en su conjunto. La imposicion directa sobre la renta personal, impuestos indirectos y

cotizaciones sociales tienen también su impacto sobre los costes de las empresas.

En el ambito de los impuestos, el efecto sobre la IED de los tratados de doble imposicion es también
una cuestion controvertida. Segun Yoo (2003), por lo general, las multinacionales procedentes de
paises donde esta establecido el sistema de crédito, hacen frente a mayores tipos efectivos sobre su
IED que aquellas originarias de paises donde se aplica el sistema de exencion, a menos que sean
capaces de contrarrestar los efectos de la imposicion en los paises de origen a través de la
planificacion fiscal. Por otra parte, no hay una posicion unanime en la literatura en cuanto al efecto de
la firma de acuerdos de doble imposicion frente a la ausencia de éstos. Contra los argumentos
tradicionales que defienden que la existencia de dichos convenios favorece los flujos de inversion
entre los paises firmantes, algunos autores justifican cierto efecto desincentivador al argumentar que
funcionan como mecanismos de control de la evasion fiscal y se convierten en un obstaculo para el

uso por parte de las multinacionales de estrategias de ahorro fiscal (Casson, 1979; Dagan, 2000).

Mas recientemente se ha comenzado a dar importancia a las instituciones como factor determinante de
la IED. La calidad institucional se convierte en un asunto clave, puesto que unas instituciones
eficientes y una buena gobernanza mejoran el atractivo de un pais, ayudan a minimizar costes,
eliminan incertidumbre y facilitan la actividad empresarial. Cuando las reglas del juego son racionales,

estan claramente asentadas, inspiran confianza en su funcionamiento, suponen un ahorro de costes



para las empresas. Sin embargo, la incorporacion de esta cuestion al analisis empirico implica muchas
dificultades debido a la falta de indicadores apropiados, a lo que contribuye la naturaleza compleja y

multidimensional de las instituciones.

Generalmente, la incorporacion de la calidad institucional en los trabajos de IED se ha centrado en la
corrupcion. Por ejemplo, para Wei (1997) la corrupcion y la incertidumbre derivada de ésta son un
obstaculo importante para la entrada de IED, conclusion a la que llega tras el analisis de los stocks
bilaterales de IED para los paises de la OCDE. Daude y Stein (2007) examinan el impacto de la
calidad institucional desde una perspectiva global; sus resultados confirman la relacion positiva entre
calidad institucional y entrada de IED en el contexto de las economias en transicion. Si bien la
corrupcion es una de las principales debilidades de las instituciones en los paises de la Europa del Este,

nuestro analisis va a abordar la cuestion institucional en un sentido amplio.

Al reflexionar sobre los determinantes de la calidad institucional, parece altamente probable que la
disponibilidad de los ingresos publicos condicione el funcionamiento de las instituciones. Alonso y
Garcimartin (2009a) encuentran evidencias empiricas que suscriben esta relacion. De ser asi, la
imposicion afecta a la IED a través de dos mecanismos diferentes y en sentido opuesto. Parte de los
recursos con los que los agentes privados contribuyen al sostenimiento del sector publico revierte
positivamente sobre éstos a través de las politicas de gasto publico y, en particular, por medio de las
instituciones. Por ello es necesario evaluar el efecto cruzado de los impuestos sobre la IED, para lo
que debemos analizar los factores determinantes de la calidad institucional. Este impacto sera diferente
dependiendo del nivel de calidad institucional de los paises receptores, lo que tiene implicaciones
importantes para los paises con un nivel de calidad institucional bajo y, sobre todo, para aquellos que

recurren a los incentivos fiscales con el objetivo de atraer IED.

En este sentido, la experiencia de los nuevos socios de la UE tiene también gran interés desde el punto
de vista institucional; la ampliacion de la UE hacia la Europa del Este se produce tras mas de quince

afios de cambios profundos que afectan a sus instituciones.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. La seccion 2 describe el enfoque adoptado a la
hora de plantear el modelo y presenta los principales resultados de las estimaciones sobre la cuota de
IED. En la seccion 3 nos ocupamos de la identificacion de los determinantes de la calidad institucional.
El trabajo finaliza con la evaluacion del efecto conjunto de los impuestos (seccion 4) y las

conclusiones (seccion 5).



2. ESPECIFICACION

2.1. Enfoque vy metodologia

El modelo desarrollado consta de dos ecuaciones semilogaritmicas /in-log, con lo que los coeficientes
reflejan la variacion absoluta de la variable dependiente cuando la variable independiente varia en
términos relativos, ceteris paribus. La primera ecuacion tiene como objeto la identificacion de los
determinantes de la cuota de IED absorbida. Prestamos un interés especial a los efectos de la
imposicion y de la calidad institucional. Ambos factores pertenecen al d&mbito del sector publico: la
imposicion como el medio a través del cual el sector ptiblico obtiene la mayor parte de sus recursos;

las instituciones como una de las manifestaciones de las politicas de gasto publico.

Como se sefiala en la seccion 1, tanto la fiscalidad como la calidad institucional parecen estar
interrelacionadas. De ahi la conveniencia de evaluar los efectos cruzados sobre la IED. Con este
objetivo, en una segunda ecuacion se identificaran los factores que afectan la calidad institucional vy,
especificamente, el impacto de la fiscalidad. Desde este enfoque, los ingresos publicos contribuirian a
reducir los costes empresariales eliminando incertidumbre, racionalizando procesos y requisitos

legales, facilitando la toma de decisiones, etc.

En cuanto al método de estimacioén se recurre a la técnica de variables instrumentales (VI) para el
analisis de datos de corte transversal, minimos cuadrados en dos etapas (MC2E). Ello nos permite
hacer frente a la potencial endogeneidad de varios regresores. Consideramos los MC2E maés adecuados
que los datos de panel debido a las restricciones temporales en la disponibilidad de datos bilaterales

sobre IED.

En la ecuacion de IED, la variable dependiente es la proporcion de inversion recibida por el pais j del
total de flujos procedentes de i con destino al grupo de receptores. Las variables se expresan en
numeros indice, utilizando el valor promedio de los nuevos socios de la UE como base de referencia.
Adoptamos este enfoque ya que el objetivo es analizar el impacto de la fiscalidad sobre la IED
recibida por un grupo de paises que con caracteristicas similares, compiten por dichos flujos. Por lo
tanto, se va a evaluar el impacto que una variacion relativa del nivel de imposicion ejerce sobre la
cuota de IED. El marco geografico de analisis contempla los quince paises de la UE15 como emisores,
y aquellos de la ampliacion de 2004 pertenecientes al Centro y Este de Europa (Eslovaquia, Eslovenia,
Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia y la Reptblica Checa), junto con Bulgaria, como paises
receptores. Se analiza, de este modo, la participacion de cada uno de los NEMS9 en el total de IED

emitida hacia la region por cada estado de la UE1S, a lo largo del periodo 2000-2005.



