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Resumen

El trabajo de investigacion pretende exponer los determinantes que motivan a las
firmas extranjeras a invertir y operar en los diecinueve paises latinoamericanos. unicamente
bajo el enfoque de los factores condicionantes que representan las caracteristicas intrinsecas
de estos paises en la atraccion de la inversion y no asi de los factores internos de las
firmas inversoras. De esta manera, en el presente estudio se trata de corroborar en qué
medida la Inversién Extranjera Directa (IED) depende del tamano de mercado, la apertura
comercial, el riesgo-pais, los costes laborales de estos paises y las entradas atipicas de
inversiones (privatizaciones y entradas inesperadas de IED). En este contexto, primerc
se realiza una breve descripcion tedrica para luego dar paso a un analisis descriptivo, el
cual es formalizado por modelos econométricos que contemplan datos de panel para
diecinueve paises, cuyo espacio temporal pretende abarcar los anos comprendidos entre
1990 y 2003

Abstract

The research work pretends to expose the determinant factors that encourage foreign
firms to invest and operate in the nineteen latin-american countries, solely, by the

*  Etudionte de Doclorada, Universidod de Sanficgo de Composiela.
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conditioning factors approach that represent the intrinsic characteristics of these countries
in the attraction of investment, and not (as a function of) the internal factors of the
investing firms, As such, this study tries to corroborate to what extent the Foreign Direct
Investment (FDI) 15 a function of the size of the market, the commercial aperiure, the
country risk, labour costs of these countries and the atypical investments inputs -
privatization and unexpected FDI inputs - In this context, a brief theoretical description
is done in order 1o give way (o a descriptive analysis, which is formalized by econometric
models that contemplate panel data for nineteen countries and with a imeframe comprised
between 1990 and 2003

1. Introduccion

A partir de |la década de los anos noventa, América Latina ha renovado el interés
mundial para ocupar una posicion relevante en la recepcion de flujos internacionales de
inversion. los mismos que se concentraron en paises de la region por presentar los
mejores desempenos comparativos para atraer la Inversion Extranjera Directa (IED)

La IED solo representa una accion dentro de las varias maniobras de expansion
mundial de algunos emprendimientos empresariales capaces de localizarse fuera de sus
economias de origen. Estas acciones repercuten y se hacen imprescindibles en aquellos
paises que carecen de recursos financieros y tecnologicos. En general. los paises receptores
de |ED esperan que ésta genere creacion de empleos. contacte con nuevas ideas, tecnologias
y précticas de trabajo, mayores recaudaciones impositivas, fomento y creacion de tejidos
industriales, etc.. y por ende, todos los beneficios que pueden ser encausados para mejorar
el bienestar de sus sociedades.

Al margen de los efectos positivos de la |[ED, ésta posee en si misma una enorme
trascendencia porque, a diferencia de los movimientos financieros de capital. la firma
que decide invertir en el extranjero adopta mayores compromisos con los paises huéspedes
de dicha inversidn, frente a otras alternativas de internacionalizacion de sus operaciones
{Buckley y Casson, 1981)

De la manera planteada. es posible diferenciar dos nucleos explicativos: la firma
extranjera y la economia que es objeto de la inversion. El presente articulo sélo pretende
aclarar los motivos generales que permiten a las empresas inversoras localizarse en
diecinueve paises latinoamericanos, para conocer las causas gque determinan que los
inversores externos efectien sus actividades en un pais determinado y no en otro.
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Esta investigacion se sustenta en la hipotesis general de que existen factores generales
determinantes de la IED en los paises estudiados', los cuales se hacen mas especificos
cuando se limitan a convenios de complementariedad economica tales como la Comunidad
Andina, el MERCOSUR-Chile y el blogue de paises centroamericanos, caribenos y Mexico

En cuanto al orden del presente trabajo, éste se divide en cinco secciones. Luego de
esta introduccion. se presenta una breve revision tedrica de los principales fundamentos
de la IED. En el punto 3 se aborda un andlisis descriptivo de la IED. en el que se explica
su evolucion de una manera global y sectorializada. En el punto 4 se efectian los modelos
economeétricos. Por ultimo, en el punto 5 se consignan las conclusiones mas importantes
del presente estudio

2. Fundamentos tedricos

Los motivos que viabilizan la inversion extranjera y sus consecuencias han sido objeto
de construccion de diversas teorias. Sin embargo, éstas se encuentran delimitadas por
las caracteristicas de las industrias y sus formas de relacionamiento interno y externo
Corno todas las ciencias sociales, los investigadores que han procurado un metodo
cientifico para analizar la IED se han limitado a la induccion a parur de casos observados.
Por lo tanto, sin |a posibilidad de una experimentacion controlada, tenemos gue basarnos
en la interpretacion de la evidencia, lo que supone gue no es posible obtener una respuesta
exacta. Es asi que la teoria, con un aval cientifico medianamente reconocido, mantiene
dos tendencias reveladas: la primera es que se cierne sobre la industnia manufacturera
y la segunda que proviene de realidades de los paises industnializados

De acuerdo a las estadisticas disponibles por la United Nations Conference Trade and
Development (UNCTAD). cerca del 90 por ciento de los flujos de IED son realizados por
firmas con caracteristicas oligopdlicas, puesto que las mismas detenian grandes segmentos
de mercado, por poseer fortaleza financiera y todas las ventajas que generan la propiedad
de patentes y tecnologia. Esta situacion ya habria sido identificada por Hymer (1972) y
Dickenson (1967), aduciendo que los mercados mundiales ya se encontraban en una
situacion monopolistica en la primera mitad del siglo XX Otros autores, como Bergstrand,
(1985), Krugman (1992) y Markusen y Venables (1996), han insistido en que |as restricciones
del libre transito de bienes y factores de produccidn, la cercania o lejania a los centros

1 Gue serdn descritos mas odeiante.
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economicos mundiales y las diferencias culturales también formarian parte de los
determinantes de la IED

Por consiguiente, el conjunto de explicaciones de la IED podria contener un vasto
alcance analitico, situacion gue ocasiona la carencia de una metodologia apropiada. Por
ello, Dunning (1977) propone un marco analitico que explicita las condiciones y mecanismos
necesarios para que una firma pueda localizarse en una economia extranjera A esta
metodologia la ha denominado “enfoque ecléctico”, y se sustenta en tres elementos
ventajas de propiedad. ventajas de localizacion e internalizacion de las ventajas de
propiedad

La secuencia explicativa es la siguiente: para que se produzca la IED, la firma propietaria
de ventajas que la hacen competitiva en los mercados donde se desempena las internalizara
para tomar el control de sus actividades en el extranjero. Esto si las condiciones de
ubicacion y localizacion de |as economias a donde se dirige son o suficientemente
atractivas para generar potenciales beneficios.

Es asi que las empresas que deseen invertir en otras economias deberan evaluar
todos los aspectos de las potenciales economias huespedes. Tomaran en cuenta los
tamanos de mercado?, la dotacion de factores de produccion?, las particularidades de
los sistemas institucionales®, la infraestructura® y la estabilidad macroecondmica® Sobre
la base de este contexto, Dunning (1994) clasifica a 1a IED, de acuerdo a su motivacion
de localizacion. en cuatro grandes elementos' | Busqueda de recursos naturales, 2
Busqueda de mercados, 3. Busqueda de eficiencia, 4. Busqueda de activos estratégicos.

