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Abstract

Sintesi Questo lavoro studia i fattori economici e politici che
attraggono gli investimenti diretti esteri (IDE) in America Latina e
nel Sud East Asiatico utilizzando differenti specificazioni di un mod-
ello econometrico per dati panel per il periodo 1982-1995. T risultati
mostrano che la dimensione del mercato, gli aiuti multilaterali o bilat-
erali, la stabilita’ politica e I’ efficienza burocratica del paese ospitante
sono le principali determinanti degli IDE nelle due aree. Il grado di
apertura del paese ospitante, definito come export sul GDP, e il saldo
della bilancia commerciale giocano un ruolo non trascurabile nell’ at-
trarre gli investimenti diretti nel Sud Est Asiatico, mentre in America
Latina tale ruolo e’ rivestito dall’ indebitamento con 1’ estero e dal liv-
ello di istruzione. I risultati suggeriscono, inoltre, che non vi e’ stato
spiazzamento degli investimenti in America Latina a favore del Sud
Est Asiatico nel periodo considerato.



1 Introduzione

L’ importanza dell” afflusso di capitale estero nella forma di IDE e’ divenuta
cruciale a causa della crescente difficolta’ per i paesi in via di sviluppo di
reperire altre forme di capitale estero. Gli aiuti esteri multilaterali o bilater-
ali si sono via via ridotti a partire dagli anni ’60 quando rappresentavano la
piu’ importante fonte di finanziamento. I prestiti commerciali, la fonte piu’
importante di finanziamento esterno durante gli anni 70, si sono drastica-
mente ridotti a partire dalla crisi debitoria internazionale degli anni '80. Gli
investimenti di portafoglio, che hanno attratto I’ attenzione degli investitori
dagli anni 80, rappresentano ancora una fonte importante di finanziamento.
Questa forma di investimento, tuttavia, riveste secondo alcuni osservatori
una minore importanza rispetto agli IDE in quanto, a differenza di questi
ultimi, non comporta 1’ ingresso di risorse addizionali, come il know how o la
tecnologia, che contribuiscono a promuovere la crescita economica nel paese
ospitante. Questa caratteristica degli IDE e’ particolarmente vantaggiosa per
quei paesi in cui I’ innovazione e’ frenata dalla scarsita’ di capitale umano a
livello nazionale.

Gli IDE ricevuti dall’ America Latina nel periodo 1975-1983 sono in ter-
mini assoluti superiori a quelli ricevuti dal Sud Est Asiatico, ma dal 1983 si
osserva una inversione di tendenza: la crescita degli IDE in Asia e’ sorpren-
dente tanto che nel 1995 I’ ammontare totale di IDE €’ pari a 8318 milioni di
dollari USA contro i 2535 milioni attratti dall’ America Latina. L’ andamento
degli IDE nell’ area sud-americana mostra un andamento discontinuo, con
anni o periodi in cui si registra una notevole diminuzione: 1976, 1982-1984,
1986, 1990, 1995.

Considerando gli IDE in termini procapite quelli attratti dai paesi del Sud
Est Asiatico sono costantemente superiori a quelli dell’ America Latina per
tutto il periodo. Gli IDE medi procapite in Asia rispecchiano I’ andamento
che questi hanno avuto per I’ economia di Singapore. Singapore €’ dal punto
di vista politico un’ economia stabile! e tale stabilita’ e’ stata premiata dagli
investitori. Singapore, inoltre, offre buone infrastrutture e una burocrazia
efficiente che consentono la riduzione dei costi operativi delle multinazionali.
Escluso Singapore, la divergenza tra gli IDE in America Latina e in Asia si
riduce notevolmente.

1A Singapore viene associato il valore massimo dell’ indice di stabilita’ politica elaborato
dal Business International.



Il peso degli IDE sul GDP del paese ospitante a partire dalla meta’ degli
anni ’80 cresce in quasi tutti i paesi dell’ area sud-americana e del sud est
asiatico. Tuttavia, per i primi, a differenza di quanto accade in Asia, gli
IDE non rivestono un ruolo rilevante per I’ economia nazionale. In Peru’ e
Venezuela la percentuale di IDE sul GDP rimane fino alla fine degli anni '80
inferiore allo 0.5%, durante gli anni '90 aumenta registrando rispettivamente
un massimo pari al 5.7% nel 1994 e al 3.8% nel 1991. Nel periodo 1975-1995
tale percentuale per I’ Argentina e il Brasile rimane al di sotto dell’ 1.5%.
Columbia, Messico e Cile attraggono un flusso di IDE maggiore, tuttavia la
quota di IDE sul GDP non supera il 3% per la Columbia, il 6% per il Messico
e il 4.5% per il Cile. Per Singapore, la percentuale ¢’ la piu’ alta dell’ area
asiatica e raggiunge il 15% alla fine degli anni '80 contro il 3% della Tailan-
dia, il 2.5% delle Filippine, lo 0.5% della Corea e I’ 1% dell’ Indonesia. A
partire dagli anni '90 i flussi di IDE rispetto all’ economia del paese diventano
rilevanti per la Malesia e la Cina raggiungendo rispettivamente un massimo
del 9% nel 1992 e del 6.3% nel 1993.

La quota degli IDE (in termini assoluti) relativa ai paesi in via di sviluppo
considerati complessivamente?® e’ diminuita dal 25% della prima meta’ degli
anni ’80 al 19% della seconda meta’(UNCTC, 1991). Secondo molti osser-
vatori il recente andamento negativo degli IDE nei paesi in via di sviluppo
sul totale degli investimenti diretti suggerisce che la distribuzione degli in-
vestimenti esteri dipende dall’ instabilita’ economica e politica dei paesi. La
performance di Singapore in termini di capacita’ di attrarre gli investimenti
diretti, che sono in livello assoluto, procapite e in rapporto al GDP superiori
alla media dell’ area asiatica, rafforza questa ipotesi. L’ andamento degli IDE
in Asia (nella forma principalmente di joint venture) a partire dalla meta’
degli anni ’80 potrebbe, quindi, riflettere I’ instabilita’ economica, dovuta al
forte indebitamento e alla conseguente riduzione della profittabilita’ degli in-
vestimenti in America Latina. In quel periodo, il dinamismo delle economie
asiatiche e’ stato aiutato da politiche attive volte ad attrarre gli investi-
menti diretti esteri, in particolare quelli orientati all’ export (KKumar, 1994).
Tuttavia, recentemente grazie alle politiche di stabilizzazione (politiche di
privatizzazioni di imprese pubbliche, programmi di conversione del debito e
misure atte a favorire i commerci e la liberalizzazione degli IDE) 1 paesi dell’
America Latina hanno riacquistato credibilita’ per gli investitori (Agosin,
1995 e World Investment Report, World Bank, 1994).

2Paesi dell’ Est esclusi.



In questo lavoro analizziamo i fattori di localizzazione che influenzano I’
andamento degli IDE procapite nelle due aree stimando tre differenti speci-
ficazioni di un modello econometrico per dati con dimensione cross sezionale
(13 paesi) e temporale (1982-1995) rilevante (pooling). Analizziamo, inoltre,
se esiste evidenza circa I’ esistenza di competizione nell’ attrarre flussi di IDE
tra le due aree e tra i paesi in ciascuna di queste.

Oltre alle tradizionali variabili economiche considerate in letteratura quali
la dimensione e la crescita del mercato del paese ospitante, il saldo della bi-
lancia commerciale, il tasso di cambio, il costo del lavoro, la produttivita’
della manodpera, la quota di popolazione urbana, il grado di apertura, 1’ in-
debitamento con I’ estero, 1’ inflazione, gli aiuti stranieri vengono considerate
variabili che riflettono il grado di instabilita’ politica (derivata considerando
i rapporti politico-economici con i paesi vicini, la probabilita’ di atti terror-
istici, la tensione nel mercato del lavoro, la probabilita’ che un governo di
opposizione vada al potere nel periodo di riferimento) e I’ efficienza buro-
cratica (derivata considerando il grado di funzionamento della burocrazia,
ovvero I’ insieme delle regole e delle condizioni che le imprese estere devono
rispettare quando desiderano svolgere una attivita’ produttiva in un paese
diverso da quello di origine, I’ efficienza del sistema giudiziario e della tutela
dei diritti di proprieta’, il grado di corruzione).