2.2. Determinantes de la cuota de IED: resultados preliminares

A continuacion se resumen los resultados de las estimaciones preliminares antes de desarrollar la
especificacion definitiva. En primer lugar, se aplican minimos cuadrados para analizar la relacion entre
la cuota de IED recibida y el nivel de imposicidon, considerando también el efecto de las variables
gravitacionales. En todas las estimaciones el signo de los coeficientes del PIB y la distancia bilateral

son los esperados de acuerdo con la literatura, mostrando también significatividad individual.

Partiendo del indicador mas simple y comunmente utilizado, el tipo nominal del impuesto sobre la
renta de sociedades muestra un coeficiente de signo positivo y carente de significatividad individual
(tabla 1: columna 1). Este resultado no es sorprendente, pues los tipos nominales ofrecen una vision
parcial sobre el nivel de imposicion y, en este caso, en lo concerniente a la imposicion sobre la renta
de sociedades, ya que se obvia cualquier informacion relacionada con la existencia de incentivos
fiscales y, en consecuencia, sobre la amplitud de las bases impositivas, que si es recogida por los tipos
efectivos. En este caso su coeficiente muestra un impacto negativo sobre la cuota de la IED hacia el
interior, pero de nuevo carece de significatividad (cuadro 1: columna 2). Los tipos efectivos sobre la
renta de sociedades, si bien dan una version mas cercana a la realidad que los nominales, siguen sin
recoger todos los aspectos fiscales que afectan a la empresa. En vista de todo ello, tal como se
menciona en la seccion 1, optamos por utilizar los ingresos fiscales sobre el PIB para representar el
nivel de imposicién de forma mas real (tabla 1: columna 3). De hecho, las estimaciones revelan un
efecto negativo sobre la cuota de IED de modo que una reduccion de un 1% en la presion fiscal del
pais j con respecto a la presion fiscal media del grupo de receptores, deviene en un incremento en la
participacion en la IED recibida de 0,4472 puntos porcentuales, con una significatividad al 99% de

nivel de confianza, ceteris paribus el resto de variables consideradas en la estimacion.

TABLA 1. ESTIMACION IED I (MC)

1 2 3 4 5
PIB 8,2571 38,6304 10,5580 8,2656 10,2317
(4,85)%** (5,13)%%% (5,77)%** (4,85)%** (5,64)%**
Distancia bilateral -9,240153 -9,73981 -10,5985 -9,2852 -11,0740
(-2,16)** (-2,21)** (-2,43)** (-2,08)** (-2,47)**
Tipo impositivo 4,2187 4,211384
nominal (0,64) (0,63)
Tipo impositivo -3,3725
efectivo (-1,04)
Presién Fiscal -44,7269 -37,1883
(_4’14)*** (_3’54)***
Exencién -0,5165
(-0,13)
Venta directa é’i;)lf*
Numero de obs. 135 135 135 135 135
R-cuadrado 0,3428 0,3453 0,3916 0,3430 0,4149

El estadistico t entre paréntesis. * / **/ *** indican significatividad al 90%, 95% y 99% respectivamente. Estimadores robustos.



En el ambito de la IED, la repatriacion de dividendos y la doble imposicién son también cuestiones
relevantes. Para calcular el efecto de la doble imposicion se construye una dummy que toma valor 1 en
los casos en los que el pais de origen aplica el sistema de exencidon sobre los beneficios repatriados
procedentes del pais receptor de la IED, y 0 en caso contrario. De acuerdo con la literatura, este
instrumento es mas favorable a la IED que el resto, sobre todo si el pais de destino tiene una fiscalidad
mas baja que el de origen. Este es el caso de los nuevos socios y la UE15. Sin embargo, los resultados

de la estimacién (columna 4) no permiten confirmar este punto.

A continuacion, y en relacion con los determinantes especificos de la IED en los paises en transicion,
se introduce la wvariable privatizacion. La privatizacion de sectores como el transporte, las
telecomunicaciones o la banca se ha llevado a cabo con posterioridad a las manufacturas, y hoy en dia
muchos de estos sectores estan dominados por inversores extranjeros. Para analizar el impacto de la
privatizacion en la cuota de la IED se genera una dummy para el método de venta directa (columna 5).
El signo del coeficiente es el esperado, lo que confirma, como otros autores han sefialado (Holland y
Pain, 1998), que la venta directa ofrece mas oportunidades a la inversion extranjera directa que el resto

de instrumentos utilizados.

TABLA 2. ESTIMACIONES CUOTA IED II (MC)

1 2 3 4 5
PIB 12,4652 10,6370 10,5073 10,3645 7,4596
(5,66)*** (6,02)%** (6,23)*** (6,05)** (4,01)***
Distancia bilateral -12,0955 -12,0816 -11,3956 -11,1806 -11,4327
(-2,78)%* (-2,42)%* (-2,37)** (-2,38)** (-2,75)%%*
Presién fiscal -75,8740 -52,1855 -29,6515 -31,5921 -49,5424
(-3,52)%#* (-3,06)*** (-1,60) (-1,79)* (-4,47)%%%
Escolarizacion ~47.4775
(-2,62)**
Educacién Secundaria '?_11”90888)2
Costes laborales '(3_6(?23)2
Logistic Performance -20,0784
Index (-0,41)
Infraestructuras 12,2203
transporte (3,15)***
Venta directa 9,3087 3,9181 4,7545 6,0326 9,4978
(2,92)*** (1,85)* (1,88)* (2,27)** (4,06)***
Numero de obs. 135 135 135 135 135
R-cuadrado 0,4410 0,4257 0,4184 0,4158 0,4407

El estadistico t entre paréntesis. * / **/ *** indican significatividad al 90%, 95% y 99% respectivamente. Estimadores robustos.

La dotacion de factores productivos se asocia también a la determinacion de la IED, especialmente en
lo que se refiere a la busqueda de recursos y estrategias de reduccion de costes. Los flujos de IED

hacia los paises del Centro y Este de Europa se han relacionado con unos costes laborales



relativamente bajos. Debido a la falta de datos sobre costes laborales reales, se incluyen algunas
variables proxy: afios de escolarizacion (Barro y Lee, 2000), tasas de matriculacion en educacion
secundaria y costes laborales nominales (cuadro 2: columnas 1 a 3). Sin embargo, los resultados no
permiten confirmar que este factor afecte a la distribucion geografica de la IED cuando las variables
fiscales se incluyen en las mismas estimaciones, debido a la pérdida de significacion individual. Es
preciso sefialar el hecho de que los paises de planificacion central han gozado tradicionalmente de
sistemas de educacion de relativa solidez. En este sentido, al comprobar los datos de Barro y Lee, se
observa que el numero de aflos de escolarizacion se acerca al de los paises mas desarrollados de la UE.
Ademas, no hay diferencias significativas entre los nuevos socios, excepto para Eslovenia, donde es

un 25% inferior a la media de los nueve receptores.

Un factor mas que a priori podria condicionar la llegada de capital extranjero es la disponibilidad de
infraestructuras. Centrandonos en el ambito de los transportes, se construye un indicador de dotacion
fisica a partir de datos de Eurostat, siendo conscientes de que no contienen informaciéon sobre la
calidad. En 2005 el Banco Mundial comenz6 a elaborar un indice de desempefio logistico que tiene en
cuenta informacién cualitativa y cuantitativa (Logistic Performance Index). Se incluyen en las
estimaciones este indice y el indicador de infraestructuras de transporte (tabla 2: columnas 4 y 5). El
signo positivo y la significatividad del estimador correspondiente a las infraestructuras de transporte,

parece indicar que su disponibilidad puede ser un factor de atraccion de flujos de IED.