Cierto es que estos abjetivos no son excluyentes entre si. y también gue los mismos
se encuentran en funcion al tipo de industrias. Las dos primeras modalidades aluden,
en general, a los objetivos de la inversion inicial de una Empresa Transnacional (ET), que
no precisan mayor explicacion, en tanto las dos restantes corresponden, basicamente,
a modos de expansion de una firma ya establecida

2 Pora calibror tonto kas posibiidodes da comumo Inlemo coma lo generacian de economios de escola,

3 Recursos humancs calficodos, know how lecnoidgico, oportunidades de financiamientos mas bajos, eflc

4  Grodos de inlervencidn de los goblernos en los economias, establidod pollica, respeto de ios derechos de
propiedad. ate

5  Conmeleras, lerocamiles, dolaciones de aclividodes aeroportuaiias,

& Inflacidn, volaliidod del fipo de combio y fasos de inferés,
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Las inversiones para la busqueda de mercados son seguidas con frecuencia de
inversiones basadas en la busqueda de eficiencia, en las cuales se trata de racionalizar
la produccion para explotar economias de especializacion, a través de la |[ED, en paises
dotados de factores menos caros con relacion a su productividad. Tanto los procesos de
integracion regional como la reduccion de los costos de transporte y los avances en las
telecomunicaciones favorecen este tipo de estrategias, ya que frecuentemente se
materializan a través de procesos de complementacion, tanto comercial como productiva,
de las operaciones filiales-corporacion transnacional.

El objetivo central de las estrategias de busqueda de activos estratégicos es adguirir
recursos y capacidades que pueden ayudar a la firma inversora a mantener y acrecentar
sus capacidades competitivas en los mercados regionales o globales, como la busqueda
de tecnologias y conocimientos especificos, estructuras organizacionales, acceso a canales
de distribucion, marketing destinado a diferentes culturas, etc.

En cuanto a las estrategias de integracion de las firmas, se configurardn los tipos de
inversion que se realizardn, bien sea en una estructura vertical -afadir una etapa al
proceso productivo ya sea antes o después de la actividad final de la empresa- u horizontal
-produccion de la misma linea general de bienes como los producidos en la economia
de la firma inversora.

En los modelos de integracion vertical la produccion que da origen a la 1ED se
encuentra separada en diversos paises y economias debido a la existencia de diferentes
dotaciones de factores en las diversas localizaciones de la cadena preductiva (Helpman
y Krugman, 1985). La decision de invertir en el exterior es explicada por la necesidad
de la empresa de acceder a factores de bajo costo en algunas economias extranjeras
Entonces, la consecuencia ldgica es que las firmas separaran su produccion en diferentes
segmentos o etapas, ubicando cada etapa en la localidad internacional de menor coste
e intercambiando insumos intermedios y componentes entre las distintas ramas. Este
tipo de integracion expone en gran medida el origen de los flujos intraindustriales y del
comercio intrafirma, al producirse importaciones de partes y piezas o insumos intermedios
de las filiales desde sus casas matrices u otras filiales con mayor autonomia y desarrollo.

Los modelos de integracion horizontal explican la presencia de la IED a partir de la
manifestacion de firmas que poseen varias plantas de produccion en diferentes paises,
reproduciendo bajo distintas intensidades la planta matriz. Markusen y Venables (1996)
indican que las firmas apreciaran la proximidad de los demandantes al momento de
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decidir internacionalizarse. De acuerdo con la "hipotesis de proximidad-concentracion®,
desarrollada y formalizada por Brainard (1997), las estructuras industriales horizontales
prevalecerdn cuando mas elevados sean los costos de transporte y cuando las barreras
arancelarias y de inversion sean bajas. Ademas. lo anterior se complementara si el
porcentaje de gasto en economias de escala en la planta filial es bajo con relacion a las
economias de escala en el ambito corporativo. Asi es que las estrategias de la busqueda
de mercados dan lugar a este tipo de filiales. con excepcion de las actividades de
investigacion y desarrollo, que tienden a centralizarse en el origen geografico de sus
capacidades tecnologicas

La combinacion de las estrategias mencionadas es denominada estrategia compleja
La UNCTAD (2001) indica que las ET han empezado a transformar a sus filiales en parte
integrante de las redes de distribucion y produccion, las que a su vez se integran regional
y globalmente y se van ajustando de acuerdo a la coyuntura entre las diversas economias
donde se localizan

Como se puede distinguir, se enfatiza en los determinantes de la localizacion, ya que
para el caso del presente estudio, especialmente en la seccion econométrica, resulta una
herramienta il para analizar los procesos de |a [ED en su focalizacion en gran parte de
Latinoameérica

3. Inversion Extranjera Directa recibida por diecinueve paises de Latinoameérica

A partir de la década de los noventa, las reformas liberales y la estabilidad
macroeconomica mejoraron significativamente la percepcion de los inversores extranjeros,
a pesar de los problemas financieros que afectaron a la region’. Pese a todo, la coyuntura
de la hiberalizacion de los mercados enmarcaba las nuevas oportunidades suscitadas,
principalmente por la privatizacion de las empresas publicas, la ola de fusiones y las
concesiones otorgadas por |os gobiernos latinoamericanos a firmas extranjeras. Esto
viabilizo una imporiante entrada de |ED y obligo a subsecuentes inversiones para
meodernizar y expandir las empresas que cambiaron de propiedad

Las adquisiciones bien pueden relacionarse a las privauzaciones del sector publico.

pero las fusiones son relacionadas con el sector privado. Con la profundizacion de las
reformas econdmicas, muchos propietarios de empresas latinoamericanas se habrian

7 Comalas ol medeana (a finales de 1994], gsidtica (en 1997), brasiiera (en 2000) v argenting [en 2001),
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obligado a vender o fusionar sus empresas. De hecho, una parte importante de estas
empresas que después se fusionaron perienecian a conglomerados economicos
diversificados que debieron asociarse para subsistir, ante la inminente competencia de
los lideres mundiales (BID, 1998)

En lo gue respecta a la |ED recibida por los diecinueve paises de estudio, cabe recalcar
que, en suma, fueron los mas destacados en toda Latinoamérica® Esta afirmacion es
confirmada por varias fuentes, que a su vez pueden facilitar el estudio comparative de
la IED en Latinoamérica. No obstante, los datos no necesariamente son los mismos. Esto
demuestra que aun no se han homogenizado los criterios de la medicion de los flujos
de 1ED mundiales?. De todas maneras, las diferencias pueden considerarse poco
significativas, ya que las tendencias no son disimiles.

Grdfico 1: |IED recibida en Latinoamérica
segun distintas fuentes 1990-2003 (en millones de USS)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1994 1997 1998 1999 2000 2000 2002 2003
EUNCTAD Wfv B CEPAL
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Elaboracién propla en bose o los datos del Handbook of sfafitics UNCTAD 2004, CD-R
internafional Financial Statishcs, Sepfember 2004 - infernational Monetary Found Base
de Datos de lo CEPAL - Divisidn de Estadistica y de Proyeccionas Econdmicas BADESTAT
hitped fwww.cepal.org/badestal/

8  Sulmportoncia se fundamenta en que se encueniran lodos los paises de Latinoomérica con excepckn de Cubo
y Puaro Rico

¥ De aocuerdo a la quinia edicidn dal manual de Bolonzo de Pogos del Fondo Monelario Internacional, la IED
racibida es conlabiizada como la adquisicion duradera del conlrol de al menos &l 10% de una empresa que e
encuenira operando en una economia exiranjera. Se considera IED: lo compra de patimonio, la reinvension de
ullicdodes v la porfido de ko cuenta de "olros” de lo Balonza de Pagos. gue incluye capital da largo v corfo plazo.