Il lavoro si articola come segue. Nella sezione 2 richiamiamo brevemente
la letteratura di riferimento sia teorica che empirica sugli IDE. Nella sezione
3 presentiamo i dati, le variabili utilizzate e discutiamo i segni attesi. Nella
sezione 4 discutiamo i modelli econometrici piu’ adatti per analizzare il panel
di dati di cui disponiamo. In particolare, consideriamo il problema della
radice unitaria che molto raramente viene affrontato in questa letteratura.
Presentiamo, quindi, le stime per tre differenti specificazioni: un modello nei
livelli delle variabili, un modelli nelle differenze prime e un modello misto.
La sezione 5 conclude.

2 Un richiamo alla letteratura

La letteratura economica sia empirica che teorica sugli IDE e il ruolo delle
imprese multinazionali nella produzione internazionale e’ relativamente ab-
bondante anche se a causa della complessita’ del fenomeno, della difficolta’ di
reperire dati appropriati /o a causa della loro scarsa qualita’ e dimensione



temporale non sempre e’ riuscita a darne conto in modo adeguato®.

Durante gli anni '60 gli IDE furono considerati alla stregua di qualunque
altra forma di movimento internazionale di capitale. La teoria tradizionale
dei movimenti internazionali dei fattori (capitale e lavoro) suggerisce che i
flussi di capitale, sia nella forma di investimenti di portafoglio* che di inves-
timenti diretti, sono determinati dalle differenti dotazioni relative di capitale
fra paesi, queste ultime producono differenze nell’ efficienza marginale del
capitale e nel livello dei tassi di interesse. 1l differenziale di rendimento at-
trae investimenti dai paesi ricchi (di capitale) ai paesi poveri (di capitale).
Esiste, tuttavia, un fatto stilizzato che pone seri problemi interpretativi ai
sostenitori di questa ipotesi: solo una modesta percentuale di IDE risulta,
infatti, attratta dai paesi in via di sviluppo, mentre una quota rilevante e’
attratta dai paesi industrializzati (IDE intra OECD). Inoltre, I’ evidenza
econometrica non sembra fornire supporto a questa tesi, ad esempio il lavoro
di Brainard (1993) evidenzia che la dotazione relativa di fattori (capitale e la-
voro) e di risorse naturali non sono elementi capaci di influenzare le decisioni
di localizzazione delle imprese multinazionali.

Una possibile spiegazione per la discrepanza tra la teoria dei movimenti
internazionali di fattori e i dati e’ dovuta al fatto che I’ investitore non con-
sidera solo il rendimento atteso di un investimento, ma anche il rischio ad
esso connesso. Investire in paesi diversi diversificando il portafoglio perme-
tte di ridurre la correlazione tra i rendimenti degli investimenti e, quindi, il
rischio.” Questa teoria consente di spiegare perche’ le multinazionali effet-
tuano investimenti in paesi diversi, ma non perche’ decidono di optare per gli
investimenti diretti e non, per esempio, per gli investimenti di portafoglio.

La teoria del ciclo del prodotto® e’ stata talvolta utilizzata per spiegare

3Si vedano le survey di Caves (1982), Dunning (1980, 1988, 1993), Markusen (1995),
Segre (1998).

4GL IDE e gli investimenti di portafoglio si differenziano per il grado di influenza che 1’
investitore ha nella direzione di una impresa. Gli investimenti di portafoglio sono general-
mente capitali finanziari, nella forma di quote di un’ impresa, senza alcun coinvolgimento
nella direzione della stessa. L’ investimento viene considerato IDE se €’ costituito da una
quota azionaria non inferiore al 10% delle azioni ordinarie dell’ impresa. Questo indica un
interesse durevole dell” investitore nell’ attivita’ dell’ impresa e un potere non trascurabile
di controllo. L’ investitore coinvolto in investimenti diretti ¢’ generalmente un’ impresa,
multinazionale produttrice di beni e/o servizi, mentre !’ investitore di portafoglio €’ una
istituzione finanziaria o un’ investitore istituzionale.

> Ad esempio, Markovitz(1959) e Tobin (1958).

6Vernon (1979).



gli IDE. Secondo questa teoria nel primo stadio il nuovo prodotto viene com-
mercializzato all’ interno del mercato nazionale. In questa fase iniziale il
prodotto non e’ standardizzato ed e’, quindi, necessaria una fase di sviluppo
e di coordinazione tra produzione e ricerca per rispondere alle esigenze dei
consumatori. Quando il prodotto viene considerato maturo (seconda fase) e,
quindi, standardizzato attraverso le esportazioni comincia ad essere presente
sui mercati internazionali. L’ espansione della domanda per il prodotto e la
competizione di prezzo associata alla diffusione della tecnologia (terza fase)
conduce le imprese del paese di origine a investire nei paesi in via di sviluppo
per tentare di sfruttrare i vantaggi di costo legati in particolare al basso costo
del lavoro dei paesi ospitanti.

L’ approccio teorico piu’ seguito almeno negli studi empirici €’ noto
come teoria eclettica della produzione internazionale di Dunning 7 basato
sulla teoria dell’ organizzazione industriale, la teoria dell’ impresa e della
localizzazione industriale. L’ approccio di Dunning analizza le condizioni
che devono essere soddisfatte affinche’ una impresa decida di intraprendere
la produzione internazionale. L’ impresa dovrebbe possedere (i) vantaggi
specifici (ownership-specific-advantages) superiori a quelli di imprese di al-
tre nazionalita’ o locali nel servire determinati mercati®. Questi vantaggi
prendono la forma, ad esempio, di risorse intangibili, come il know-how, la
capacita’ di innovare, I’ abilita’ dei manager, o di diritti di proprieta’ che per
un certo lasso di tempo sono esclusivi o specifici dell” impresa. Ad esempio,
quel vantaggi derivanti dall’ uso esclusivo o privilegiato di inputs come il
lavoro, le risorse naturali, I’ informazione sulle preferenze dei consumatori ed
anche 1’ accesso privilegiato al mercato ed, inoltre, quei vantaggi che nascono
dall’ essere una multinazionale, come la capacita’ di trarre vantaggio dalle
differenze geografiche nelle dotazioni dei fattori e dei mercati o ancora la
capacita’ di diversificare o ridurre il rischio operando in differenti aree va-
lutarie; (ii) vantaggi di internalizzazione (internalisation advantages)®,
legati alla maggiore convenienza dell’ organizzazione in forma di impresa (ger-
archia) rispetto a quella di mercato. L’ impresa che ha dei vantaggi rispetto
alle imprese che operano nel mercato locale puo’ decidere di venderli o di

"La teoria eclettica di Dunning e’ anche nota come OLI paradigm della produzione
internazionale, dove OLI significa ownership-location-internalisation. Si veda Dunning,
(1980, 1981, 1988, 1993).