TABLA 3. ESTIMACIONES CUOTA IED III (MC)

LS
13,5474
PIB (4,79)***
. s -13,2369
Distancia bilateral (-2,97 )%
‘s -97,2382
Presion fiscal (-4,94) %
5,5817
Infraestructuras (1,06)
. 6,0978
Venta directa (3,20)*
31,6346
IAG (2,75)%**
Bulgaria alass)
g (3’20)***
Numero de obs. 135
R-cuadrado 0,4916

El estadistico t entre paréntesis. * / **/ *** indican significatividad al 90%, 95% y 99% respectivamente. Estimadores robustos.

Por tltimo, la calidad institucional se incorpora a las estimaciones junto con la presion fiscal, ademas
de las variables gravitacionales, la privatizacion e infraestructuras de transporte. Recurrimos a los

Indicadores Agregados de Gobernanza de Kaufmann et al. (2009) como proxy de la calidad



institucional. Los resultados (tabla 3) apoyan la hipotesis de que el desempefio institucional tiene un
impacto positivo en la cuota de la IED: un incremento del 1% en los IAG genera un aumento de la
cuota de la IED de 0,3163 puntos porcentuales. No obstante, se ha incluido una dummy para Bulgaria
como pais receptor, obteniendo su coeficiente un signo positivo. Un analisis de la IED bilateral y de
los datos de calidad institucional parece indicar una mayor cuota de IED para Bulgaria de lo que se

esperaria de acuerdo con su nivel relativo de calidad institucional.

2.3. Ecuacion de IED v resultados

Las estimaciones anteriores nos llevan a definir la especificacion final. El caracter endogeno de varias
variables explicativas, que se discuten brevemente a continuacion, requerira la aplicacion de minimos
cuadrados en dos etapas con variables instrumentales. En resumen, la ecuacion incluye las variables
gravitacionales, tomando el PIB como proxy del tamafio del mercado y la distancia bilateral, la presion
fiscal, los IAG como reflejo de la calidad institucional, ademas de un dummy que recoge el método de

privatizacion de venta directa.
IED; = By + B, PIB; + B, Distancia bilateral; + f; Presion fiscal; + B,IAG; + fs Venta directa; + fs Bulgaria (1)

A la vista de los resultados anteriores se decide la inclusion de una dummy para Bulgaria como pais de
destino, lo que permite detectar el efecto de pais. En lo que respecta a la primera cuestion, hay que
senalar que la entrada de grandes flujos de IED en Bulgaria se produjo de forma mas tardia que en los
paises de la ampliacion de 2004. En pocas palabras, parece que en el caso de Bulgaria, las perspectivas

de la ampliacion han compensado su baja calidad institucional.

Como se ha senalado anteriormente, el PIB y la calidad institucional estin probablemente
condicionados por la entrada de inversién extranjera'. En cuanto al PIB se argumenta que la IED
genera efectos difusion de la tecnologia y del conocimiento que contribuyen a mejorar la
productividad y la eficiencia de las empresas locales (Beamish, 1988). Por otro lado, la entrada de
capital extranjero contribuye a hacer al sistema institucional mas permeable a las influencias externas,
lo que promueve la adopcidon de nuevos patrones de gestion, la adaptacion de los reglamentos a las
normas internacionales y el disefio de procedimientos mas racionales, lo que contribuye a su vez a
reforzar la calidad institucional. Con objeto de instrumentar el PIB se recurre a la poblacion. Para
proceder a aislar el efecto de una variacion en la misma sobre la cuota de IED absorbida, se introduce
como variable instrumental el PIB per cdpita en paridad de poder adquisitivo en 1995, junto con la

puntuacioén media obtenida en estos mismos indicadores en el periodo 1996-1999.

! Para fundamentar dicho supuesto se han realizado diversas estimaciones en las que se identifican los factores
determinantes de los supuestos regresores endogenos. Los resultados se incluyen en la tesis que da origen a este

articulo. El test de endogeneidad que aparece en la tabla 4 confirma también la endogeneidad de las variables.
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TABLA 4. ESTIMACIONES DE IED (MC2E VI)
1

2
18,4348 17,6794
PIB (7,55)%** (7,48)%**
. I -13,8511 -8,6031
Distancia bilateral (:3,23)%*x (-4,94)% 5
< -140,7538 -124,9615
Presion fiscal (-5,79) % (-5,83) %
64,3884 56,2846
. 5,0542 5,3303
Venta directa (2,38) %+ (3,07)%
Bulgaria 92,6042 75,5280
(5,44)%** (6,39)***
. . 84,4294
Grecia-Bulgaria (30,09)***
. . 32,7417
Suecia-Estonia (12,70)***
Espafia- R Checa (2464 ’2412)21*
Numero de obs. 135 135
R centrado 0,4741 0,7002
Test infraidentificacion Kleibergen-P tk LM? 31,639 28,782
W(2)P-v 0,0000 0,0000
Test sobreidentificacion J de Hansen® 0,195 0,011
W(1)P-v 0,6587 0,9177
Test de endogeneidad PIB © 8,373
3 (1) P-val 0,0038
Test de endogeneidad TAG® 8,494
2 (1) P-val 0,0036

Entre paréntesis el estadistico z. */ **/ *** indican significatividad al 90, 95 y 99 % respectivamente. Estimadores robustos.

a Ho: La ecuacion esta infraidentificada. b Ho: Los instrumentos utilizados son instrumentos validos, es decir, no correlacionados con el
término error y los instrumentos excluidos estan correctamente excluidos de la ecuacion estimada.

1. Regresores endogenos: PIB e IAG. Instrumentos: poblacion (2000-2005), IAG (1996-1998) y PIB pc ppa (1995).

2. Regresores endogenos: PIB e IAG. Instrumentos: poblacion (2000-2005), IAG (1996-1998) y PIB pc ppa (1995). Casos extraiios: Grecia-
Bulgaria, Suecia-Estonia y Espafia-R Checa.