57



Factores deferminantas de la inversidn exranjera directa

El Grafico 1 indica que el cenit de la atraccion de la IED en estos paises se produjo
entre los anos 1998 al 2000, para después disminuir y situarse en el ano 2003 a un poco
mas de lo recibido en 1995, Esta situacion no solo habria afectado a Latinoameérica sino
al resto del mundo, debido al menor ritmo de la actividad econdmica mundial, lo que
obligé a las ET a una mayor competencia en mercados mas reducidos (UNCTAD. 2004)

Asimismo, los diecinueve paises de estudio recibieron entre 1990 y 2003 un total de
598,584 millones de dolares, de los cuales el 70.6 por ciento se distribuyo entre Brasil,
México y Argentina, los paises con mayor PIB de la region. En contraste. paises como
Haiti, Honduras y Paraguay fueron los que recibieron, en conjunto, €l 0.5 por ciento de
la IED total. También es interesante comprobar que menos del 10 por ciento de la inversion
extranjera corresponda a doce paises, que incluye a todos |as economias centroamericanas
y caribenios y a Ecuador, Bolivia, Paraguay y Uruguay

Grdfico 2: Inversion extranjera total recibida 1990-2003
(en millones de USS)

Pais

Brasil 181,187 1950- 2003 Flujo de IED 578.476 millones

México 159,537 vesrl-?éuelu .

Argenfina 81,978 Chile C::_I;:%nnlu

Ehile 45,397 Argenfing Ll Per

Venewela 33120 13.7% : 3.5%

Colombia 26,847 '

Perd 21,243

Resto de Cenfroamérica® 20,594 g!"';s E‘t’?ﬁ“
Ecuador .601 !I,?;.Ix'la
Bolivia 7.11% Rep. Domenicano
Rep, Dominicana 7.081 1.2%
Resto Sudomérica™ 3,859 Resto Sudoménice
Total 598 584 0.6%

b Panamd, Costo Rico. Guatemala, Bl Salvador, Nicaragua. Honduras y Haill,

**  Poroguay ¥ Uruguay.
Fuente; Baboracién propio a parfir de varlos nimercs del Handbook of stafistics de ka UNCTAD.
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Cuadro 1
Flujos de inversiones extranjeras directas recibidas
(orden descendente)
(en millones de US$)

Pais C1990-1994° 19951999 2000 2001 2002 2003 Total
Brasil 7.593 71.624 32.779 22.457 16,590 10.144 181,187
Méxica 31.241 59.407 16.586 26,776 14,745 10.783 159.537
Argenting 15,134 52.5%97 10.418 2,146 785 478 81,978
Chile 6036 26,431 4,860 4.200 1.888 2582 46397
Venezuelo 4,181 17.245 4,701 3.683 179 2.531 33120
Colombia 4091 13.979 2355 2.525 2115 1.762 26 B&7
Pend 4005 11.751 BlO 1.144 2,156 1.377 21,243
Ecuodor 1.527 3.194 720 1.330 1.275 1.555 9.401
Bolivia 572 3.68% 822 B32 1.044 1460 7ne
Rep. Dominicana 854 2969 953 1.07% 17 310 7.081
Ponama 940 3886 603 405 78 792 6723
CostaRica 1 2402 409 454 662 587 5.624
Guatemala 451 1.064 230 456 110 104 2415
El Salvador &l 1.412 173 279 208 157 22%0
Uruguay 34) 819 273 320 175 263 2.192
Nicarogua 165 840 267 150 204 201 1.827
Honduras 237 430 282 193 174 198 1.715
Poraguay 48] 925 104 85 1 82 1.687
Haili 15 47 13 4 & 8 93
*Suma

Fuenie: Eloborocion propio o partic de dalos del Hondbook of slafistics de lo UNCTAD (2004).

En resumen, la orientacion de la IED a Latinoamérica se dirige ostensiblemente a
determinados paises de la region, denotando el efecto concentracion de la IED. Esto es
cohsecuencia de las caracteristicas propias de la inversién extranjera en el mundo cuando
se concentra en determinados paises y zonas geogrificas. Ademds, este comportamiento
obedece, ciertamente, al tamano de mercado relacionado con la potencial riqueza de los
paises. Por tanto, la evidencia indicaria que las inversiones se concentraran cuando los
mercados se encuentren igualmente centralizados. Esta situacion serd aun mayor si la
incertidumbre es grande en la periferia.
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3.1 Inversion Extranjera Directa sectorial

En cuanto al tipo sectorial de IED que recibe Latinoameérica, ésta se ha dirigido a
heterogéneas actividades empresariales (turismo, finanzas. energia. mingria, servicios
basicos, telecomunicaciones, industria manufacturera, etc). Es posible afirmar que en
la mayoria de los paises latinoamericanos la IED se ha encaminado sobre todo a tres
sectores: servicios, manufacturas y explotacion primaria. Sin embargo, en algunas de
estas econormias la presencia de estas inversiones ha tendido, expresarnente, a determinado
sector,

Por consiguiente, a pesar de las limitaciones de informacion, se ha logrado reunir los
Country Profiles que elabora la UNCTAD de los paises latinoamericanos en cuestion, para
extraer de los mismos la informacion de la inversion extranjera sectorial Para evitar la
perdida de informacion se ha determinado discriminar la IED conforme a los tres sectores
econamicos ya citados. Cabe recalcar que no existia la informacion sectonal de Guatemala,
Haiti y Paraguay. Tampoco se disponia en muchos de los casos de todas las series completas
entre los anos 1990 y 2003

Pese a todo, |a falta de datos no invalida los resultados presentes en el Cuadro 2. Se
destaca el hecho de que la orientacion sectorial de la 1ED se inclina hacia el sector de
servicios La supremacia de este sector se evidencia en 11 de los 16 paises: Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, El Salvador, Honduras, Nicaragua, Paraguay. Perl. Republica
Dominicana y Uruguay. El sector manufacturero sélo es superior en Costa Rica y México,
y por ultimo. el sector primaric es mas importante en Bolivia, Ecuador y Venezuela.
Ademas, llama la atencion la imporiancia relativa de las estadisticas no identificadas'®.

Como se puede apreciar, en Argentina, Bolivia y México las conclusiones de las tendencias
de focalizacién pueden presentar dudas y hasta pueden parecer contradictorias Sin
embargo, son faciimente esclarecidas si se resta importancia a algunas entradas unicas
de IED en Argentina, la privatizacion de la empresa petrolera estatal Argentina por 13,439
millones de dolares; en Bolivia, la privatizacion de la empresa estatal de telecomunicaciones
por mas de 600 millones de délares; y en México, la venta del BANAMEX por mas de
12,500 millones de dolares. Es indudable que estas operaciones sesgan |a orientacién
sectorial de las inversiones en estos paises.

10 Conforme o las luentes comnullados, esle componente e definido como fal desde los organitmos nacionoles
cue regisiran ks fiujos de IED,
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Cuadro 2
Destino sectorial de la IED

en Latinoamérica

Jesus Mogroveo

Pabes Peoda  N'Afios  Primoro  Monulociras Servicios Mo Tendencia generol de
especificodo  locolzociin de io ED*

Argenfing 1992-2002 il ITE 2% MR % Servicios
Bolvia 1990-2002 13 4% 12% 44% 0% Primario
Brasi 1996:2002 7 3% 2% 67% % Servicios
Chile 19922002 1 u% 12% 557 0% Servicios
Calombia 1994-2002 0 IT% % 67% 0% Servicios
Costa Rico 1992-2002 1l % 6% BR 1% Manufocturas
Ecuodor 1992:2002 1 8% % 1% 0% Primario

Ei Salvador 1998-2002 5 k4 18% BO% 0% Servicios
Gualemaia NA NA NA NA NA NA NA

Haill NA NA NA NA NA NA NA
Honduras 19932002 ] 15% ki g 4% ol Senvicios
México 19942002 ¥ 1% 4% 445 "% Manulaciuras
Nicaragua 1992-2000 11 "% 0% 3% %R Senicios
Panamda NA NA NA NA A NA NA
Poroguay 1990-2001 13 1} 5% 54% 0% Servicios
Pesl 1992-2002 1] 17% 13% 75% 17% Servicios
Rep.Dominicana 19952002 8 0% i% 7% i% Servicios
Uruguay 2001-2002 2 %% 1% 55% . ] Servicios
Venaluela 1¥90-2002 13 44% 5% 16% 36% Prmario

Elaboracion propia a poartie de varios nimeros de los informes Counfry Profiles de lo UNCTAD.