8Su questo punto Dunning riprende i contributi di teoria dell ’organizzazione industriale

contenuti, ad esempio, in Hymer (1976).
911 concetto di vantaggi di internalizzazione viene da Buckley e Casson (1976).
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utilizzarli. Tuttavia, il trasferimento attraverso il mercato puo’, in presenza
di mercati imperfetti, risultare oneroso sia in termini di costi che di tempo;
(iii) vantaggi di localizzazione (location-specific o country-specific). L’
impresa che possiede dei vantaggi specifici e di internalizzazione decidera’ di
produrre direttamente all’ estero piuttosto che attuare altre forme di coinvol-
gimento internazionale (licenze, cessione di brevetti, export etc) se nel paese
ospitante sorgono vantaggi di localizzazione rispetto al paese d’ origine. Es-
empi sono il basso costo del lavoro, la disponibilita’ delle materie prime, la
concessione di incentivi all’ investimento, la crescita dell 'output, il reddito
procapite, la presenza di infrastrutture etc. Per Dunning (1981, 1988) sono i
vantaggi di localizzazione che distinguono gli IDE da altre forme di coinvol-
gimento internazionale (si veda la tabella seguente) anche dal punto di vista
statistico.

Come servire il mercato

Vantaggi specifici Vantaggi di Vantaggi di
dell'impresa (EU)  Internalizzazione  Localizzazione
IDE Si Si Si
Export Si Si No
Trasferimenti
contrattuali Si No No
di risorse

Note: Dunning (1988)

La maggior parte degli studi empirici si concentrano sui fattori economici
determinanti degli IDE e lo stesso Dunning (1981, 1988) ne sottolinea la su-
periorita’ esplicativa, in particolare rispetto ai fattori politici'®. Il campione
considerato dall’ autore riguarda sia paesi in via di sviluppo che paesi OECD.
Anche Agarwal (1980) menziona l'instabilita’ politica e il timore di nazion-
alizzazione dell'investimento oltre alle innumerevoli variabili economiche: di-
mensione e crescita del mercato, grado di sviluppo delle infrastrutture, tasso

107 lavori di Green (1972), Basi (1963), Aharoni (1966), Thunell (1977), Juhl (1976, 1982)
sottolineano il ruolo dell’instabilita’ politica come fattore disincentivante gli IDE, mentre
Kobrin (1981, 1982), Herring (1983) utilizzano indicatori di rischiosita’ del paese: Business
Environment Risk Index, o il World Political Risk Forecast. Questi lavori sono passati in
rassegna da Schneider e Frey (1985) nella sezione 2a, pag. 162 e, quindi, rimandiamo al
loro articolo per i riferimenti bibliografici.



di inflazione e saldo della bilancia dei pagamenti. In questo lavoro di survey
della letteratura empirica sulle determinanti degli IDE, Agarwal sottolinea
che esiste una evidenza mista per quanto riguarda la significativita’ delle
determinanti politiche. Un altro importante lavoro che riguarda 70 paesi
in via di sviluppo e’ quello di Root e Ahmed (1979). GIli autori studiano
il ruolo di 16 variabili economiche, 5 variabili sociali: livello di scolarita’,
dimensione della classe media, grado di modernizzazione, grado di urbaniz-
zazione, tensioni nel mercato del lavoro e 7 variabili politiche: alternanza
dei governi, grado di efficienza amministrativa, numero di attacchi armati
locali, ruolo del governo nell’ economia, aiuti stranieri in termini procapite,
affiliazione coloniale nell ’attrarre gli IDE. Ancora una volta 1 ’enfasi cade
sui fattori economici. L’ analisi statistica suggerisce che tra le 6 variabili
risultate significative al 5%, 4 sono economiche: GDP procapite, crescita del
GDP, integrazione economica, importanza del commercio, trasporti e comu-
nicazioni, 1 variabile e’ di tipo sociale: grado di urbanizzazione ed 1 politica:
numero di volte in cui si e’ verificato un cambiamento della leadership polit-
ica nel paese ospitante. Infine, il lavoro di Levis (1979) che riguarda 25 paesi
in via di sviluppo sottolinea ancora una volta il maggior potere esplicativo
delle variabili economiche.!!

UT,a maggior parte del lavoro empirico degli anni ’60 e *70 riguarda i paesi in via di
sviluppo eccetto Dunning (1981). Durante gli anni 80 una parte della letteratura empirica
st e’ focalizzata sullo studio degli IDE tra paesi OECD (Lunn, 1980); essa si €’ sviluppata
parallelamente al dibattito sul ruoclo giocato dalla integrazione economica promosso dalla
CEE nell’ attrarre verso I’ Europa gli IDE dagli USA e dal Giappone e nell’ incrementare
i flussi di investimento tra paesi europei (Dunning e Robson, 1987). Yannopoulos (1990)
fornisce una survey critica degli studi empirici sull’ argomento. Il lavoro di Scaperlanda
e Balough (1983) fornisce evidenza empirica a favore della tesi che la costituzione della
Comunita’ Europea e il graduale, ma continuo, processo di integrazione economica hanno
comportato un aumento del flusso di IDE statunitensi verso I’ Europa a partire dagli anni
’60. Uno studio che analizza ” casi industriali” piuttosto che dati sui flussi di IDE tra paesi
europei e verso questi ¢ Cantwell (1987). Sul ruolo giocato dalle condizioni della domanda,
dalla crescita del mercato, dai fattori di costo, tra cui i salari, nell’attrarre gli IDE, in
particolare per quanto riguarda i flussi verso la Comunita’ Europea, si vedano i lavori
di Balasubramanyam e Greenaway (1992), Clegg (1996), Culem {(1988). La dimensione
del mercato generalmente influenza 1 nuovi flussi di investimento, in particolare i lavori
empirici evidenziano che essa ha avuto una influenza significativa quando la Comunita’
si ¢ costituita. Nel periodo successivo il fattore determinante per I’ espansione degli
IDE in Europa e’ stato la crescita del mercato. Il costo del lavoro non pare un fattore
determinante per le decisioni di investimento tra paesi europei (investimenti detti market
oriented o horiziontal), mentre appaiono rilevanti i costi di trasporto e/o la necessita’ di
essere vicino al mercato di sbocco del prodotto. Molle e Morsink (1989, 1991) sottolineano



I lavori a cui abbiamo fatto riferimento fino ad ora, che sono tra i piu’
citati in letteratura, riguardano analisi empiriche che coprono approssimati-
- vamente gli anni ’60 e '70. Per lavori piu’ recenti si vedano Agosin (1990),
Aristotelous e Fountas (1996), Bergsman e Xiaofang (1995), Harvey (1989),
Kumar (1994), Mainardi (1992), Mauro (1995), Pasquini (1997), Pio e Van-
nini (1993), Schneider e Frey (1985), Seyoum (1996), Sianesi (1995), Sum-
mary e Summary (1995).

3 Dati, fonti, definizione delle variabili, segni
attesi

L ’analisi che presentiamo non esamina il ruolo di variabili specifiche all ’im-
presa concentrandosi sull’ aspetto macroeconomico del paradigma di Dun-
ning: lo scopo ¢’ di studiare | ’influenza dei vantaggi di localizzazione nella
distribuzione degli IDE. Prendiamo per data, quindi, | ’esistenza di vantaggi
specifici all "impresa che la portano ad investire all’ estero. I dati impiegati
nell” analisi sono annuali e coprono il periodo 1982-1995. La variabile dipen-
dente, IDE,, rappresenta gli investimenti diretti esteri espressi in termini
procapite ricevuti nel periodo di riferimento da 13 paesi, 7 dell’ America
Latina (Argentina, Brasile, Cile, Colombia, Messico, Peru’, Venezuela) e 6
del Sud Est Asiatico (Indonesia, Corea, Malesia, Filippine, Singapore, Tai-
landia). Fonte: World Development Indicators, World Bank, 1997.

Le variabili esplicative sono le seguenti.