En la tabla 4 se recogen varias estimaciones de la cuota de la IED por medio de minimos cuadrados en
dos etapas con variables instrumentales. Se incluyen también una serie de contrastes que analizan la
bondad de los instrumentos: el test de infraidentificacion de Kleibergen-Paap y el test de
sobreidentificacion basado en el estadistico J de Hansen. Los resultados de la estimacion 1, que
incluye el PIB, la distancia bilateral, la presion fiscal, los AGI , la venta directa y una dummy para
Bulgaria, como factores determinantes de la cuota de IED, muestran que el coeficiente de cada
variable independiente tiene el signo esperado y significacion individual al 99% de nivel de confianza.
Una vez mas, los resultados evidencian el impacto negativo de la imposicion sobre la cuota de IED
cuando la variable impositiva viene representada por la presion fiscal global: la cuota de IED se
incrementa en 1,4075 puntos porcentuales cuando los ingresos impositivos sobre el PIB se reducen en
un 1 por ciento en términos relativos. Sin embargo, no ha sido posible establecer esta relacion respecto
de otras variables fiscales de uso comun en la literatura, por lo que los tipos impositivos sobre la renta

de las empresas, nominales o efectivos, no parecen ejercer efectos desincentivadores sobre la inversion.
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Al igual que en las estimaciones iniciales, los ingresos fiscales siguen provocando el mayor impacto
sobre la cuota de IED en comparacion con los otros factores incluidos en el analisis. Entre ellos, la
calidad institucional ejerce un efecto positivo sobre la proporcion de IED atraida por los paises
receptores, como muestra el coeficiente de los IAG (64,39). Por otro lado, la utilizacion de la venta
directa como principal método de privatizacion incrementa el porcentaje de flujos recibidos, de modo

que los resultados indican claramente la no neutralidad de los procesos de privatizacion.

El anélisis de casos extrafios nos permite detectar tres observaciones que merecen un estudio mas
profundo: Bulgaria-Grecia, Suecia-Estonia y Espafia-Republica Checa. El signo de los coeficientes es
positivo para los tres casos extrafios. Por lo que se refiere a la relacion bilateral entre Grecia y Bulgaria,
hay que sefialar que Grecia es uno de los mayores inversores en Bulgaria, con fuertes lazos
economicos en varios campos. En cuanto a Suecia-Estonia, no so6lo los estrechos vinculos entre ambos
paises parecen determinantes, también el hecho de que Estonia ha desempefiado un papel importante
como puerta de entrada de los flujos de IED procedentes de las economias nordicas y escandinavas
hacia los balticos, afectando sobre todo al sector bancario. Por otra parte, después de la desintegracion
de la URSS, los paises nordicos han considerado la region baltica como su mercado natural. La
identificaciéon de la observacién Espafa-Reptblica Checa como outlier se debe a la operacion
desarrollada por Telefonica en el sector de las telecomunicaciones, mediante la que Espafia se
convirtid en el octavo inversor en este pais. La inclusion de los valores extremos en la estimacion

incrementa el poder explicativo del modelo de 47% al 70%, Rcentrado (cuadro 4: columna 2).

El estadistico J de Hansen evaltia la bondad de los coeficientes; no es posible rechazar la hipotesis
nula y por lo tanto, se puede afirmar que los instrumentos son validos. El rechazo de la hipétesis nula

en la prueba de infraidentificacion viene a confirmar también la validez de los instrumentos.

Antes de profundizar en los determinantes de la calidad institucional a lo largo de la siguiente seccion,
se incluyen en las estimaciones de la cuota de IED varios indicadores alternativos de calidad
institucional a modo de analisis de robustez: Indice de Libertad Econémica, Indice de Percepcion de la
Corrupcion® y tiempo empleado en el pago de impuestos, perteneciente a los Doing Business (tabla 5).
El primero de ellos ejerce un impacto positivo en la cuota de IED, con una significatividad del 99% al
introducir una dummy para Bulgaria, con lo que se incrementa el valor de su coeficiente de 11,48 a
60,99. El impacto positivo de las instituciones en la cuota de IED se manifiesta también por medio del
fndice de Percepcion de la Corrupcion. Este resultado es consistente con el hecho de que la corrupcion
sigue siendo una de las principales dificultades que tienen que superar los paises del Este de Europa

para generar un entorno favorable para la actividad empresarial y la inversion.

> Al interpretar el coeficiente del indice de Percepcion de la Corrupcion hay que tener en cuenta que este

indicador varia entre 0 y 10, es decir, crece a medida que disminuye el nivel de corrupcion.
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El tiempo, en horas por afio, dedicado al cumplimiento de las obligaciones fiscales esta relacionado
con la eficiencia del sistema tributario. Tan pronto como se tienen en cuenta otros aspectos asociados
al sistema impositivo, el efecto de la presion fiscal pierde intensidad, aunque sigue siendo negativo y
su coeficiente estadisticamente significativo. Por lo tanto, este elemento puede considerarse como un

coste que determina los flujos entrantes de IED de forma negativa.

Como ocurria cuando la calidad institucional se aproximaba por medio de los IAG, llama la atencion
el hecho de que cuando Bulgaria se introduce por separado en la estimacion, la calidad institucional
intensifica su impacto positivo sobre la cuota de IED, asi como la significatividad individual de los
coeficientes. Los paises que se distinguen por un sistema institucional mas consolidado logran atraer
una mayor proporcion de IED. Sin embargo, los flujos hacia Bulgaria no responden al factor
institucional, y el hecho de que este pais sea el mas débil del grupo en términos institucionales, queda
probablemente compensado por la privatizacion de varios sectores, por una economia menos

penetrada y las perspectivas de una futura ampliacion.

TABLA 5. ESTIMACIONES DE IED (MC2E IV). ANALISIS DE ROBUSTEZ

1 2 3
PIB 12,0109 16,4298 13,9583
(6,92)** (7,93)%%* (7,20)%**
Distancia bilateral (_é’zég;)*l*l* (_éi’gfff* (_;?ég,z,f*
Presién fiscal -27,5757 -97,5766 -40,7500
(-2,38)** (-5,83)*** (-3,87)***
indice de Libertad Econémica (g?s’z;)ff*
indice de Percepcién de la Corrupcion (45‘76?;23*
Pago impuestos (tiempo) (_-372‘64823*
Venta directa 4,5945 5,6937 2,3422
(2,23)** (2,64)*** (1,29)
Bulgaria 19,2593 18,4100 17,6846
(2,75)*** (2,76)*** (2,50)**
Numero de obs. 135 135 135
R? centrado 0,4621 0,4941 0,4755
Test infraidentificacion Kleibergen-P tk LM*? 49,775 53,472 47,728
W(2)P-v 0,0000 0,0000 0,0000
Test sobreidentificacion J de Hansen” 2,892 0,645 0,278
W(1)P-v 0,0890 0,4219 0,5979

Entre paréntesis el estadistico z. */ **/ *** indican significatividad al 90, 95 y 99 % respectivamente. Estimadores robustos.

a Ho: La ecuacion esta infraidentificada. b Ho: Los instrumentos utilizados son instrumentos validos, es decir, no correlacionados con el
término error y los instrumentos excluidos estan correctamente excluidos de la ecuacion estimada.

1. Regresores endogenos: PIB y Libertad Econdmica. Instrumentos: poblacion (2000-2005), Libertad Econdémica (1996-1999) y PIB pc ppa
(1995).

2. Regresores endogenos: PIB y Percepcion de la Corrupcion. Instrumentos: poblacién (2000-2005), Percepcion de la Corrupcion (1999) y
PIB pc ppa (1995).

3. Regresores endogenos: PIB. Instrumentos: Poblacion (2000-2005) y PIB ppp pc (1995).
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A continuacién, teniendo en cuenta que nuestras estimaciones avalan la relevancia del marco
institucional en la distribucion geografica de la IED, y siendo el sistema institucional uno de los
campos de actuacion y responsabilidad del sector publico, consideramos la necesidad de evaluar en
qué medida el hecho de ser capaz de garantizar la calidad del sistema institucional, depende de la
disponibilidad de ingresos publicos. Con el fin de verificar esta relacion, es conveniente analizar

empiricamente los determinantes de la calidad institucional.