Con el proposito de hacer mds preciso el andlisis arriba sefalado, en el Grafico 3 es
posible observar la evolucion sectorializada de la I[ED agregada de 12 paises latinoamericanos.
En esta exposicion no se toman en cuenta a El Salvador, Guatemala, Haiti, Panama,
Paraguay y Uruguay por la falta o insuficiencia informativa. Se toman en consideracion

los anos comprendidos entre 1996 y 2002, por coincidir en este espacio temporal la
mayoria de la serie de datos.
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Grdfico 3: Importancia de los sectores econdémicos en la atraccién

de la IED 1996-2002

IED Totol
100000 1Ppcres

Serctor
50,000 Tenciaro

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Elaborackn propia o partir de varios nimeros de los Informes Counlry Profiies de la UNCTAD.
En sintesis, la inversion extranjera en el sector servicios vista de una forma agregada
ylo por pais liene una importancia casi absoluta en las propensiones inversoras sobre
el resto de los sectores economicos.

3.2. Comparacion relativa entre los paises receptores de IED

Es evidente que la IED tiene un peso relativo distinto en los paises receptores. Los
diferentes tamanos de los mercadaos interiores, determinados por sus poblaciones, y la
riqueza que producen éstas, configuran la importancia de la inversion extranjera en los

respectivos paises.

Grafico 4: Stock de |ED 2003  Grdfico §: Importancia de la IED
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Blaboracion propic a part de los datos del Workd Development Indicalons del Banco Mundial 2004, y varios nimeros
ded Handbook of stalisics de la UNCTAD.
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El stock de IED es una justa medida de la agregacion de los flujos de esta variable
En ella se puede denotar la conjuncién de los diversos grados de compromisos € intereses
de las firmas inversoras en las economias huéspedes. De esta manera, llama la atencion
el caso de México. ya que supera a Brasil en stock de inversion extranjera por mas de
37,000 millones de ddlares, a pesar que Brasil ha sido el mas destacado receptor de
inversion extranjera entre los afos 1990 y 2002. Esto se debe a que México, en la década
de los ochenta del siglo pasado, habria sido el mds importante receptor de IED en
Latincamérica. No es de extranar que México recupere su condicion de pais lider en este
aspecto, puesto que en el afo 2001 desplazo al Brasil como primera economia de America
Latina''. Uno de los efectos del empuje econdmico mexicano se manifiesta en el hecho
de que en el ano 2003 los flujos de IED localizados en este pais fueron los mas altos de
Latinoamérica

Aungue con contextos distintos ¥ con fines explicativos, es posible identificar tres
tipos de paises, Chile y Panama ejemplifican aguellas naciones donde coinciden los mas
altos niveles de stock de IED por habitante y PIB respectivamente, lo que supone que en
ambos paises la presencia de la propiedad extranjera en sus economias sea de las mas
importantes entre los paises estudiados'?. En contraste, Paraguay y Uruguay pueden
encarnar a los Estados donde las menores concesiones a las firmas extranjeras se hayan
combinado con las reducidas condiciones de los mercados interiores y la falta de recursos
estratégicos para atraer la inversion extranjera. Por dltimo, Bolivia y Nicaragua representan
a los paises de menor desarrollo comparativo, pero con los mas altos niveles de incidencia
extranjera en sus economias. La conjuncién de la debilidad economica de este tipo de
naciones con una alta presencia de capitales extranjeros que se encuentran concentrados
implica una elevada dependencia en las decisiones empresariales foraneas y un desigual
poder de negociacion de sus gobiernos con las firmas extranjeras

Por otro lado, a un extremo de la lista se encontraria Haiti. El stock de IED localizado
en este pais se encontraria alrededor de los 233 millones de dolares. Este pais ilustra el
argumento de Zhang y Markusen (1999), cuando sostienen que, como condicion necesaria
para el establecimiento de cualquier inversion extranjera en un pais, debe existir al menos
un nivel minimo de desarrollo y estabilidad.

11 Hasio el oo 2001y durante loda la década de los novenia, el PIB mexdcano siempre se enconino por debajo del
brasilero. En oque! afio, sin embargo, el PIB mexicano fue de US$ 418 mil millones, mientras que el brasikers solo
alcanzd la cilro de UsE 503 mil millones. Esia lendancia se confirma 4 s ve un afo postedor, 2003, cuvando el PIB
prosilers represenia 1an soko al 79% del mexicano (IMF. 2004).

12 Ponamd recibe impottanies fluos de IED por tar un ceniro financiers,

63



Foctores determinontes de la inveridn exlranyerg drecla

Finalmente, es posible observar que, cuando se visualizan las magnitudes relativas
al margen de los tamarnos de los mercados, otros paises de menores dimensiones como
los arriba mencionados cobran interés analitico. La importancia o no de la IED en estas
economias demuestra en los hechos que existen diversas situaciones de integracién en
los entornos empresariales internacionales, lo que conlleva a la posibilidad de que, ademas
del tamano de mercado, existan otros factores determinantes que motivan la inversién
extranjera.

3.3 Origen geografico de la Inversion Extranjera Directa

En el esfuerzo de examinar las influencias de inversion desde |a perspectiva de las
principales fuentes de IED. es decir. desde los paises inversores, se ha logrado reunir la
informacion referida de catorce de diecinueve paises analizados Las limitaciones de
informacion son analogas a las registradas en |a construccion de las series de la inversion
extranjera sectorial. En la medida de lo posible, no se ha pretendido suprimir grados de
libertad o exclusion de algun pais por carecer de informacion,

En el Apéndice 2 se presentan a los primeros siete paises inversores en orden de
importancia Los paises emisores predominantes y con una presencia en la mayoria de
las economias indicadas son Estados Unidos, Espana y Holanda. De la misma forma, se
observa en menor grado inversiones intrarregionales, siendo los protagonistas de estos
flujos Argentina. Chile y Brasil. También destacan las inversiones de los paraisos fiscales,
muchas veces asociadas a actividades empresariales de dudosa reputacién

En el fondo. el origen geografico de la IED definiria los distintos parametros de
influencia e intervencion de los paises emisores en las naciones dande localizan sus
inversiones. Los variados cumulos de intereses, que se formalizan, obligarian a los paises
emisores a resguardar los emprendimientos en el extranjero que tienen cierta gravitacion
decisoria en sus gobiernos.