SKILL: il livello di istruzione del paese ospitante espresso come numero
di iscritti al livello secondario di istruzione rispetto alla popolazione che ha I’
eta’ per frequentare la scuola secondaria. 1 ipotesi prevalente vede nel livello
di istruzione un fattore che attrae il flusso di IDE, poiche’ all’ aumentare
del livello di istruzione aumenterebbe la produttivita’ del lavoro. Il segno
atteso del coefficiente associato a questa variabile nel modello di regressione
e’ positivo'2. Un segno negativo, tuttavia, potrebbe suggerire che la variabile
skill e’ una proxy del salario nel senso che maggiore €’ il livello di istruzione
secondaria maggiore e’ il salario retribuito al lavoratore e, quindi, minore ¢’
la convenienza per I’ impresa straniera ad investire nel paese.

il ruolo della volatilita’ del tasso di cambio come fattore disincentivante gli IDE. Sugli IDE

in Europa si veda anche OECD (1992).
128i veda ad esempio, Frey e Schneider (1985).
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Fonte: World Develéﬁpment Report (vari anni), World bank.

DEF: I inflazione del paese ospitante misurata dal deflatore del GDP.
Questa variabile e’ percepita negativamente dagli investitori stranieri, i costi
dell’ inflazione sono la riduzione in termini reali dei redditi e dei consumi,
la distorsione dei prezzi relativi, il declino degli investimenti interni ed una
diminuzione della probabilita’ che questi riprendano a crescere in futuro,
una modifica dell’ attitudine a risparmiare ed una inefficiente allocazione
intertemporale delle risorse. Quindi, una maggiore inflazione interna implica
minori flussi di IDE. Il segno atteso e’ negativo.'* Fonte: World Debt Tables,
(vari anni) e World Development Indicators, World Bank, 1997.

3. GDP,: GDP nominale procapite, ovvero la dimensione del mer-
cato del paese verso cui sono diretti gli IDE. GROWTH (%):
la crescita del GDP, ovvero la crescita del mercato del paese ospitante. En-
trambi sono fattori che incentivano I’ ingresso degli IDE in particolare di
quelli orientati al mercato locale. Una dimensione maggiore del mercato per-
mette lo sfruttamento di economie di scala e di specializzazione dei fattori
produttivi consentendo alle imprese multinazionali una maggiore efficienza.
Anche questa variabile viene utilizzata in termini procapite perche cio’ ci
sembra maggiormente indicativo del benessere di una economia. La crescita
del GDP suggerisce uno sviluppo potenziale del mercato. Poiche’ I’ obiet-
tivo dell’ impresa e’ di medio-lungo termine I’ investitore preferira’ entrare
in un mercato in crescita, la crescita del reddito non solo aumenta la ca-
pacita’ del mercato di assorbire le merci prodotte dalla multinazionale, ma
migliora anche 1’ offerta di servizi, infrastrutture, livello di educazione, sta-
bilita’ economico-politca, fattori generalmente correlati con la crescita eco-
nomica. Il segno atteso e’, dunque, positivo per entrambe le variabili.

Fonte: World Development Indicators, World Bank, 1997.

4. POP: la popolazione urbana calcolata come quota della popolazione
del paese ospitante residente nei centri urbani sul totale della popolazione.
I’ ipotesi prevalente e’ quella secondo la quale maggiore e’ la popolazione
urbana maggiori sono le infrastrutture offerte dal paese ospitante, maggiore
e’ il flusso di IDE. Il segno atteso ¢’ quindi positivo.

1371 differenziale d’ inflazione tra il paese ospitante e il paese investitore o il paese di
sbocco dei prodotti probabilmente e’ una variabile piu’ interessante per analizzare gli
incentivi agli IDE, ma a causa della difficolta’di reperimento dei dati non se ne €’ potuto

tenre conto.
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Fonte: World Tables, 1995 € World Development Indicators, World Bank,
1997.

5. BPC,: il saldo della bilancia dei pagamenti e’ stato considerato in
termini procapite. Un deficit indica che 1" afflusso di valuta estera e’ inferiore
al deflusso questo produee negli investitori il timore di restrizioni ai movi-
menti di capitale e alla possibilita’ di reimpatriare i profitti. Il segno atteso
e’, quindi, negativo.

Fonte: International Financial Statistics, IMF, 1997 e¢ World Develop-
ment Indicators, World Bank, 1997.

6. TSCAMB: il tasso di cambio. Quantita’ di valuta locale necessaria
per acquistare 1$ USA. Da un lato il deprezzamento del cambio rende meno
costosa la realizzazione dell” investimento diretto estero rendendo piu’ con-
venienti 1 fattori produttivi nel paese ospitante. Inoltre, 1’ effetto del deprez-
zamento rende le esportazioni del paese piu’ competitive e questo stimola
I’ afflusso di IDE orientati alle esportazioni. Tuttavia, la valuta deprezzata
implica maggiori costi per I’ importazione di beni intermedi necessari alle
fasi iniziali della produzione. Questo secondo meccanismo agisce negativa-
mente sugli IDE. Il segno puo’, quindi, essere positivo o negativo'* anche se
gran parte della letteratura suggerisce che nel lungo periodo prevale il segno
positivo.

Fonte: World Development Indicators, World Bank, 1997.

7. ODAp : I ammontare di aiuto esterno ottenuto dal paese ospitante (in
termini procapite), ad esempio, gli aiuti multilaterali della Banca Mondiale
(WP) e del Fondo Monetario Internazionale (IMF). Da un lato i fondi di
aiuto forniscono risorse per la realizzazione di determinati progetti di sviluppo
che non potrebbero essere sviluppati attraverso il capitale commerciale, ma
dall’ altro lato I’ aiuto puo’ sostituirsi ai risparmi o ad altre fonti estere di
investimento. Ad esempio, I’ aumento di aiuti alimentari puo’ avere I’ effetto
di ridurre le pressioni per |’ investimento in infrastrutture agricole (Mainardi,
1992). Il segno che lega gli IDE all’ ODA €', quindi, incerto!®.

Fonte: World Development Indicators, World Bank, 1997.

145i veda World Bank, 1991.

138i vedano UNCTC (1991), Schneider e Frey (1985). Sull’ Economist del 14 November
1998 a pag. 105, viene fatto riferimento ad una recente pubblicazione della World Bank:
Assessing Aid: What Works, What doesn’t Work and Why, di D. Dollar e L. Pritchett in
cui viene analizzata I’ evidenza sull’ effetto che gli aluti multilaterali hanno sulla crescita
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8. EXTDEB: 1 indebitamento con [’ estero in termini procapite. In par-
ticolare si e’ considerato il debito estero normalizzato per le esportazioni. Un
elevato debito rispetto alle esportazioni e’ sintomo di instabilita’ economica
in quanto mostra una eccessiva esposizione ai creditori internazionali relati-
vamente alle performance del paese. Gli operatori sono portati a formulare
aspettative di interventi restrittivi sia di politica fiscale che valutaria. Un ele-
vato indebitamento e’ spesso associato con il razionamento estero del credito
e con un elevato premio al rischio. Il segno atteso e’ negativo®®.

Fonte: World Development Indicators, World Bank, 1997.

9. OPEN: il grado di apertura. Questa variabile e’ costruita come rap-
porto tra le esportazioni di beni e servizi del paese ospitante e i1 GDP nomi-
nale. Essa puo’ essere utilizzata sia per spiegare gli IDE orientati al mercato
locale sia quelli orientati alle esportazioni, ma 1’ influenza esercitata €’ op-
posta. Un’ elevata apertura suggerisce che il paese produce prevalentemente
per i mercati esteri e cio’ stimola gli IDE orientati alle esportazioni. Al
contrario un basso grado di apertura puo’ suggerire la presenza di barriere
tariffarie e cio’ potrebbe stimolare gli IDE orientati al mercato interno. Il
segno puo’ essere positivo o negativo anche se in letteratura si ritrova preva-

nel paesi 1 via di sviluppo e, quindi, potenzialmente anche sugli IDE. Gli autori sottolineano
che se il paese verso cui sono indirizzati gli aiuti €’ ”in ordine” dal punto di vista economico
(e’ un paese con bassa inflazione, aperto ai commerci, con un basso deficit di bilancio, con
una burocrazia competente e un sistema giuridico che tutela i diritti di proprieta’) allora
gli aluti favoriscono la crescita: un aumento degli aiuti pari all’ 1% del GDP porta in
media ad un aumento dello 0.5% nel tasso di crescita (base annua). In paesi non in ordine,
tale aumento porta ad un rallentamento dello crescita pari allo 0.3%. Una spiegazione per
questo risultato e’ che gli aiuti contribuiscono a mantenere in carica i governi responsabili
delle cattive condizioni economiche del paese.