3. CALIDAD INSTITUCIONAL

La literatura sobre calidad institucional suele distinguir entre dos tipos de variables explicativas: por
un lado, los factores moldeables por la accién del sector ptblico y por otro, los que por su naturaleza

no se ven afectados por ésta. Los primeros son los que van a centrar nuestro analisis empirico,

La distribucion de la renta es uno de los factores determinantes de la calidad institucional que puede
verse afectada por las politicas publicas (Alesina y Rodrik, 1993; Alesina y Perotti, 1996; y Easterly,
2001). Una distribucion de la renta con un patron mas igualitario fortalece el sistema institucional: los
individuos son retribuidos por su aportacion al sistema econdmico por lo que tienen interés en

preservar el marco institucional y fortalecerlo mediante la accion colectiva.

Otro de los factores que habitualmente se identifican como determinante mas influyente de marco
institucional es el nivel de desarrollo. La relacion positiva entre desarrollo y calidad institucional se ha
apuntado tanto desde la perspectiva de su incidencia mediante mecanismos que actiian desde la oferta
como desde la demanda. Tomando como punto de partida para el razonamiento las teorias defendidas
por Demsetz (1982) y North (1981), cuanto mayor sea el nivel de desarrollo, mayores seran los
requerimientos por parte de los agentes privados sobre la calidad de las instituciones, lo que a su vez

se traduce en una implicacién mas profunda de los mismos.

Una cuestion mas a tener en cuenta desde la perspectiva de los factores necesarios para el desarrollo de
las instituciones es la relevancia del capital humano. La incorporacion explicita del capital humano a
las teorias del crecimiento se remonta al desarrollo de los modelos de crecimiento enddgeno. Sin
embargo, no hay muchos trabajos empiricos que hayan logrado contrastar la relacion entre
instituciones y capital humano. Alesina y Perotti (1996) abordan la cuestion a través de la introduccion
de la variable educacion. Desde esta perspectiva, una poblacion mas educada y con mayor grado de
preparacion favorecera el funcionamiento del sistema institucional, tanto desde el punto de vista del

trabajador como input indispensable en el desarrollo de las actividades institucionales, como a partir
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de su capacidad para asumir un mayor nivel de responsabilidad social y conciencia sobre derechos y

obligaciones al ejercer como demandante, por lo que exigira mas de éste.

Algunos autores también han subrayado la posibilidad de que el grado de apertura de un pais al
exterior y su insercioén en los mercados internacionales ejerzan un impacto positivo sobre la calidad
institucional (Leite y Weidman, 2002; Easterly y Levine, 2003; y Rodrik ef al., 2002). Cuanto mayor
nivel de interrelacion tenga una economia con el exterior, mas permeable sera a las influencias que
vengan de fuera, a nuevos planteamientos respecto a formas de gestion y organizacion, favoreciéndose
el aprendizaje y una mayor capacidad de adaptacion y dinamizacion del sistema institucional, como
sefalan Islam y Montenegro (2002). En este sentido, Wei (2000) también plantea cierta relacion

negativa entre apertura comercial y corrupcion.

Parece logico considerar, aunque por el momento sea muy limitada la literatura sobre calidad
institucional que lo haya tratado de forma expresa, tan solo Alonso y Garcimartin (2009a y 2009b),
que pueda existir cierta vinculacion entre la disponibilidad de recursos por parte del sector publico y la
calidad y funcionamiento del sistema institucional. Es de suponer que los ingresos publicos influiran
de forma positiva en la calidad de las instituciones, ya que las administraciones dispondran de recursos
para controlar cuestiones como el fraude y la corrupcion, para modernizar la gestion publica, poner en
marcha determinadas politicas, etc. Sin embargo, como estos mismos autores manifiestan, la
procedencia de estos ingresos probablemente no sea una cuestion baladi. Sachs y Warner (1997) ya
sefnalaban el impacto negativo en términos de desarrollo que puede suponer una rica dotacion de
recursos naturales; su disponibilidad puede conducir a una alteracion de incentivos y la apropiacion de
las rentas vinculadas a dichos recursos, en perjuicio de la puesta en marcha de estrategias de desarrollo
y de politicas economicas adecuadas. Asi pues, de ello se desprende que la relacion positiva entre
disponibilidad de ingresos publicos y calidad institucional se confirmaria de obtenerse a través de las
aportaciones de los agentes privados, que se producen principalmente por medio del pago de tributos,
y cuya aceptacion lleva implicito el compromiso de los contribuyentes con las instituciones que los

gobiernan.

Si se confirmara la relacion entre ingresos publicos coactivos y calidad institucional, habria que
estudiar sus implicaciones en el ambito de la IED. Las ventajas que en términos de costes supone el
establecimiento de incentivos fiscales encaminados a reducir la presion fiscal, colisionarian con las
limitaciones que una merma de recursos publicos tiene para el funcionamiento de las instituciones.
Para poder evaluar este efecto dedicaremos la siguiente seccion a identificar empiricamente los

factores que afectan a la calidad institucional en el contexto de la UE.

3.1. El modelo
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El enfoque metodologico es similar al utilizado para la cuota de IED. De nuevo la endogeneidad
potencial de algunos de los factores determinantes nos lleva a aplicar minimos cuadrados en dos
etapas con variables instrumentales. La muestra la componen los nuevos socios de la Europa del Este
y los paises de la UE-15. Los valores medios de las variables se calculan para el periodo 2000-2005 y

se expresan como nameros indice’.

Se incluye el nivel de desarrollo, a través del PIB (paridad del poder adquisitivo) per capita, como
variable de control en la ecuacion. La calidad del capital humano se introduce a través del niumero de
afios de escolarizacion (Barro y Lee, 2000)*. La variable explicativa ingresos publicos se define de la
misma manera que en la ecuacion de inversion. En el apéndice se recoge una descripcion detallada de

las variables.

Los determinantes de la calidad institucional identificados parecen verse condicionados a su vez por
ésta. Comenzando por los ingresos impositivos, unas instituciones con un mayor grado de eficiencia
contribuyen a reducir el fraude y a minimizar el volumen de recursos que puede perderse a lo largo del
proceso recaudatorio. Se recurre al porcentaje de poblacion urbana como instrumento de la presion
fiscal, partiendo del supuesto mantenido por Tanzi (1992) que liga positivamente urbanizacion y
desarrollo. Una sociedad mas desarrollada demanda mayores niveles y variedad de bienes y servicios
financiados por el sector publico, y por consiguiente, una mayor necesidad de ingresos publicos para

su financiacion.

