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| ntegracion regional y atraccion deinversion
extranjeradirecta: el casodeAméricalL atina

Herndn Vallejo!
Camila Aguilar

Resumen

Estedocumento exploral osdeterminantesdelainverson extranjeradirecta
En particular, considera el efecto que los acuerdos preferenciales de
comercio hantenido sobrelosflujosdeinversidn extranjeradirecta(IED)
en Américal atina, después de ser controlados por unaserie devariables
estructuraes, ingtitucionales, paliticasy deinfraestructura. El trabgjo ofrece
especia atencidnalosimpactosdelosacuerdospreferencia esdecomercio
sobreladesviacidny lacreacion -tanto internacomo externa: deflujosde
IED. Para€llo, sehace un andlisisde datapand y seutilizaun modelo de
gravedad con datossobre | ED delaOECD y CEPAL, quecubred periodo
1980-1998.

Clasificacion JEL: F15, F20, F21.
Palabras clave: Comercio internacional, acuerdos preferenciales de

comercio, inversion extranjeradirecta, creacion de |lED, desviacion de
|ED, modelo de gravedad.

1 Este documento se publicé en 2003 dentro de la Serie Redint en e volumen “Vision
Macroeconomica de los impactos de la integracion regional en las inversiones inter e
intrarregionales: €l caso de la CAN”, y se incluye con autorizacion de IDB-INTAL, las
entidades que lo financiaron. Los autores agradecen la coordinacién y los comentarios
hechos por Roberto Steiner, y la retroalimentacion de los participantes en los seminarios
deinvestigacion del CEDE, DNP, Banco de la Republica, Redint 2 y Lacea 2002. Todos
los errores que quedan son de los autores.
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Abstract

Thispaper explorestheimpact that Latin American preferentid tradeagree-
ments (PTASs) havehad onforeigndirect investment (FDI) flows, after con-
trolling for arange of structurd, ingtitutiond, political and other variables.
Especid attentionisgivento FDI diversion and crestion -both external and
internd- generated by themostimportant PTAs. Theobjectivesare persued
by making apand dataandysisusingagravity modd with dataon FDI from
OECD and ECLAC, covering the period between 1980 and 1998.

A. Objetivo

Enlosultimos20 afioslainverson extranjeradirecta(IED) anivel mundia
crecid aunatasaanua promedio del 14%, entérminosreales. Eseincre-
mento hasi do particularmente notable enlasegundamitad deladécadade
losafiosnoventa, enlacual acanzé un promedio de crecimiento real anua
del 27%y que hasuperado ampliamente el del comercio internacional,
que entre 1980 y 1999 fue del 3,4% real anua y entre 1995y 1999 se
incrementd aunatasadel 6,2%°. Tal y como se apreciaenlagréfical,
tanto el crecimiento delalED, como e del comercio internacional, han
sido superiores al ritmo de crecimiento del PIB. Estos patrones han
despertado interés por estudiar los determinantesdelosflujosdel ED.

En ese contexto, € objetivo de esteestudio esidentificar losfactoresmas
importantesen laatraccion deinversion extranjeradirectay, en particular,
explorar qué papel desempefian losprincipal esacuerdospreferencialesde
comercio alosque pertenecen | os paises|atinoamericanos. Estedocumento
utilizacomo punto de partidad estudio de Steiny Daude (2001), quienes
trabajaron con datos sobreflujosdeinversion extranjeradirectabil ateral
(IEDB) recopiladospor laOECD para 1996, 1997y 1998. En € trabajo
gue se presenta a continuacion, alabase de datos de la OECD sele ha
agregadoinformacion delaCEPAL sobre | EDB paralos principa espaises
deAmérical atina, se hanincluido nuevas variables deinfraestructura,
indtitucionesy palitica, y seshaampliadolacoberturad periodo 1980 - 1998.

2 Segln cifras en ddlares constantes de 1995, construidas con informacion del World Devel-
opment Indicators (2001), la IED pasd de US$ 321 mil millones en 1995 a US$ 810 mil
millones en 1999. De otro lado, € comercio mundial pasd de US$ 12.433 mil millones a
US$14.684 mil millones en el mismo periodo.
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Grdfica 1. Evoluciéon de los flujos de comercio e inversién a nivel mundial
(% PIB mundial)®.
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B. Teoria

Lateoriadelainverson extranjeradirecta, tal y comolo explican Krugman
y Obstfeld (2000), sugiere que ese fendmeno se presenta cuando existen
motivosdelocalizacion delaproduccion en diferentes paisesy lasfirmas
tienenincentivosdeinternaciondizacion, esdecir, estimul osparamantener
control sobrelos procesos productivos. Los motivos delocalizacion se
dan al haber diferenciasenlasdotacionesy lospreciosdelosfactoreso a
exigtir costosde movilizacién entre paises, yaseapor costosdetransporte
0 por barreras de politica a flujo de bienes y servicios. Los de
internacionali zaci dn se of recen cuando se deseagarantizar un flujo estable
deinsumosentre subsidiariasdelamismafirma, cuando hay problemasde
apropiabilidad o de proteccion de derechos de propiedad sobre
investigaciony desarrollo, o cuando existen economias de escalaen €l

3 Incluye las cifras sobre IED reportadas en cada afio para todos los paises en los que esa
informacién esta disponible en los WDI (2001), que cubre 207.
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proceso corporativo (administracion einvestigaciony desarrollo) y/oen el
proceso productivo.