4. Factores determinantes de la Inversion Extranjera Directa
Antes de proceder a exponer las relaciones entre la IED y sus potenciales variables

explicativas, conviene detallar las especificaciones que se han realizado en diversos
analisis sobre el tema:
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Cuadro 3
Principales variables utilizadas en estudios empiricos sobre los factores
determinantes de la IED

\Variables depeandientes Y : Voriables indepandientas
* [ED envioda +  Economias de etcolo
+ D recibido Temaho de mercade . Pl
+ Coaficienle IED/PIB + Pobiacién
» Coeficente ED/EDsinveradn inlerna Rietgo +  Resgo polico
+ Coeliclente IED [ Inversidn interno + Solvencia econdmico del pois recepior
+  Exporiociones(¥)/X+produccion * Exporiociones
extranjara Aparura comercial + Imporociones
+ Cosliciente IED / FBEF + (rado de operiva comercial [X+M)/PIB
+ Produccién extranera § produccion Costes k o + Coue pmmaan nelfn frabajadones
imerna »  Proporcion del rabajo cofficodo sobee el iolal
+ Produccion de ks fikoles * Crecimiento del producto
Estabiidad +  Volotikdod ded ipo de combio
macroecondmico * Infigcidn
+  Grooo de chona inferna
+ Tipo de combio
+  HNivel de proleccion orencelona
Poliicas comerciales «  Tasa di lot impusitos comporatives
* Infensidod de investigacion y desamolio
+ infensdod de gosios de publicidod
» Diponibiidod de recunos nolurales
+ Presencia de mana de otra calficada
Otras veniojas + Prowimidod con los poses de orgen de la invenidn
comparafivas » Coslos de ransporte
+ Grodo da conceniracian indusiial
* Exstencia de coslos sumergidos

wach\man tuncdn a la nola técnica del infarmea da la CEPAL sobre ks inversiones extranjedas en Laknooménca

Complementando el Cuadro 3, muchos estudios han procurado trabajar con flujos de
IED bilateral para grupos de paises receptores, con el propaosito de obtener mayor robustez
explicativa. Estudios de estas caracteristicas han sido elaborados por Morsink (1998),
Martin y Velasquez (2000). Carstensen y Toubal (2003). Otras investigaciones, ademas
de tomar en cuenta lo anterior, han discriminado los sectores y actividades empresariales
a los cuales se enfocan los flujos de IED, como lo ejemplifican Carr, Markusen y Maskus
(1998), Resmini (1999), Gac (2000) Altamonte y Gugliano (2001). Numerosos de estos
trabajos se han centrado en los paises centroeuropeos y del Sudeste asiatico. En menor
medida se han realizado en Latinoarnérica, debido a la carencia de informacién normalizada
bajo criterios homogéneos.

Los estudios latinoamericanos que se aproximan a las caracteristicas mencionadas

se basan en la informacion que otorga la OECD y sélo engloban a algunos paises y
regiones de Latinoameérica, como Artal, Fernandez y Domingo (2001), para el MERCOSUR,
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Artal (2003) y Bittencourt y Domingo (2002), para la Argentina, Costa (2003}, para el
Brasil, y Ramirez (2002), para México. Todos concluyen en que el principal determinante
de los flujos de 1ED es el tamano del mercado de los paises receptores. Entretanto, el
efecto del resto de las variables causales presenta distintas matizaciones que resultan
concordantes con las estructuras productivas y sectores que motivan la inversion extranjera
en los paises

4.1 Analisis econométrico

Una vez realizado el diagnastico de la informacion disponible, el presente analisis
economeétrico se circunscribe a la explicacién de la IED en diecinueve paises
latinoamericanos desde una optica global y regional y con una posibilidad restringida de
exponer la IED sectorial. Se identifican tres variables dependientes de IED. global'?, de
servicios'*, de manufacturas y de explotacion primaria'® También se reconocen tres
modelos subregionales: Comunidad Andina'®, MERCOSUR-Chile' y el conjunto de paises
centroamericanos, caribenos mas México'8

El espacio temporal pretendido en esta investigacion abarca los anos comprendidos
entre 1990 y 2003, En este sentido. se ha procurade mantener dichos margenes temporales
en los modelos econométricos. No obstante, la cobertura periddica se ha visto recortada
en algunos casos por la falta o inexistencia de algunas variables u observaciones

La técmica utilizada en la modelacion econometrica es la de panel, por las caracteristicas
de las bases de datos y las ventajas homogenizadoras que implican los resultados de los
mismos en las interpretaciones economicas. A los modelos senalados se han aplicado
el test F de estabilidad de parametros. aceptandose la homogeneidad en los coeficientes
angulares en todos los modelos

13 Todos ko paises enumersdos en el Cuadra 1.

I4  Porg los modelos de la IED en wenicios y manulacturas e foman &n coenia o kod mismos pases: Argenting, Bolivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Bica, Ecuodorn, Honduras, México, Peru y Yanetuala,

|15 Poro el modelo de lo IED en explotocion primaria se consideron a los mismos paises de los ool sectofes, con
excepcion de Costa Rica y Mdxico, paises eitos que son deieslimados por la poca relevancia de este seclor an
la afroccion de IED.

14 Bolvia, Colombia, Ecuadar, Peru y Venezuela.

17 argenting, Brosdl, Chile, Poroguay y Uruguay,

18 Costa Rica, B Saivoder, Gualemala, Honduras, México, Panamd y Repubica Dominicana. ie desestimon o
Nicaragua y Halll porque sus respeciivas evoluciones de IED na fienen aspecios homogénecs con &l resto de les
paises.
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También se han realizado analisis de varianza test LM -Lagrange-, los cuales indican
la existencia de heterocedasticidad, por lo que la estimacion definitiva se ha realizado
conforme a la técnica de Minimos Cuadrados Generalizados (MCG), método que asume
la heterocedasticidad en los datos de panel'?. La heterogeneidad de las economias es
confirmada por la homogeneidad en los coeficientes angulares, es decir que sdlo los
parametros de las variables explicativas, con excepcion de la constante, ejercen un impacto
uniforme en todos los modelos. En el Cuadro 4 es posible apreciar las variables ensayadas
en los respectivos modelos.

Cuadro 4
Determinantes de la IED en latinoamérica™

Delerminantesde O IED | Siglodelos  Nombre de ks voricbles Unidodes  Signos esperados
Tamafic de mercado POB Poblacién Millenes I+
Fig Producio interno Brulo Millones de US§ 1+
A Experiaciones mas Importociones  Millones de US§ 1+
Apertuta comercial M Impartacianes Milones de US$ 1+
ME Importacian de bienes de capilal  Millones de US§ [+
P Exporiociones primarias® Millones de 5§ (+)
S Exporiociones de manulocluras®™  Millories de USH 1+
DP[-1) Derechos pollicos rezagados Puntuocidn I+
Riesgo pas un pariodo
PRI-1) Respelo o la propledod privado Puntuacion [
[rezagado un perioda)
Cosles laborales 5L Salorios Us§ [-] o+
Dummies 097.D99  Privalizaciones y entradas alipicas e (+
de Inversian®’
Establidod macroecondmical ic Tipo de cambio US$ / Moneda Local I

* Aplicoble a la |ED e&n el sector primario
** Aplicable a la IED en & secior manulacturero

19  Enel Apéndica | sa puedan ver los fests dascrilos,

20 Enrelocidn con las probablas vanables explicativas, se puede odvertr que 1@ han omitido las varioblas que reflejen
proparciones |por ejemplo, el indice de apertura comercial (X + M) / FIB). Los efectos netos de este lipo de indice
puaden no ser clarcs, puesto que pueden dabene o lo preeminencio de uno de iod incremenios o 1o suma de
ellos

21 D97: Colombia y Veneruala: DPP: Argenting. Brasil, Chile, El Solvador, Haitl, Micaragua v Repiblica Dominicana,
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Resultados

Todas las estimaciones econométricas, con la salvedad de los modelos sectoriales en
manufacturas y en explotacion primaria, generaron modelos coherentes con los requisitos
necesarios para obtener estimadores optimos. En ellos se observa que los factores
determinantes de la IED en los paises estudiados son los siguientes.