En cuanto a la influencia de las instituciones sobre el nivel de desarrollo, su papel en la ordenacion de
las normas que rigen la interaccion de los agentes en el ambito econdmico, social y politico permite el
desarrollo econémico y de la sociedad, ofreciendo soluciones a nuevas situaciones que se planteen en
economias complejas. Para instrumentar el PIB per cdpita se utiliza su propio retardo para 1995. La
educacion se considera también como variable enddgena, utilizando su propio retardo como

instrumento.
La ecuacion de la calidad institucional se define como:

IAG; = ay + a,PIB ppp pc; + a; Presion fiscal; + a; Educacion; 2

3.1. Resultados

Los resultados de las estimaciones se muestran en la tabla 6. Tanto el PIB ppp per capita, la presion

fiscal como la tasa de escolarizacion secundaria tienen un efecto positivo en la calidad institucional, lo

3 . . .
La base de referencia se calcula sobre el valor medio del grupo de nuevos socios.

* Ultimo dato disponible para 2000.
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que explica una buena parte de la variabilidad de la misma en términos relativos. Los signos de los
coeficientes son los esperados de acuerdo con la literatura, individualmente significativos al 99% de
nivel de confianza en el caso del PIB per capita y de la educacion y el 95% para la presion fiscal. El
modelo explica el 86,59% de la variabilidad de la calidad institucional (R* centrado)’. Sin embargo,
cabe senalar las dificultades que rodean el analisis de la calidad institucional en cuanto a la estrecha
relacion entre las variables de las que depende, lo que puede dar lugar a problemas de endogeneidad y

colinealidad.

Es la tasa de matriculacion en educacion secundaria, seguida de la presion fiscal, la que muestra un
coeficiente de mayor dimension. Por el contrario, cuando la calidad del capital humano se recoge por
medio de los afios de escolarizacion (Barro y Lee, 2000) parece tener un impacto muy reducido sobre

las instituciones, ademas de carecer de significatividad individual su coeficiente.

El coeficiente de la presion fiscal por lo general pierde significatividad individual en compaiiia del
PIB ppp per capita, probablemente, debido al nivel de correlacion entre ambos, aunque el efecto sobre

la calidad institucional sigue siendo positivo en todas las estimaciones.

TABLA 6. ESTIMACIONES DE CALIDAD INSTITUCIONAL

MC2E VI

Presion fiscal 1(332’55*6

98,1330
PIB ppp pc (6,19)%**
Escolarizaciéon (Barro y Lee) (1262’94)321

134,3936
Portugal (3,44)%¥*
Numero de obs. 25
R? centrado 0,8659
Test infraidentificacion (LM Kleibergen-Paap rk) 9,389
2(2)P-valor 0,0091
Test sobreidentificacion (J Hansen ) 0,349
2(1)P-valor 0,5546

Entre paréntesis el estadistico z. */ **/ *** indican significatividad al 90, 95 y 99 % respectivamente. Estimadores robustos.
Regresores endogenos: presion fiscal, PIB pc en ppa y escolarizacion (2000). Instrumentos: valor retardado de la presion fiscal (1995),
poblacion urbana (%), valor retardado PIB pc en ppa (1995) y valor retardado escolarizacion (1990). PORTUGAL como caso extrafio.

Tanto la prueba de sobreidentificacion como de infraidentificacion sugieren que los instrumentos son

apropiados.

> En cuanto a otros factores que, segin la literatura, podrian afectar a la calidad institucional, hay que decir que
para el grupo de paises analizados, la incorporacion de la desigualdad de la renta través del indice de Gini como
no genera resultados concluyentes, debido a problemas de correlacion con la presion fiscal (coeficiente de

correlacion de -0.64).
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Con el fin de dar mas solidez a nuestros resultados, aplicamos datos de panel para analizar los
determinantes de la calidad institucional. Para ello, y dado que los IAG comenzaron a calcularse en
1996, no ha sido posible la utilizacion de datos de panel dindmicos ya que, teniendo en cuenta la
lentitud de los cambios en el marco institucional, no disponiamos de un horizonte temporal lo
suficientemente amplio para que, ademas de contar con el nimero de periodos necesarios para la
aplicacion de esta técnica, entre uno y otro transcurriera el tiempo suficiente que permitiera percibir el
cambio institucional®. Tras estas consideraciones y algunas otras, se procede aplicar datos de panel
estaticos, efectos aleatorios (estimador G2SLS de Balestra y Varadharajan-Krishnakumar y estimador
EC2SLS de Baltagi). Los resultados de las dos estimaciones corroboran que las variables explicativas
consideradas (presion fiscal, PIB per cdpita y educacion) tienen un impacto positivo sobre la calidad
institucional; las dimensiones de los coeficientes son similares con uno y otro estimador, pero con
pequetias diferencias en cuanto a la significatividad individual en lo que respecta al de la presion fiscal

y la variable educacién’.

TABLA 7. ESTIMACIONES DE CALIDAD INSTITUCIONAL. DATOS DE PANEL

EA G2SLS EA EC2SLS
1 2
Presion fiscal 87,3303 79,9593
(2,00)** (1,88)*
PIB ppp pc 97,0015 97,2396
(7,53)%** (7,7)%**
Matriculaciéon Educacion Secundaria 114,364 124,7569
(1,77)* (1,97)**
Italia -87,619 -86,2095
(-3,94)%** (-3,87)***
Numero de obs. 50 50
N° de grupos 25 25
3 221,28 219,44
Prob > 0,0000 0,0000
R-squared within 0,3181 0,3131
R-squared between 0,8502 0,8499
R-squared overall 0,8357 0,8343

Entre paréntesis el estadistico z. */ **/ *** indican significatividad al 90, 95 y 99 % respectivamente. Estimadores robustos.

1 Regresores endogenos: presion fiscal, PIB pc en ppa y educacion secundaria. Instrumentos: retardo de la presion fiscal (un periodo), retardo PIB pc en ppa (dos
periodos) y retardo de educacion secundaria (un periodo).

2 Regresores endogenos: presion fiscal, PIB pc en ppa y educacion secundaria. Instrumentos: retardo de la presion fiscal (un periodo), retardo PIB pc en ppa (dos
periodos) y retardo de educacion secundaria (un periodo).

%No solo la disponibilidad de informacion relacionada con la calidad institucional ha sido un obstaculo para
aplicar datos de panel dinamicos, sino también la falta de datos homogéneos y fiables sobre ingresos fiscales en
los nuevos socios antes de 1995.

7 Aunque se dispone de datos para 1996, 2000, 2004 y 2008, se reducen a 2004 y 2008 debido a la endogeneidad
de algunas variables explicativas con respecto a la calidad institucional y la necesidad de introducir sus propios
retardos. Por lo tanto, el niimero de observaciones en la estimacion de la calidad institucional es de 50. Se

mantiene la especificacion lin-log y los regresores se expresan en numeros indice.

18



4. IMPACTO DE LA PRESION FISCAL SOBRE LA CUOTA DE IED

Hasta el momento se han encontrado evidencias que permiten afirmar que la calidad institucional esta,
en cierta medida, determinada por los ingresos impositivos. En segundo lugar, hemos logrado
demostrar empiricamente que la disponibilidad de dichos ingresos es esencial para el buen
funcionamiento del sistema institucional: afecta a la capacidad de los gobiernos para implementar
politicas publicas, al disefio de un marco eficaz de regulacion, y al control de la corrupcion, entre otras
cuestiones. Por todo ello tiene sentido pensar que los beneficios que, en términos de capacidad de
atraer inversion exterior, se deriven de medidas encaminadas a reducir los costes impositivos a través

de recortes de la presion fiscal, pueden ser mucho menores de lo esperado.