16 Come sottolineato da Mainardi (1992) questa ipotesi puo’ essere messa in discussione
dal recente andamento degli IDE in paesi altamente indebitati (Argentina, Brasile, Mes-
sico, Filippine) per i quali gli investimenti diretti sono aumentati grazie ad operazioni di
debt equity conversion o privatizzazioni volte a ridurre 1 'indebitamento estero. Si veda
anche UNCTC (1991), UNIDO (1992), Agosin (1995). Il paese che ha attratto piu’ IDE
grazie al programma di privatizzazioni e’ stata L’ Argentina. Si pensi che nel periodo
1990-1992 I’ 85% degli investimenti diretti in questo paese sono dovuti a tali programmi.
Molti osservatori sostengono che, anche quando questi programmi d’ intervento, avranno
termine gli IDE rivolti verso questi paesi non si ridurranno grazie al segnale credibile che i
governi hanno lanciato circa il potenziamento del ruolo del settore privato nell’ economia.
L’ accresciuta profittabilita’ prodotta dalla maggiore efficienza ottenuta dalle imprese che
sono state privatizzate, la maggiore concorrenza derivante dalla rottura del monopolio
statale, avranno un impatto positivo di lungo periodo.
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lentemente un segno positivo.!’
Fonte: World Development Indicators, World Bank, 1997.

10. INSTPOL: 1 instabilita’ politica. Media semplice di 6 indici elab-
orati dal ”Business International” oggi ”"The Economist Intelligence Unit”.
Gli indici utilizzati sono: 1) un indice del cambiamento politico istituzionale,
ii) un indice di stabilita’ politico-sociale, iii) un indice che riflette la prob-
abilita’ che I’ opposizione vada al potere nel periodo di riferimento, iv) un
indice che riflette il grado di tensione nel mercato del lavoro, v) un indice
della relazioni con i paesi vicini, vi) un indice che descrive la probabilita’ di
atti terroristici. Tali indici sono numeri interi compresi tra 0 e 10. Un valore
alto indica che il paese ha ”buone istituzioni”. Il segno atteso e’ negativo. L’
instabilita’ politica, ad esempio, connessa alla minaccia di espropriazioni real-
izzate dal governo, di andata al potere di un governo di opposizione riducono
I’ incentivo ad investire.

Fonte: Mauro P., ”Corruption and Growth”, Quarterly Journal of Eco-
nomics, 1995

11. EFFBUR: 1’ efficienza burocratica. La variabile efficienza burocrat-
ica e’ la media semplice dei seguenti indici:

i) un indice del funzionamento della burocrazia, ovvero I’ insieme delle re-
gole e delle condizioni che le imprese estere devono rispettare quando desider-
ano svolgere una attivita’ produttiva in un paese diverso da quello di origine.
Vi sono paesi che prevedono processi di approvazione piu’ o meno lunghi e

1"Molti governi dei paesi hanno recentemente adottato politiche volte ad attrarre gli
IDE orientati all’ export attraverso la creazione di Ezport Processing Zones in cui ven-
gono concesse alle imprese che vi si localizzano determinate facilitazioni per lo svolgimento
di attivita’ dirette all’ export: efficienti infrastrutture, privilegi fiscali, assenza di dazi sulle
importazioni di beni capitali e materie prime, Kumar (1994). I paesi dell’ America Latina
negli anni passati hanno adottato politiche di industrializzazione volte alla sostituzione
delle importazioni attraverso I’ imposizione di barriere commerciali. 1" introduzione delle
barriere tariffarie ha indotto le imprese estere che volevano matenere o conquistare il mer-
cato locale a realizzare impianti di produzione direttamente nel paese che aveva adottato
la politica tariffaria restrittiva (tariff-jumping IDE). Questa protezione dalla competizione
internazionale ha favorito le imprese localizzate in settori protetti di queste economie, ma
ha avuto un effetto perverso sulle economie di questi paesi. La protezione tariffaria non ha
stimolato le imprese ad investire in R&D e non ha favorito I’ innovazione tecnologica. Il
caso contrario avvenne nei paesi asiatici dove le imprese multinazionali erano soggette alla
competizione internazionale (IDE export oriented) e, quindi, incentivate all’ innovazione
per non perdere quote di mercato.
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complessi, maggiore €’ questo processo minore €’ 1’ incentivo ad investire. 1
recenti processi di liberalizzazione hanno cercato di promuovere gli IDE at-
traverso uno snellimento delle pratiche burocratiche e di approvazione di un
progetto di investimento, ii) un indice di efficienza del sistema giudiziario e
della tutela dei diritti di proprieta’, iii) un indice di corruzione. Il segno atteso
e’ positivo. Anche in questo caso questi indici sono numeri interi compresi
tra 0 e 10.

Fonte: Mauro P., ”Corruption and Growth”, Quarterly Journal of Eco-
nomsics, 1995

4 Il modello e la stima

Gli approcei comunemente utilizzati in letteratura per la stima sono: time
series, cross-section e pooling. Il metodo di stima e’ MQO. In questo lavoro
si utilizza I’ approccio pooling che consente di considerare simultaneamente

dimensione temporale e cross section dei dati comportando un aumento dei
gradi di liberta’ e accrescendo I’ affidabilita’ delle stime®®*. In particolare

consideriamo i seguenti modelli
Yie = Vs + Thi(t—) Py + Eity (1)
Ay = ¥; + ATy By, + eit,(2)

Yit = ¥; + (l‘kn — x/cz’(t—j)) By + 15> (3)

variabili: £ =1,2,...,m;

paesi: 1 =1,2,...,n;
anni: t =1,2,...,T
ritardi: 7 =1,...,J

18T gradi di liberta’ in un modello di regressione semplice sia cross section che time series
sono n - k, dove n sono le osservazioni del campione (anni per le time series, paesi per le
cross section) e k i regressori (inclusa la costante). In un modello pooling i gradi di liberta’
sono pari a nT - k, dove T sono gli anni considerati ed n i paesi.
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yir € il vettore (nT x 1) della variabile dipendente IDE procapite per
il campione dei paesi considerati zy; €’ la matrice (T x m) delle variabili
esplicative relative ai paesi considerati nel periodo campionario. Il modello
viene aumentato con una costante e/o un trend a seconda della significativi-
ta’ delle componenti deterministiche nel campione. Si utilizzano le variabili,
INSTPOL ed EFFBUR che hanno dimensione cross-sezionale, ma non tem-
porale per dare conto dell’ eterogeneita’ tra i paesi per quanto riguarda I’
assetto politico-istituzionale. In altre parole, esse fungono da fixed effects,
7;, ovvero componenti deterministiche specifiche per ogni unita’ ¢ (country
specific). Si noti che non lavoriamo con i regressori contemporanei alla vari-
abile dipendente, ovvero al tempo t, questo aiuta ad evitare che le variabili
esplicative siano in realta’ spiegate dalla dipendente (regressori predetermi-
nati).

Molto raramente la letteratura sull’ argomento si pone il problema della
presenza della radice unitaria nelle variabili, che verra’ considerato in questo
lavoro.'” 11 modello (1) coinvolge variabili potenzialmente non stazionarie in
varianza e, quindi, potrebbe soffrire di problemi di regressione spuria?’. Il
modello (2) interamente nelle differenze prime non soffre del problema della,
radice unitaria, in quanto la differenziazione induce la stazionarieta’. Nel
modello (3) 1" unica variabile che rimane non differenziata €’ la dipendente,
che, tuttavia, viene considerata in termini procapite; questa trasformazione
riduce la variabilita’ della serie riducendo o limitando il problema della non
stazionarieta’. I regressori (a:;m-t — a:ki(tﬂj»non contengono radice unitaria
essendo stati differenziati.