El tamano de mercado representa diversos grados de conglomeracion de riqueza que
condicionan los flujos de inversion extranjera. Los paises que ostenten mayores grados
de produccion interna, ya sea producto de su desarrollo econémico o de una elevada
poblacion, tendrdn mayores probabilidades de recibir inversion extranjera. En este sentido,
sera mas facil para las firmas inversoras generar economias de escala y aprovechar las
ventajas que brindan los sistemas economicos que permiten |a libre movilidad de los
factores de produccion. Notese en el Cuadro 5 que el tamano de mercado, ademas del
Modelo Global, solo es manifiestamente importante en los modelos MERCOSUR-Chile y
en la IED del sector servicios.

El MERCOSLUR-Chile representaria el ejemplo de incisividad de las ET de localizarse
en la subregion para aprovechar un mercado interno de mds de 220 millones de habitantes
y con un poder adquisitivo progresivo gracias a las auspiciosas expectativas de crecimiento
que imperaban en la década de los noventa, a pesar de las crisis financieras que
obstaculizaron la dindmica econdmica de esta region. Sin embargo, el efecto conjunto
de estos hechos derivé en una recesion economica, deteriorando los niveles de consumo
v ocasionando inclusive desinversiones que afectaron a la Argentina. Las estrategias que
habian perseguido las ET se ajustaban al tipo de integracion horizontal con el proposito
de coordinar las actividades empresariales entre plantas manufactureras principalmente
autormnotrices, como lo indican Bisang y Gomez (1999).

El efecto del tamano del mercado en la determinacion de la IED en el sector servicios
es complementario al identificado en el Modelo Global. debido a que la orientacion
principal de la IED en Latinoamérica se ha dirigido a este sector Las caracteristicas
monopdlicas de estas actividades, junto al crecimiento explosivo de las actividades
empresariales que proporcionaban el uso de las nuevas tecnologias, al alcance de una
poblacion con mayores posibilidades de consumo -telecomunicaciones e Internet-,
configuraron el espectro de oportunidades mas importantes para las firmas extranjeras
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La apertura comercial es el unico factor que afecta la evolucion de la IED en todos
los modelos estimados, con excepcion del MERCOSUR. 5i bien es cierto que comprende
tres variables -agregado de las exportaciones mas importaciones, solo importaciones e
importaciones de bienes de capital-, todas se encuentran estrechamente vinculadas para
que la IED se materialice. Obsérvese que las exportaciones son solo tomadas dentro del
agregado XM, debido a que los efectos exportadores no tienen una incidencia inmediata
en los flujos de inversion, como ocurre con las importaciones. La gran mayoria de los
estudios que se ciernen sobre las implicancias comerciales en las inversiones extranjeras,
bajo distintos niveles. indican que el comercio nende a ser complementario si la estructura
industrial es vertical, y sustitutivo si la orgamzacion industrial es horizantal®? Al respecto,
se pueden ver los estudios de Clausing (2000), en paises, Pfaffermayr (1996), en sectores,
y Head y Ries (2001), en firmas

Tomando en cuenta lo anterior, los resultados indican que, a nivel global. en la
Comunidad Andina y en los paises centroamericanos-caribefos y Mexico se estaria dando
un efecto complementario de los flujos comerciales con respecto a la localizacion de la
inversion extranjera. En contraste, en el MERCOSUR y Chile, al inclinarse las estrategias
de las ET hacia estructuras industriales horizontales, se habrian producide efectos
sustitutivos en los flujos comerciales. Este resultado refuerza la importancia del mercado
interno de estos paises.

En caso de la Comunidad Andina, se ha visto por conveniente realizar dos modelos
que reproducen casi las mismas conclusiones. La diferencia estriba en que en el primero
se ha tomado en cuenta las importaciones totales y en el segundo, las importaciones de
los bienes de capual El segundo modelo puede resultar mas interesante en las
INterprelaciones econdmicas, ya que las importaciones de bienes de capital se encuentran
estrechamente supeditadas a los compromisos de inversion de las firmas extranjeras
dedicadas a las explotaciones mineras y de hidrocarburos. La relacion es evidente si se
piensa que para la explotacion de recursos naturales estratégicos se precisan importar
bienes de capital que. en general, no producen los paises huéspedes

En cambio. el efecto comercial en la IED localizada en Centroamérica. Caribe y Mexico
se centra en |a exportacidn de bienes manufacturados para el mercado norteamericano.

A parur de su incorporacion al TLC y tras superar la barrera de exportaciones de los
100,000 millones de dolares, México. a pesar de la importancia de su mercado interno.

72 Aunque. como leda alirmacidn de este Npo, llene s solvedades.
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se ha convertido. como el resto de los paises del Caribe y Centroamerica. en una rampa
exportadora para sausfacer las demandas del mercado mads grande del planeta

El riesgo-pais es un factor que bien puede represeniar el marco institucional interno
de los paises huéspedes. La dinamica existente entre los actores politicos y sociales es
parte importante en el entramado de variables decisorias que afectan a las firmas para
invertir en economias extranjeras. Las situaciones donde los déficits institucionales derivan
en desconfianza civil, inestabilidad politica y elevada corrupcion de funcionarios publicos
ocasionan que cualquier emprendimiento empresarial, extranjero o nacional, se encuentre
destinado al fracaso. Lo anterior es demostrade por Smarzynska y Wei (2000) en un
analisis sobre los flujos de IED en los paises de la Europa central y del Este

Es asi que las variables institucionales que resultaron estadisticamente significativas
resultaron ser las siguientes: Respeto de la propiedad privada y Libertad de los derechos
politicos?®. Las conclusiones que subyacen en la preeminencia estadistica de estos indices
son aplastantes. Supone que las firmas inversoras extranjeras pasarian por alto ciertos
riesgos asociados a los paises considerados conflictivos siempre y cuando se obtengan
beneficios mayores a las opciones alternativas de localizacion. Implica que las unicas
limitaciones del accionar empresarial con respecto a los niveles institucionales de los
paises de acogida son los niveles de garantia que ofrecen los Estados para salvaguardar
los derechos de propiedad adquiridos. Este indicador se encuentra rezagado un periodo
anual debido a que los flujos de inversion no reaccionan a la misma velocidad ante los
posibles eventos que podrian variar el Respeto de los derechos de propiedad.

Por otra parte, este indicador no es tomado en cuenta en |a IED del sector servicios
por su falta de significacion estadistica, y tampoco lo es en el modelo Centroamérica-
Caribe y México, porque en esta region el riesgo-pais tiene una mejor explicacion a traves
del indice de Libertad de los derechos politicos. Puede llamar la atencion la aparente
contradiccion de todo lo antes citado, si la variable PR{-1) no tiene una presencia
significativa en la |[ED del sector servicios. Este resultado se debe a que en la esumacion
del modelo se excluyé a muchos paises por la falta de observaciones en la variable

73 Aporte de los variobles de riesgo pois definidos en el Cuodro 4. se hon probodo olfos polencioles loctones
esplcalives para los dislintos modalos, pero que no resullaron significativos. Estos lueren! el indice de Liberfad Civil
da Feadom House, @l Indice de Comupcion de Transparencio Internacional y el indice de Libernod Econdmica
de la Fundocion Heriloge. Estas medidas de instilucionaidod no tuvieron o relevoncia estaditica que propancionarncn
los indices Respeto de lo propiedod privada v lo Liberfad de los derechos polificos,
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dependiente (algunos con “respetables” niveles de riesgo, como El Salvador. Guatemala,
Hauti, Nicaragua, Paraguay y Republica Dominicana)??