Para ver en qué medida la efectividad de los incentivos fiscales se ve comprometida por lo debilitado
que pueda resultar el sistema institucional ante una merma de los recursos publicos, se van a calcular
los efectos que sobre la participacion en la IED tiene una variacion de la proporcion de ingresos
impositivos sobre el PIB. El efecto total estara compuesto por un lado, por el efecto directo negativo
que la variable impositiva tiene sobre la inversion, como se desprende de las estimaciones realizadas
sobre la cuota de IED y, por otro, por el efecto indirecto al que nos acabamos de referir, determinado
por el impacto de los ingresos impositivos sobre la calidad institucional y su transmision sobre la cuota

de inversion:

dIED;; = [(Bs/Presion fiscal) + [(B+/IAG))*(a./Presion fiscal))] ] *dPresion fiscal; 3)

B; designa al coeficiente de la presion fiscal y By al de la calidad institucional en la ecuacion
correspondiente a la cuota de IED. A su vez, o, es el coeficiente de la presion fiscal en la ecuacion de
calidad institucional. Por lo tanto, lo que se evaluara a través del efecto conjunto es el impacto en
términos absolutos (puntos porcentuales) que una variacion relativa de la presion fiscal ejerce sobre la

cuota de inversion.

Tomando los coeficientes resultantes de la estimacion de la cuota de IED (B3 = -124,9615 y B4 =
56,2846) y de la calidad institucional (02 = 123,1686), se halla el efecto directo e indirecto de una
variacion relativa y de signo negativo de la presion fiscal (tabla 8). Como se puede observar, una
reduccion de la presion fiscal en un 1% supone una variacion absoluta (en puntos porcentuales)
diferente en funcién de los niveles de presion fiscal y calidad institucional relativa de cada uno de los
receptores. Es mas, siendo el efecto total positivo para ocho de los nueve, se invierte convirtiéndose en
negativo para Bulgaria. Asi, mientras que un recorte de la presion fiscal en un 1% tiene como
consecuencia un incremento de la cuota de IED de 0,7923, 0,6387 y 0,6253 puntos porcentuales en
Estonia, Lituania y Eslovenia respectivamente, ésta se reduce en 1,0292 puntos cuando se trata de

Bulgaria.

19



TABLA 8. EFECTO TOTAL DE UN RECORTE EN LA PRESION FISCAL SOBRE LA IED

RECORTE DE UN 1% RECORTE DE UN PUNTO PORCENTUAL
NEMS9 EFECTO EFECTO EFECTO EFECTO EFECTO EFECTO TOTAL
DIRECTO INDIRECTO TOTAL DIRECTO INDIRECTO
CUOTA IED CUOTA IED CUOTA IED CUOTA IED

1 2 3=1+2 4 5 6=4+5
Bulgaria 1,2743 2,3035 -1,0292 3,9289 7,1021 33,1732
Eslovaquia 1,2693 -0,7812 0,4881 3,8984 22,3992 1,4992
Eslovenia 1,0698 -0,4445 0,6253 2,7690 -1,1505 1,6185
Estonia 1,3382 -0,5459 0,7923 4,3332 -1,7677 2,5654
Hungria 1,0910 -0,4705 0,6205 2,8798 -1,2419 1,6378
Letonia 1,4400 -0,9067 0,5333 5,0175 23,1593 1,8582
Lituania 1,4367 -0,7980 0,6387 4,9943 -2,7740 2,2203
Polonia 1,2782 -0,8408 0,4374 3,9532 -2,6005 1,3527
R. Checa 1,1653 -0,5948 0,5705 3,2856 -1,6770 1,6086
Rumania 1,4941 -5,3688 -3,8747 5,3541 -19,2390 -13,8849
Croacia 1,0174 -1,3346 03172 2,4827 -3,2567 -0,7739
Panamé 2,7913 -8,5697 -5,7784 18,6868 57,3711 38,6843
R. Dominicana 1,1164 29,1005 7,9841 2,9892 24,3671 21,3779
Costa Rica 2,0799 -1,3083 0,7716 10,3754 -6,5265 3,8489
Chile 2,1873 -0,7295 1,4578 11,4746 -3,8270 7,6476
Argentina 1,7926 -6,3218 -4,5292 7,7073 27,1804 19,4731

Fuente: Elaboracion propia a partir de los resultados de las estimaciones y de datos procedentes de la Comision Europea y el Banco Mundial.
IAG de Rumania, R. Dominicana y Argentina reescalados.

Un analisis mas detallado permite observar que las diferencias entre los paises no se producen con
tanta intensidad, en lo que respecta al efecto directo sino en el impacto negativo que se transmite via
calidad institucional, que para Bulgaria va a afectar negativamente a la cuota de IED reduciéndola en
mas de 2 puntos. El signo negativo domina sobre la cuota de IED recibida por Bulgaria en términos
del impacto total, lo que se debe a que su calidad institucional, reflejada por los IAG, no s6lo es la mas
baja del grupo, sino que se aleja bastante del nivel de sus competidores por la inversion. Aunque es
evidente que el impacto de una reduccion de la presion fiscal se invierte solo en Bulgaria, los
beneficios en términos de cuota de inversion extranjera directa disminuiran especialmente en los

paises con menor calidad institucional, es decir Letonia y Polonia.

Los resultados obtenidos permiten extraer algunas conclusiones. Aquellos paises que no disponen de
un sistema institucional solido y de calidad carecen de margen para utilizar los incentivos fiscales con
el objetivo de atraer inversion, y inicamente los que gozan de un marco institucional estable, al menos
frente a sus rivales directos, podran obtener alguna rentabilidad de este tipo de medidas en términos de

atraccion de capital exterior.

No hay razones para pensar que la esto no sea valido para otras areas geograficas. Con este argumento
en mente, y suponiendo que los coeficientes estimados podrian ser similares a los de otros grupos de
paises, se amplia el calculo del efecto conjunto. Aunque no estd de mas subrayar la cautela con la que
hay que tomar los resultados en lo que respecta al valor numérico de los efectos obtenidos, puede ser
un ejercicio util, a partir del cual cuestionar cierto tipo de incentivos fiscales que, en definitiva, afectan

al volumen de recursos publicos que las administraciones gestionan. Estos incentivos pueden resultar
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no ser medidas efectivas para los objetivos que persiguen, e incluso que los beneficios esperados no

compensen los costes que generan.