Nella tabella 1 presentiamo le stime dei modelli (1), (2) e (3). In partico-
lare, nella tabella riportiamo i risultati, per ognuno dei tre modelli, relativi
alla specificazione che si e’ rivelata la migliore. Sono stati stimati, anche
se non li riportiamo in questo lavoro per ragioni di brevita’, modelli con
costante, con costante e trend e senza nessuna componente deterministica?".

1YUna eccezione e’ il lavoro di Aristotelous e Fountas, (1996).

20Sul problema della radice unitaria e della regressione spuria si veda Maddala (1988). In
breve, se le variabili coinvolte nella stima contengono una radice unitaria, gli standard error
delle stime non possono essere utilizzati per inferire la significativita’ dei coefficienti in
quanto le loro distribuzioni non sono standard a causa della non stazionarieta’ in varianza
delle serie.

2ITutti i risultati sono disponibili su richiesta.
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I segni delle variabili significative sono quelli attesi. Le variabili risultate
significative in tutti e tre i modelli sono: GDP, OPEN e INSTPOL. Mag-
giore €’ la dimensione del mercato, la propensione all’ export e la stabilita’
politica del paese ospitante, maggiore €’ il flusso di IDE. In almeno due speci-
ficazioni su tre sono risultate significative: BCP, ODA ed EFFBUR. Minore
e’ il deficit della bilancia dei pagamenti, maggiori sono gli aiuti multilaterali,
maggiore e’ I’ efficienza burocratica, maggiori sono gli incentivi ad investire
nel paese. SKILL, e’ risultata significativa solo in una specificazione e con
il segno negativo. Questo potrebbe indicare che la variabile coglie 1’ effetto
disincentivante del costo del lavoro sugli IDE, nell’ ipotesi che il salario cor-
risposto a chi ha un diploma di scuola secondaria sia maggiore rispetto a
quello corrisposto a chi ha un livello di istruzione inferiore.??

Nella tabella vengono indicate le variabili che risultano significative nelle
regressioni per |’ area asiatica e quella latino americana considerate sepa-
ratamente®?. Il GDP, ODA, INSTPOL ed EFFBUR sono robuste sia alla
variazione della specificazione utilizzando il campione completo, che alla
variazione del campione, infatte queste variabili risultano significative per
entrambe le aree. In Asia giocano un ruolo non trascurabile nell” attrarre gli
investimenti diretti OPEN, ovvero il grado di apertura espresso come rap-
porto tra I’ export e il GDP e il saldo della bilancia commerciale, BPC, mentre
I’ indebitamento con I’ estero, EXTDERB e il livello di istruzione SKILL risul-
tano significative in America Latina. Riprenderemo il commento del segno
negativo associato alla variabile SKILL nella sezione 4.1 sul costo del lavoro.
Il segno associato all’ effetto dell’ indebitamento con 1’ estero sugli IDE e’
positivo in netto contrasto con quanto atteso. Mainardi (1992) sottolinea
che questo risultato potrebbe riflettere 1’ effetto positivo dei programmi di
privatizzazione e debt equily convesion attuate in molti paesi dell’ America
Latina.

22Precedenti studi hanno concluso che il livello di istruzione secondaria usato come proxy
della produttivita’ del lavoro non esercita alcun effetto significativo sugli IDE, si vedano
Root e Ahmed (1979) e Summary e Summary (1995). Inoltre, molti analisti sottolineano
che alla variabile SKILL sono connessi elementi di incertezza che non ne fanno un buon
indicatore della qualita’ del lavoro (produttivita’). I tassi di ripetizione sono molto alti
nei paesi in via di sviluppo e portano ad una sovrastima del numero di iscritti alla scuola.
Da cio’ ne consegue che il numero di iscritti non indica necessariamente la presenza di un
adeguato sistema di istruzione. In secondo luogo vi sono differenze sostanziali tra paese a
paese per quanto riguarda i programmi e |’ efficienza didattica.

231 risultati sono disponibili su richiesta.
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Tabella 1
Stima dei modelli (1), (2) e (3)

Regressori —MODELLO 1- —MODELLO 2- —~MODELLO 3-

SKILL# To71(—2.36) x + —2.94(—083)  —1.34(—0.44)
DEF ~0.003(=0.17)  0.004(0.26) 0.008(0.50)
GROWTH  —0.004(~0.06)  0.14(0.21) —0.26(—0.36)
POP —0.04(—021)  0.014(0.07) —0.14(—0.66)
BPC$ —0.18(—4.61) x + 0.012(0.24) —0.41(~7.85) %
TSCAMB — —0.006(—0.17)  0.08(0.46) 0.13(1.15)
ODAS,# 6.77(3.56) x % 10.68(4.38) xx  0.18(0.07)
GDP$,# 0.041(5.26)  *  0.033(1.92)+ 0.11(8.20) % *
EXTDEB#  0.15(1.43) 0.15(0.81) 0.50(2.73) * %
OPENS$ 3.82(5.99)  *  4.45(1.98) 3.27(2.80) %
INSTPOL$# —21.43(~1.75)% —10.84(—2.3) % —53.99(—5.71)
EFFBURS,# —0.63(-0.05) 5.98(2.38) * * 29.84(5.75) * *

R? = (.88 R?=0.14 R? =0.81

N.oss = 182 N.oss =169 N.oss =156

Note : America Latina: Argentina, Brasile, Cile, Colombia, Messico, Peru’,Venezuela
Sud Est Asiatico: Indonesia, Corea, Malesia, Filippine, Singapore, Tai-
landia, * indica un livello di significativita’pari al 10%, mentre ** un livello
di significativita’ del 5%. (.) t-ratio
$: indica che la variabile e’ significativa anche in regressioni per il cam-
pione dei soli paesi asiatici
#: indica che la variabile €’ significativa anche in regressioni per il cam-
pione dei soli paesi latino americani

4.1 1l costo del lavoro

I’ ipotesi prevalente in letteratura e’ quella secondo cui minore e’ il costo del
lavoro piu’ profittevole, a parita’ di altre condizioni, e’ I investimento diretto.
I influenza dei differenziali salariali fra paese ospitante e paese che investe
e’ piu’ ampio in industrie che producono beni standardizzati e componenti
ad alta intensita’ di lavoro come suggerito dalla teoria del ciclo del prodotto.
Tuttavia, vi sono studi che hanno messo in evidenza una relazione positiva
fra IDE e costo del lavoro: maggiore e’ il costo del lavoro, maggiore e’ la
produttivita’ e la qualita’ dello stesso (Kravis e Lipsey 1982) maggiori sono
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gli IDE. Nell’ analisi precedente abbiano utilizzato una proxy della qualita’
del lavoro data dal livello di istruzione, in particolare dal numero di per-
sone iscritte alla scuola secondaria sul totale della popolazione che ha I’ eta’
per frequentare la scuola secondaria (SKILL). La relazione attesa tra IDE e
SKILL e’ positiva nel caso in cui la qualita’ del lavoro sia un incentivo ad
investire in un paese come sostengono Schneider - Frey (1985). Dalla nostra
stima il segno ottenuto e’, tuttavia, negativo. Nel caso in cui I’ ipotesi di
Kravis e Lipsey, che lega positivamente costo del lavoro (come indicatore di
produttivita’ e qualita’ del lavoro) e IDE, sia valida dovremmo ritrovare un
segno concorde fra SKILL e la variabile proxy del costo del lavoro. Quindi,
poiche’ SKILL ha segno negativo ci aspettiamo che anche il costo del lavoro
abbia nella stima presentata in questa sezione segno negativo.