En tanto. en el modelo de Centroamérica-Caribe y México, el indice de Libertad de
los derechos politicos rezagado un periodo es un factor determinante en la 1ED localizada
en estos paises, paorque en la década de los novenia finalizaron tanto guerras civiles
como la represion politica. Las guerras civiles con caracteristicas tatales habrian deteriorado
los niveles minimos de paz para el funcionamiento de la empresa privada, rmentras gue
los gobiernaos despoticos, al desarrollar nuevos circulos de poder, habrian proporcionado
desfavorables senales a los inversores extranjeros. Este indicador es utilizado frecuentemente
en algunos estudios realizados en los paises de transicion ecanémica y es empleado
como una variable proxy del riesgo economice que implica invertr en una economia
extranjera, tal como lo define Hryniuk (2003} en un andlisis de la IED en Bielorrusia.

Las dummies capturaron satisfactoriamente en todos los modelos los movimientos
atipicos de entrada de IED sucedidos en los afos 1997 y 1999. Generalmente, estas
entradas de inversion extranjera fueron producidas por grandes privatizaciones, fusiones,
concesiones e inversiones expansivas que se generaron en la década de los noventa.

Los costes laborales no resultaron estadisticamente significativos en todos los modelos®
Muchos de los investigadores que han incorporado esta variable en sus analisis sobre la
IED concluyen que “los costes laborales por si mismos carecen de la incidencia suficiente
para la localizacion de las inversiones extranjeras en un pais particular” Un ejemplo
reciente de este tipo de conclusiones es el de Konnings y Murphy (2003) ante la inquietud
generada por la relocalizacion de las ET de Europa Occidental debido a los bajos salarios
de los paises del este de Europa

Por otro lado, en el esfuerzo por interpretar las variables causales del desempeno de
la IED en el sector manufacturero y en el de explotacion primaria se ha procurado realizar
sus respectivas estimaciones economeétricas. Los resultados no proyectaron la consistencia
estadistica esperada. La existencia de autocorrelacion en los residuos y los modestos
ajustes de los modelos hacen presumir que faltan algunas variables explicativas

24 Tombién lueron excluidos Ponomd y Unuguay.

25 Asimismo, puede ser que los datos de los cosfes laborales sean inconsistentes y poco repratentativos, por ter
medidos conforme a kos salarios minimos nominakes en moneda de EEUU -establecidos por ley- y parque na
represantan cobalmenta a los diverses costes sakarlales de las milliples actividodes econdmicas donde e
daserwvuelvan las fermas invensongs, con diversos grodaos de produciividod y de infensidodes de mano de obia,
De todas formas, es una larea complcada cuanlificar los costes salariales de 103 paisss §in una genaralizacion,
inclusive si sdlo tratdsemos de un seclor o pals en eipecial.
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5. Conclusiones

El principal cuestionamiento que realiza este trabajo son las causas que producen la
localizacion de las firmas inversoras en diecinueve paises de Latinoamérica en la década
de los noventa y principios del siglo XXI. Como bien se supondré, el estudio de los
determinantes de la |[ED en este grupo de paises tiene sus complicaciones, porque estos
se encuentran en funcion de razones especificas para cada firma de acuerdo al rubro y
actividades que realicen, ademas de los multiples factores y condiciones de los paises a
donde se dirige la inversién. Aunada a lo anterior, la falta de datos homogeneizados de
la IED recibida individualizada por pais ha limitado el presente estudio. Por lo tanto,
partiendo de la situacién mencionada. el presente trabajo ha pretendido hallar los factores
determinantes de la IED conforme al aglutinamiento de las variadas causas y elementos
influyentes que propiciaron la inversion extranjera en gran parte de Latinoamérica

En lo que respecta a la descripaidn de la 1ED. se ha logrado recopilar informacion
proporcionada por la UNCTAD y los country profiles anuales sectorializados de dieciséis
de los diecinueve paises estudiados. Las conclusiones de esta revision indican que el
sector servicios ha sido la actividad mas destacada en la recepcion de flujos de inversion
extranjera. Ciertamente, la IED en estas actividades economicas estuvo favorecida porque
la mayoria de estas actividades tienen estructuras monopolicas y, asimismo, porque la
coyuntura de la época obligd a los gobiernos latinoamericanos a enajenar a estas empresas,
consideradas las mds rentables.

También se ha recopilado de los country profiies la informacién del origen geograifico
de la IED de catorce de diecinueve paises latinoamericanos. Los resultados indican que
Estados Unidos es el mds importante inversor en la region. lo que define en cierta medida
el grado de intervencion que realiza en las economias latinoamericanas. Ademas se
destaca la progresiva expansion de los paises de la Union Europea. Finalmente, es muy
llamativo observar que una importante inversion extranjera provenga de los llamados
paraisos fiscales. No es extrafo reconocer que los escandalos de corrupcion en Latinoameérica
se hayan relacionado, usualmente, con estos centros financieros.

Seguidamente se han realizado los ejercicios econométricos. Los resultados obtenidos
corroboran que la IED en los diecinueve paises latinoamericanos son determinados,
principalmente, por el tamano del mercado, la apertura comercial y el riesgo-pais, ademas
de sucesos atipicos relacionados a privatizaciones y a grandes emprendimientos
empresariales privados. Los resultados confirman también que los costes laborales. por
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si mismaes. no lienen ninguna trascendencia importante en la atraccion de la inversion
extranjera

La experiencia empirica de variados andlisis efectuados y en diferentes contextos
corrobora que |a inversion extranjera es demarcada por el tamano del mercado y la
apertura comercial. No obstante. el riesgo-pais, bajo los términos enunciados por este
trabajo, resulta singular Concretamente, cuando el riesgo-pais, sintetizado por el indice
de respeto a los derechos de la propiedad privada, forma parte de los determinantes de
la IED

Por otra parte, con el proposite de complementar y ajustar las interpretaciones del
modelo global, se han realizado pruebas economeétricas especificadas para los tres blogues
economicos Comunidad Andina, MERCOSUR-Chile y los paises centroamericanos,
canbenos y México. Bajo este esquemna, se puede comprobar que el tamafo del mercado
solo tiene significacion en los modelos General y en el MERCOSUR-Chile En el primer
modelo, |os resultados concuerdan con lo esperado, ya que desde ese punto de vista es
posible advertir el efecto concentracion de la inversion extranjera en un grupo de
economias de diversas dimensiones. En el segundo modelo se ratifica la importancia del
tamano del mercado de esta subregion

Ahora bien. en el modelo Global. como se indicaba, el riesgo-pais, cuantificado por
el respeto de la propiedad privada, es un determinante imprescindible para la atraccion
de la |[ED Vista desde una éptica subregional, en los paises centroamericanos, caribenos
y México la variable que mejor explica el riesgo-pais puede medirse a través del indice
de libertad de los derechos politicos. Se concluye gue los mejores niveles de institucionalidad,
medidos por estos indicadores, corresponden a los paises donde se han efectuado
importantes entradas de inversion extranjera

Por otro lado, en los blogues senalados se ha podido contrastar las caracteristicas
particulares de las esirategias empresariales perseguidas por las ET Las tendencias
generales de organizacion industrial se han manifestado horizontales en los paises del
MERCOSUR-Chile, mientras que. en contraste, en la Comunidad Andina y los paises
centroamericanos, caribenos y México, se han inclinado hacia las verticales

Sobre estos dos ultimos bloques, es util reconocer las distintas capacidades de

utilizacion de la dotacion de factores y riqueza de estos paises. Una parte destacada de
las firmas que se han localizado en la Comunidad Andina se ha dingido a la explotacion
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de recursos naturales estratégicos, debido a que este tipo de industria no precisa de
grandes encadenamientos con las economias domésticas, por ser, generalmente, intensivas
en capital. Por el contrario, en México y los demas paises centroamericanos y del Caribe
las estrategias de las firmas inversoras han combinado la abundancia de mano de obra
y la localizacion cercana con Estados Unidos para establecer factorias manufactureras
con el objeto de abastecer las demandas del mercado norteamericano.