Entre los paises incluidos en el cuadro, resaltamos Rumania, que aunque dentro del grupo de nuevos
socios de la Europa del Este, no pudo incluirse en la estimacion de IED por falta de datos. Las
deficiencias de su sistema institucional que se plasman en unos valores de los IAG bajos, e incluso
muy por debajo de los de Bulgaria, son la causa fundamental de que sea el efecto indirecto el que
domine de forma tan determinante sobre el impacto directo que la reduccion del volumen de ingresos
impositivos en porcentaje del PIB tiene sobre la cuota de inversion. Por otra parte, si analizamos las
diferencias que se producen por ejemplo entre paises como Costa Rica y la Reptiblica Dominicana, en
cuanto al sentido del efecto total, provienen no tanto del efecto directo, a causa de las diferencias en
cuanto a la presion fiscal relativa, sino de unos niveles de calidad institucional muy diferentes entre

ellos.

De ahi que seria recomendable, especialmente en los paises con sistemas institucionales débiles, un
replanteamiento de los incentivos fiscales. En estos casos, las medidas de caracter fiscal mas acertadas
para promover la llegada de inversores extranjeros, deberian dirigirse a la reduccion de costes
asociados al cumplimiento de las obligaciones tributarias, ya sea en términos de tiempo,
racionalizacién de procedimientos, y en general relacionados con la eficiencia con la que la

administracion tributaria recauda y gestiona los recursos.

5. CONCLUSIONES

El objetivo principal de esta investigacion es el calculo del efecto de la fiscalidad sobre la IED. Los
resultados obtenidos mediante el analisis de la inversion extranjera directa entre la UE-15 y los nuevos
socios de la Europa del Este, nos permite extraer las siguientes conclusiones. En paises con
caracteristicas similares, el nivel de imposicion fiscal medido por la presion fiscal tiene un impacto
negativo sobre la cuota de IED recibida. Sin embargo, no es posible asociar un efecto desincentivador

sobre los flujos de IED a los tipos impositivos nominales y efectivos sobre la renta de sociedades.

Por otra parte, los resultados obtenidos permiten afirmar que los inversores extranjeros valoran
positivamente la calidad institucional. Teniendo en cuenta que la calidad institucional es una de las
dimensiones en las que se manifiestan las politicas publicas, el analisis empirico de sus determinantes
refleja que ésta se ve condicionada por la disponibilidad de ingresos publicos. Los ingresos
impositivos permiten mantener el nivel de calidad institucional y al mismo tiempo, fortalecen la
corresponsabilidad de los agentes econdmicos como contribuyentes. Todo esto tiene implicaciones

importantes, ya que permite afirmar que recortes en el nivel de imposicion que afectan negativamente
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el volumen de ingresos publicos en paises con baja calidad institucional, pueden tener efectos

negativos sobre la atraccion de IED que superen las ventajas una menor presion fiscal.

Esto es aplicable sobre todo a los paises en desarrollo, puesto que han recurrido durante mucho tiempo
a la competencia fiscal con el objetivo de atraer IED. Por ello, como futura linea de investigacion nos

planteamos aplicar este analisis sobre la inversion recibida por algunas areas geograficas en desarrollo.
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APENDICE: Definicién de las variables y fuentes.

IED definida como la participacion de la IED recibida por j procedente de i en el total emitido por i hacia los
NEMSO. Fuente: WIIW, base de datos sobre la IED.

PIB del pais receptor j expresado en nimeros indice, tomando como base el PIB medio de los paises receptores.
Se incorpora a la estimacion en logs. Periodo 2000-2005. Fuente: Eurostat.

Distancia bilateral entre emisor i y receptor j en nimeros indice sobre la media de las distancias bilaterales
entre i y cada uno de los receptores. Expresado en logaritmos. Fuente: CEPII.

Presion fiscal definida como impuestos directos, indirectos y cotizaciones sociales del pais j sobre el PIB, en
numeros indice, tomando como base la presion fiscal media de los paises receptores. Expresado en logs. Periodo
2000-2005. Fuente: European Commission, Taxation Trends in the EU (2008).

Tipo impositivo nominal sobre la renta de sociedades en numeros indice sobre la media de los NEMS9.
Expresado en logs. Periodo 2000-2005. Fuente: European Commission, Taxation Trends in the EU (2008).

Tipo impositivo efectivo medio bilateral sobre la IED expresado en ntimeros indice sobre la media de los tipos
relativos al pais emisor i y cada uno de los paises receptores j. Incorporado a la estimacion en logs. Periodo
2000-2005. Fuente: Devereux et al. (2008), ZEW.

Exencién dummy que recoge el uso de exencion fiscal como medio de evitar la doble imposiciéon (1=si; 0=no).
Fuente: Huizinga ef al. (2008).

Tiempo pago de impuestos definido como el nimero de horas al afio dedicadas a satisfacer las obligaciones
tributarias. Procedente de los Doing Business Indicators. 2005, unico valor disponible para el periodo de analisis.
Calculado en términos relativos sobre la media y tomado en logs. Fuente: World Bank.

IAG definida como la puntuaciéon media obtenida por el pais receptor j en los Indicadores Agregados de
Gobernanza del Banco Mundial expresada en ntimeros indice en relacion a la puntuacion media obtenida por los
NEMSO. Incorporada a la estimacion en logs. Periodo 2000-2005. Fuente: World Bank.

Educacion Secundaria definida como el porcentaje de poblacion con un nivel de estudios minimo
correspondiente a Educacion Secundaria Superior. Fuente: Eurostat.

Coste laboral definido como el coste laboral por hora trabajada (euros). Calculado sobre el total de ramas
NACE excepto agricultura, pesca y trabajo doméstico. Expresado en nimeros indice. Tomados logs. Fuente:
Eurostat.

Venta directa Venta directa como método principal de privatizacién (dummy si=1, no=0). Fuente: Holland and
Pain (1998), World Bank (2002) y BERD (2003).

Logistic Performance Index Se calcula en numeros indice en relacion al valor medio para los paises receptores.
Puntuacion entre 0 y 5. Se incorpora a la estimacion en logaritmos. Fuente: World Bank.

Infraestructuras Dotacion fisica de infraestructuras terrestres (por carretera y ferrocarril) como kilometros de
carreteras (estatales y provinciales) y de lineas de ferrocarril electrificadas por cada 1000km2. Calculado en
numeros indice, logs. Fuente: Eurostat.

Poblacién definida como la poblacion del pais j en porcentaje sobre la media de la poblacion en los paises
receptores en el periodo 2000-2005. Tomado en logaritmo neperiano. Fuente: Eurostat.

PIB ppp pc definido como PIB per cépita en paridad de poder adquisitivo (ddlares constantes 2005). Expresado
en términos porcentuales sobre la media de los NEMS9 y tomados logaritmos. Fuente: World Development
Indicators, World Bank.

Educacion definida como niimero de afios de escolarizacién 2000. Expresada en términos porcentuales sobre la
media de los NEMS9 y tomados logs. Datos afio 2000. Fuente: Barro y Lee (1993 y 2000).

Matriculacién Educacién Secundaria definida como la tasa de matriculacion en Educacion Secundaria para el
periodo 2000-2005. Expresado en niimeros indices y tomados logs. Fuente: World Development Indicators,
World Bank.

Poblacién urbana definida como el porcentaje de poblacion urbana, periodo 2000-2005. Expresado en términos
porcentuales sobre la media de los NEMS9 y tomados logs. Periodo 2000-2005. Fuente: World Development
Indicators, World Bank.
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