La variabile che utilizziamo in questa sezione come prozy del costo del
lavoro e’ il salario medio del settore manifatturiero espresso in $USA, WAGE,
(fonte: UNIDO, 1992). Non €’ stato possibile ricostruire la serie storica sull’
intero periodo 1982- 1995 per tutti i paesi considerati nell’ analisi pooling e,
quindi, il modello che stimeremo in questa sezione per verificare il ruolo del
costo del lavoro nell’ attrarre gli IDE (segno atteso negativo) riguarda tre
cross section per gli anni 1982, 1986 e 1993. In particolare, il modello €’ il
seguente

Vi = a+ Ty + €

variabili: £ =1,2,...,m;

i

paesi: 1 =1,2,....n
anni: t =1,2,...,T
dove y; € il vettore (n x 1) della variabile dipendente IDE procapite per il
campione dei paesi considerati zz; ¢’ la matrice (n x m) delle variabili esplica~
tive relative ai paesi considerati nel periodo campionario, o e’ la costante.
II numero di osservazioni disponibili e’ pari a 13 (il numero dei paesi
del campione, ) si €', quindi, dovuto per un problema di gradi di liberta’
selezionare a priori i regressori da includere nel primo stadio della stima. Si
sono, quindi, introdotte le variabili significative in tutte e tre le specificazioni
nella tabella 1: GDP, OPEN, INSTPOL. Successivamente una alla volta si
sono introdotte (o rimosse se non significative) le altri variabili: BCP, ODA,
EFFBUR e SKILL. Nella tabella seguente riportiamo le stime finali in cui

18



compaiono solo le variabili significative: WAGE, GDP, OPEN, SKILL. 1
risultati sono concordi: maggiore e’ il salario minore sono gli IDE.

Sebbene in anni recenti 1 paesi in via di sviluppo hanno iniziato ad offrire
una vasta gamma di configurazioni di costo e specializzazione della manod-
opera, quest’ ultima a parita’ di SKILL rimane piu’ conveniente rispetto a
quella dei paesi industrializzati: il differenziale salariale tra paesi che inve-
stono e paesi ospitanti rappresenta ancora un fattore di attrazione degli IDE
ad alta intensita’ di lavoro.

Un’ altra spiegazione della relazione negativa che lega il livello di istruzione,
il salario e il flusso di IDE poggia sulle indicazioni della teoria del ciclo del
prodotto. Le imprese investono nei paesi in via di sviluppo quando il prodotto
e’ considerato "maturo”, ovvero quando la fase di progettazione e sperimen-
tazione, che richiede elevate competenze della manodopera, €’ stata portata
a termine nel paese di provenienza, e rimane la fase di produzione stan-
dardizzata e distribuzione che non necessita di manodopera particolarmente
qualificata (segno negativo di SKILL). Quindi, la variabile di localizzazione
che risulta cruciale in questo contesto e’ la convenienza del costo del lavoro
(relazione negativa tra IDE e WAGE)

Tabella 2
Stima del modello v; = « + =108 + €

Regressori  Coeff. stimati 1982 Coeff. stimati 1986 Coeff. stimati 1992

SKILL  —145(—393)%* —107(—1.44)  —257(—1.98) «#
GDP 0.045(3.51) %% 0.089(3.66) xx  0.095(5.19) * *

OPEN 3.13(12.04) x«  3.68(3.85) x * 6.73(5.43) x

WAGE — —0.02(—3.34) % —0.027(—2.63) % * —0.053(—2.93) *

COSTANTE —125.36(—4.17)  —203.21(—3.32)  —428.17(—3.73)

R2ggy = 0.99  Rly, =098  Rig, =0.99
N. oss = 13 N. oss = 13 N. oss = 13
Note : America Latina: Argentina, Brasile, Cile, Colombia, Messico, Peru’, Venezuela
Sud Est Asiatico: Indonesia, Corea, Malesia, Filippine, Singapore, Tai-
landia, * indica un livello di significativita’pari al 10%, mentre ** un livello
di significativita’ del 5%. (.) t-ratio
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4.2 Esiste sostituibilita’?

Come abbiamo gia’ avuto modo di argomentare, I’ andamento favorevole
degli IDE che si registra a partire dalla meta’ degli anni ’80 nel sud est
asiatico potrebbe riflettere un fenomeno di spiazzamento degli investimenti
diretti in America Latina. In quest’ ultima regione, infatti, 1’ instabilita’
economica dovuta al forte indebitamento ha portato in quel periodo ad una
riduzione della profittabilita’ degli investimenti. Tuttavia, a parte alcuni anni
in cui si registra un sostanziale declino degli IDE (principalmente il periodo
1982-1984), grazie alle politiche di stabilizzazione, cioe’ alle politiche di pri-
vatizzazioni di imprese pubbliche, ai programmi di conversione del debito,
alle misure atte a favorire i commerci e la liberalizzazione degli IDE, i paesi
dell’” America Latina hanno riacquistato credibilita’ per gli investitori.

In questa sezione tenteremo di rispondere alla domanda se esiste evidenza
circa I’ esistenza di elementi di competizione nell” attrarre i flussi di investi-
mento diretto tra le due aree e tra i paesi all’ interno di ciascuna di queste. Al
fine di testare la validita’ dell’ ipotesi di sostituibilita’ tra paesi abbiamo con-
siderato le correlazioni contemporanee (tabella 3) tra i 13 paesi del campione
e due regressioni (tabelle 4 e 5) che considerano le due aree in aggregato.

I risultati non confermano I’ ipotesi di sostituibilita’ regionale tra le due
aree e tra i paesi di ognuna di queste come gia’ sottolineato da Mainardi
(1992). Le correlazioni hanno tutte segno positivo eccetto quella tra Brasile
e Argentina (-0.18), i due paesi, entrambi appartenenti al MERCUSUR, sem-
brano, quindi, gli unici paesi ad essere in competizione tra loro per I’ inves-
timento atto a servire il mercato del 7 Cono Sud”. Il segno dei parametri
stimati nelle due regressioni nelle tabelle 4 e 5 riferiti agli IDE sono positivi
e significativi. La scelta tra la localizzazione degli IDE nelle due aree sono
complementari, un aumento degli IDE in America Latina e’ accompagnato
da un parallelo aumento degli IDE in Asia.
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Tabella 3
Correlazioni contemporanee tra gli IDE dei 13 peasi nelle due aree di riferimento

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

1
-0.18 1
020 045 1

0.03 053 067 1

023 040 083 054 1

0.001 0.54 080 079 087 1

0.50 046 040 020 055 029 1

046 0.37 0.76 0.78 0.72 0.71 054 1

0.37 0.68 0.63 0.39 0.59 040 054 073 1

10 0.68 0.35 0.68 0.55 0.68 0.57 0.67 0.8 0.51 1

11 035 046 0.74 0.54 081 0.79 034 0.74 069 059 1

12 046 0.29 066 041 073 059 057 0.77 0.78 063 085 1

13 074 0.06 0.59 0.19 0.51 0.26 0.60 0.66 0.72 0.74 0.56 0.76 1

© 00U W

Note : 1 = Argentina, 2 = Brasile, 3 = Cile, 4 = Colombia, 5 = Messico, 6 = Peru’,
7 = Venezuela, 8 = Indonesia, 9 = Corea, 10 = Malesia, 11 = Filippine,
12 = Singapore, 13 = Tailandia

Tabella 4
Regressione degli IDE in Asia su quelli in America Latina
'~ Costante 550.24 2.70 %
IDE America Latina 4.31 5.10 *
R? = 0.6845
N. oss = 14
Note: vedi tabella 1
Tabella 5
Regressione degli IDE in America Latina su quelli in Asia
Costante —19.80 —-0.31
IDE Asia 0.15 3.97 * *
R? = 0.6802
N. oss =14

Note: vedi tabella 1
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5 Conclusioni

Questo lavoro analizza i fattori di localizzazione che influenzano I’ andamento
degli IDE procapite in America Latina e nel Sud Est Asiatico nel periodo
1982-1995 stimando tre differenti specificazioni di un modello econometrico
per dati con dimensione cross sezionale (13 paesi) e temporale (1982-1995)
rilevante (pooling). Analizziamo, inoltre, se esiste evidenza circa I’ esistenza
di competizione nell’ attrarre flussi di IDE tra le due aree e tra i paesi in
ciascuna di queste.