LalED puedeclasficarseentresgrandesgrupos’: vertical, horizontal con
productos homogeéneosy horizontal con productosdiferenciados.

La lED vertical® ocurre cuando el tratamiento de elaboracion de un
producto se puede separar abajo costo en un proceso corporativoy otro
productivo, concentrando € primero en un paisrel ativamente bien dotado
decapitd, y ubicando d segundo en un paiscon bgoscostosde produccion.
Esta concepcion, que es complementaria a los flujos de comercio
internacional, ha sido llamada por Brainard (1993) el enfoque de las
proporcionesfactorialesdelal ED, y podriaexplicar buenaparte delos
flujosdeinversion entre paisesdesarrolladosy paisesen desarrollo.

LalED horizontal con productos homogéneos® se presenta cuando una
firmatiene plantasen muchos paises debido aquelos costos detransporte
y lasbarreras de politicaa comercio sonlo suficientemente altoscomo
parajustificar este esquemaproductivo. Estaclasede | ED puede darse
entre paises con dotacionesdefactoressimilares. Entremasdistintaseala
dotacion defactoresy mayoreslasdiferencias de costos de esosfactores,
el monto deestetipo del ED disminuiraenlamedidaen quelasdiferencias
de costos de produccién mas que compensen | os costos de movilizacion
de bienes entre paises. Este tipo de |IED puede explicar losflujos de
inversion entretodos|os paisesdel mundoy essustitutaalosflujosde
comerciointernacional.

LalED horizontal con productosdiferenciados’ se manifiestacuando hay
economiasde escalaanivel delaproduccion deunavariedad. Estaclase
delED escomplementariaa comerciointernacional a promover losflujos
decomerciointra-industria. Levy, Steiny Daude (2001) sefidan que una
gran proporcién delal ED entre paises desarrollados es de estetipo.

4 Esapresentacion sigue, en parte, aLevy, Steiny Daude (2001) y aMarkusen y Maskus (2001).
5  Egtetipo deinversion ha sido modelado por Helpman (1984) y Helpman y Krugman (1985).
6 Moddos de este tipo han sido desarrollados por Markusen (1984) y Markusen y Venables (1998).
7 Helpman (1985) modela este tipo de inversion.
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Unacuerdo preferencia de comercio (APC) tiene efectos sobrelosflujos
del ED d aumentar € tamafio dd mercadoy reducir loscostasdemovilizacion
de bienes entre |os paises miembros. Levy, Stein y Daude (2001) han
clasificado dichosefectoscomo creacion, desviaciony diluciondel ED.

Lacreacion del ED puede darse por dosrazones: primero, a aumentar €l
tamafio del mercado, seatrael ED de paisesque no pertenecen d acuerdo
(creacion externade |ED), pero que encuentran ahora un mercado o
suficientemente grande como parajustificar suinversion, particularmente
en el caso deexistir economiasdeescala. Segundo, d reducir lasbarreras
a comercio entrelosmiembrosdeun acuerdo, seestimulalal ED vertica
entredlos(creaciéninternadelED).

Ladesviacion del ED sucede cuando unanacioninversionigta-o paisfuente-
miembro de un APC, cambia su decision deinvertir en un pais que no
perteneced APC, parainvertir enun paismiembro, Unicay exclusivamente
debido d diferencia dearanceleso alosacuerdosparapromover lalED
establecidos dentro del APC. Esta desviacion de |ED sugiere que la
pertenenciaaun APC aumentalosflujosdel ED bilatera entrelospaises
miembrosy, asuvez, disminuyelainversion quelos miembroshacen en
naciones que no pertenecen a acuerdo.

Ladilucion del ED se presentacuando al bajar lasbarrerasa comercio
entre paises miembros, se desestimulalal ED horizontal con productos
homogéneos porque | as ventajas de costos se vuel ven masimportantes,
disminuyen la |ED (al concentrar la produccién en el pais fuente) o
redistribuyenlal ED (al concentrar laproduccion en un menor nimero de
paises) d interior del APC. Un efecto Smilar puedeocurrir cuando a aceptar
nuevos miembrosaunAPC, lalED querecibeun paisqueyaeramiembro,
seredigtribuye haciapaisesreciéningresadosa acuerdo, tanto por ventgjas
decostos (IED vertical), como por razones de concentracion de | ED hori-
zontal con bieneshomogéneos.