Por otro lado, es posible indicar que en los paises rezagados en la atraccidn de |[ED
se presenta una combinacion, con distintos matices, de inestabilidad politica, carencia
de recursos naturales estratégicos y mercados internos reducidos. como ocurre en Haiti

Por ultimo, los resultados econométricos pueden parecer muy condensados, ya que
solo modelan las circunstancias agregadas que determinan a la IED, Es indiscutible que
se dejan de lado a muchas de las variables particulares que se encuentran detras de las
manifestaciones agregadas, que indefectiblermente pueden ser influenciadas por politicas
publicas y estrategias privadas. Sin duda, el establecimiento o potenciamiento de
observatorios launoamericanos de los flujos de inversion extranjera es indispensable para
conocer los verdaderos alcances que implican estos movimientos de capital
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Apéndice 1

Tests de estabilidad de parametros y de Lagrange para contrastar
heterocedasticidad

Pruebas de estabilidad en los parametros

HO: Homogeneidad en los coeficientes angulares
Fo=((5,-58)/(gl,- g )5, /gl)—~ Fgl, - gl g,
HO: Homogeneidad en la ordenada en el origen

F; '({S!. -S!)’,l:g"] -3";)]:’(5; "g'?z) 22 Fpg".,\ —gf,,gf,
HO: Homogeneidad total

F, =((S,-5,)/(gl, - gl )(S, / gl) = F,,gl, - gl,. 8!,

MOIED odsiods o
- Modelo . Cenlro- IED
Gona i "G g ey
ey
México  Chie

Nimero de observaciones 1 151 105 40 40 7 0
Numero de fipos P 19 1 5 H] ] 5
Nimero de varabias exdgenas K 5 5 3 3 3 3
1 de los SCE* de los estimaciones por codo tipo| 51 18.10 3450 18 400 2836 420
$CE con ordenadas en el origen distinlas 52 3825 52.64 453 453 5% B.55
SCE lodos los paramelios del modelo homogéneoy 53 10551 116,55 B.67 8.49 3728 16,69
all W ki 2 0 53 2

Sumateno ce gredos de lberdod gi2 127 & 2 ki] &3 n
g 145 ¥ b 34 73 34

HO: Homogeneidad en los coeficientes angulares Fl 0.57 0.34 1.75 1.22 <280 0.63
HO: Homogeneidod en lo ardenada en ef oiger| F2 1241 10.81 202 202 7207 761
HO: Homogeneidod faiol F 1.%0 1.43 194 | 44 083 211

Resultodos

Fl 0.98 059 012 033 1 0.

Probabildodes de cceplacitn de las Ho F2 0 0 001 0.1 ] 0.0001
F3 0.0l 0 007 0.2 088 0osr

* Suma de los Cuadrados de los Drores [SCE|.

Se acepta la Hipotesis Nula de homogeneidad en los coeficientes angulares en todos
los modelos
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Test de Lagrange para contrastar heterocedasticidad

HO: Homocedasticidad

Basados en la Distribucion Chi-Cuadrado
T = Numero de observaciones

Multiplicador de Lagrange = LM = m}_‘r[s‘.' I8 21 s v cepoiss

i= Paises
§?= Suma de los Cuadrados de los Errores (SCE)

) Valer crifico de la
| Valoras del Migrodos chi-cuadrodo
Modelos mulfipicador  ge fhertad ———— - _
de Logrange  Nvelde _ Nivelde
sanificocin 5% significacion 1%

Modelo Global 72.14 18 289 34.8
Modelo Centfro
america, Caribe y 17.28 5 11.07 15.09
Mexico
CAN 1 12.96 4 9.49 13.28
CAN 2 12.96 L 9.49 13.28
MERCOSUR Y Chile 12.54 4 9.49 13.28
IED Servicios 37.40 10 19.48 24.7

Se determina rechazar la Hipdtesis Nula de Homocedasticidad en todos los modelos.
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Apéndice 2

Origen geogrdfico de la IED recibida®

(1998-2002 )

Fokes  Pedodos  Palses %delo  US§ |Pokes  Perodos  Paises %delo  Us§
IED recibida [millkones) [ED recibida (millanas)
T ~Estados Unidos 7] FF]]
Esbacos Unigos 2 17677 _Vanezusla 16 310
Foncig 9 F208 |
argentns 1722002 o eipecicodo B SBA) | BiSovoder %0202 %.Egm s i
11 Afios 5 Afios = —
LChis 4 3090 “Chile 5 1
igha 4 3089 | México 3 52
1 1 “CostaAica 3 50
Sumaloria [ 1] 48,937 Sumataria [F] 1,595
; 1847 Eslades Unigos EE] 70
THgig 1] 03 ® 1 76
“Argenfing 5 si7 da 10 13
Bowa 17020 Tgou 5 575 | Honduras 1772002 oy 7
Aot Fioos : 3 10ARCS  ~Gosia Fica 5
ing Ui 7 451 Hala 3
Holonda 7 417 Fanama 5
Sumatorla [H 4930 Sumatoria 3 1,456
_Faladios Uridos 2 75,180 Estadas Unidcs §8 Ti4m
EBipofia 15 4 957 Halanda B 5,8-1‘]‘
] 14,788 | ] 461
Brasi 'mg s Coaman 8 3808 '?ﬁm’ anadd 3 812
froncia 7 1981 %5 ~Japen 355
Porlaa 4 0.35 Rein Lindo iz
:eho Unido F] 37E Alemania i u# ';:I
umaleria 8 11504 Sumateria 1at,
Extodos Unidos F 12 Estadns Unigos I} FEr]
ma__zn_m;_ Brasi ? 316
Canadd 15 b5 ina 3 153
Chie 19922002 “going Unido 3419 _| Paroguay I?W-?UUI anda [] 134
IWARS 5 ioig 3 148 2AM Tinguay 5 1
gl 1,445 Francia 5 7]
Suddinca 1.352 “Reino Unido ] 5
Sumalona ] 0% Sumatoria £ 131
Aniilos Holondesas 28 287 Es A 365
rign 7 T&% Hﬁ.ﬂﬁﬁi 34 3154
Colombia 17742002 Footos g F] o 19922002 ey 1007
PAfCs o epecicoda 6 1] 11 Aflos Ry -
e —— e . &
C. Franca k] B0
“Sumatoa BB BO4§
Filacos Undos ] 2.769 Esiados Unidos L] 1895
RO m il |IE
Coares 1992200 JOECR® { S jep. 19962002 M‘T“  —
“Franca H itk
Tl Solvadot 2 7 Tslas Caiman - FEE]
Fslodos Unidos 0 118 Hoes Ll 2524
Conodd ] | 0 ;
Ho CiCod0 ] &l5 Espara ¥ L[
19922007 et g
Bt iatos Toors : Jeg—| Venewela  1990:2002 e Ui : I
Argening i 8 13ARDs  —Froenting ] il
T 1% Halanda T il
Tumalera ﬁ Iﬁi Sumatora 1] [ X))

Eloboracién propla o portir de varios nimeros de los informes Country Profiles-UNCTAD.
*  No se incorporan los dotos de Guolemala, Haill, Nicaraguo, Panamd y Uruguay por la inexistencia de Country

profies-UNCTAD respectivos.