Oltre alle tradizionali variabili economiche questo lavoro considera vari-
abili che riflettono il grado di instabilita’ politica (un indice derivato con-
siderando i rapporti politico-economici con i paesi vicini, la probabilita’ di
atti terroristici, la tensione nel mercato del lavoro, la probabilita’ che un gov-
erno di opposizione vada al potere nel periodo di riferimento) e I’ efficienza
burocratica (un indice derivato considerando il grado di funzionamento della
burocrazia, ovvero I’ insieme delle regole e delle condizioni che le imprese
estere devono rispettare quando desiderano svolgere una attivita’ produttiva
in un paese diverso da quello di origine, I’ efficienza del sistema giudiziario e
della tutela dei diritti di proprieta’; il grado di corruzione).

Il problema della radice unitaria nelle variabili, generalmente trascurato
nella letteratura empirica sugli IDE, viene tenuto in debito conto in questo
lavoro stimando differenti specificazioni di un modello econometrico per dati
panel: (1) un modello nei livelli delle variabili, (ii) un modello nelle differenze
prime delle variabili, (iii) un modello misto in cuil’ unica variabile che rimane
non differenziata e’ la dipendente. Quest’ ultima variabile, tuttavia, viene
considerata in termini procapite in modo da ridurne la variabilita’ (e la non
stazionarieta’).

I risultati sottolineano I’ importanza congiunta dei fattori economici e
politici nell’ attrarre gli IDE nelle due aree, come sottolineato vivacemente
da Schneider e Frey (1985) in uno dei primi contributi empirici in cui i fat-
tori politici risultano importanti almeno quanto le variabili economiche nell’
incentivare gli IDE. In particolare, maggiore e’ la dimensione del mercato
locale, maggiori sono gli aiuti che il paese riceve, maggiore e’ la stabilita’ po-
litica e I’ efficienza burocratica, maggiori sono i flussi di IDE attratti. Questi
risultati sono robusti alla variazione della specificazione (specificazione nei
livelli, mista e in differenze) e del campione (ovvero emergono anche in re-
gressioni specifiche di area).
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In Asia giocano un ruolo non trascurabile: il grado di apertura del paese
ospitante ed il saldo della bilancia dei pagamenti. Maggiore €’ il grado di
apertura maggiori sono gli IDE orientati all’ export. Per questa ragione tale
variabile risulta particolarmente significativa nel campione dei paesi asiatici
che in anni recenti hanno messo in atto politiche attive di incentivazione
di questo tipo di investimenti. La variabile non risulta, invece, significativa
per i paesi dell” America Latina che per molti anni hanno adottato politiche
di industrializzazione volte alla sostituzione delle importazioni attraverso 1’
imposizione di barriere commerciali. Un peggioramento della bilancia dei
pagamenti disincentiva gli IDE. La significativita’ di questa variabile cattura
il peggioramento del saldo della bilancia dei pagamenti, in particolare del
saldo delle partire correnti, che si e’ verificato in quasi tutti i paesi asiatici,
eccetto Singapore, a partire dai primi anni 90 (con la Tailandia il paese piu’
colpito dal problema). Il peggioramento e’ imputabile a molti fattori. Uno di
questi €’ il deterioramento della competitivita’ (Corea e Taiwan non hanno
registrato un peggioramento della competitivita’) dovuta all’ apprezzamento
del dollaro, ancora nominale per le valute asiatiche, rispetto allo yen e all’
aumento del prezzo dei prodotti asiatici a causa del boom economico che
ha caratterizzato queste economie negli anni 80 e primi anni '90. Altri
fattori sono: la diminuzione della domanda da parte del Giappone, che e’ un
importatore netto di prodotti dal sud est asiatico, a causa delle recessione
e della svalutazione dello yen. L’ aumento dell’ export dalla Cina a seguito
della svalutazione dello yuan nel 1994.

In America Latina sono risultate significative 1’ indebitamento con 1’ es-
tero e il livello di istruzione (proxy della produttivita’ del lavoro). Tuttavia,
entrambe le variabili non hanno il segno atteso: maggiore e’ il livello di indeb-
itamento con 1’ estero, maggiore e’ il flusso di IDE, come stimato da Seyoum
(1996) e Mainardi (1992) e maggiormente istruita e’ la popolazione del paese
ospitante minore e’ I’ incentivo ad investire, come in Root e Ahmed, 1979 e
Summary e Summary (1995). Per quanto riguarda 1’ indebitamento estero,
I’ ipotesi prevalente e’ quella secondo cui un livello elevato di indebitamento,
che indica una eccessiva esposizione ai creditori internazionali relativamente
alle performance del paese, scoraggia gli investitori che sono portati a formu-
lare aspettative non ottimistiche per quanto riguarda politiche fiscali e val-
utarie restrittive. QQuesto problema e’ divenuto cosi’ serio dalla meta’ degli
anni ‘80 che ha richiesto politiche di privatizzazione e conversione del debito
volte a riacquistare credibilita’ agli occhi degli investitori stranieri. Come
suggerito da Mainardi (1992), I effetto positivo di tali politiche sugli IDE si
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riflette nel segno positivo associato alla variabile indebitamento estero. I1 liv-
ello di istruzione e’ risultato significativo, ma il segno non e’ quello atteso. Un
segno negativo potrebbe indicare che la variabile sta cogliendo I’ effetto disin-
centivante del costo del lavoro sugli IDE, nell’ ipotesi che il salario corrisposto
a chi ha un diploma di scuola secondaria sia maggiore rispetto a quello cor-
risposto a chi ha un livello di scolarizzazione inferiore. Questo risultato €’
coerente con la stima di un segno negativo associato al costo del lavoro per
cul maggiore €’ il salario minore sono gli IDE. La relazione negativa che lega
il livello di istruzione, il salario e il flusso di IDE sembra, quindi, in linea con
quanto suggerito dalla teoria del ciclo del prodotto. Le imprese investono
nel paesi in via di sviluppo quando il prodotto e’ considerato ”"maturo” ,
ovvero quando la fase di progettazione e sperimentazione che richiede elevate
competenze della manodopera e’ stata portata a termine nel paese di prove-
nienza. Agli IDE e’ associata, quindi, la fase di produzione standardizzata
e distribuzione che non necessita di manodopera particolarmente qualificata.
Quindi, anche se in anni recenti alcuni paesi in via di sviluppo offrono una
vasta gamma di configurazioni di costo e specializzazione della manodopera,
il differenziale salariale tra paesi che investono e paesi ospitanti rappresenta
ancora un forte incentivo di attrazione degli IDE.

Come in Mainardi (1992), i risultati non confermano I’ ipotesi di sostitu-
ibilita’ regionale tra le due aree e tra i paesi di ognuna di queste. Le corre-
lazioni hanno tutte segno positivo eccetto quella tra Brasile e Argentina (-
0.18), i due paesi, entrambi appartenenti al MERCUSUR, sembrano, quindi,
gli unici paesi ad essere in competizione tra loro per I’ investimento atto a
servire il mercato del ” Cono Sud”.

Questo lavoro ignora totalmente il ruolo giocato dalla crisi finanziaria,
sfociata in collasso finanziario e valutario, e dall’ aumento del premio al
rischio degli investimenti in Asia sul flusso degli IDE che sara’ oggetto di

ricerca futura.
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