Ensintesis, un APC posiblemente subalosflujosde | ED hacialos paises
miembrosviacreacion -tanto internacomo externa: y viadesviacion de
|ED, mientrasque puedeaumentar o disminuir dichosflujosviadilucionde
IED. Por lo tanto, se concluye que un acuerdo preferencial decomercio
puedetener efectosambiguossobrelosflujosdeinversion extranjeradirecta,
y quelaidentificacion del efectofinal esunaproblemaempirico.
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C. Literaturaprevia

Coné findecontextudizar € objetivo deesteestudio dentro delaliteratura
existente, larevision bibliogréficase concentrd enlostrabgosque utilizan
informacion bilateral sobrel ED, metodologiaque se aplicacadavez con
mésfrecuenciaparaidentificar y andlizar lascaracteristicasque determinan
estetipo detransacciones.

Eatony Tamura(1994) andizane comercioy lalED bilatera esde Japony
Estados Unidos con otros paises, y halan queun mayor nivel decomercio
entre cualquiera de |os dos paises con un tercero, esta asociado con un
mayor flujo delED con esetercer pais. Deigua manera, encuentranqueun
nivel mésdto deeducaciondd paisreceptor tiendeaaumentar tantolosflujos
bilateralesde comercio comolal ED de Estados Unidoshaciaesanacion.

Losimpuestoscomo factor desestimulantedelainvers dn han sdo estudiados
por Hines (1996), quien observaqueadtastasasimpositivastienen un efecto
negativoy sgnificativoenlainvers on dediferentespaiseshacial osdigtintos
estados de Estados Unidos. Deotro lado, Wei (1997 y 2000) encuentra
gueun azaen latasaimpositivaalasfirmas multinacionales, posee un
efecto similar al del aumento enlaincertidumbre causado por €l incre-
mento en el nivel decorrupcion del paisreceptor.

Adicionalmentey enlamismalineade estetrabgjo, variosestudiostratan
de determinar si pertenecer a acuerdos preferenciales tiene un efecto
realmente decisivo alahorade atraer |IED hacia un pais. Por g emplo,
Blonigeny Davies(2000) estudian € efecto quelaparticipacion entratados
bilateral es deimpuestostiene sobre lainversién desdey hacia Estados
Unidos, y encuentran un aumento anual significativoenlalED, por cada
afo adicional de un acuerdo.

Blonigeny Davies (2002) exploran € impacto detratados bilateralesde
impuestos sobrelal ED, basados en un model o de equilibrio general de
comercio, implementado por Maskus y Markusen (2001), y usando
informaciondel ED suministradapor laOECD paralosafioscomprendidos
entre 1982y 1992. L osautoresincluyeron dos variables dummies para
acuerdosbilateralesdeimpuestos antesy después de 1982y encontraron
guelostratados antiguos promueven lal ED, pero que los acuerdos mas
recientes no necesariamente aumentan lainversion, e incluso pueden
desestimularla. Unaexplicacion posible que dan los autores esquelos
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acuerdos més recientes restringen la evasién de impuestos. Métodos
alternativos se utilizaron paraverificar lasolidez delosresultados, y se
obtuvieron conclusionescuditativamentesimilares.

Blomsromy Kokko (1997) encuentran queentremésfuertessonlasventgjas
comparativas, no solo delaregion snodelaindustria, mésfactibleesquelos
acuerdosdeintegraci on contribuyan paraguehayaun mayor flujodeinverson
haciaun determinado pais, no solamente desde naci ones pertenecientesa
acuerdo, sino desde paises no miembros. También, que la importante
expansondelainversiénen México, Argenting, Brasil, Paraguay y Uruguay,
entreotros, coincddecond esablecimientodd NAFTAy d Mercosur; conduyen
asi quelosacuerdosdeintegracion, en presenciadefactorestalescomola
estabilidad macroecondmica, son determinantesen laatracciondel ED.

Deotrolado, concifrasanivel industria, Seim (1998) no hallaevidencia
del impacto del regiondismo enlosflujosdel ED de EstadosUnidos, por
gjemplo haciaCanada, y resaltaademas quelosefectosquelosacuerdos
deintegracion pueden tener sobrelosflujosdeinversion, dependenen
gran parte de las medidas consideradas dentro de cadauno deellos.

Por otraparte, Steiny Daude (2001) intentan determinar 5, luego decontrolar
por otras caracteristicastanto ddl paisinversionistacomo del paisreceptor,
el paisinversionistatiendeasituar su |ED en paisescon los cuaestiene
vinculosdeintegracion. Parahacerl o, incluyen unavariabledummy quetoma
unvalor deunos tanto € paisfuente como e paisreceptor pertenecen a
mismo acuerdo, y un valor de cero delo contraric®, y otra que mide €l
tamafio del mercado delosAPCsquetieneel paisreceptor, obtenidaal
sumar €l producto interno bruto de todas |as naciones pertenecientesa
esosacuerdos, excluyendo a paisreceptor. Con el uso de estimacionesde
cortetransversal de un model o de gravedad y datos sobre | ED bilateral
paralos paisesmiembrosdelaOECD, dlosencuentran quelasvariables
relacionadas con € efecto delaintegracion no sonsignificativas, unavez se
controlapor otras caracteristicas delos paises. En cambio, dan cuentade
guelacdidad delasingtituciones, entendidaprincipad mentecomo efectividad
y credibilidad del gobierno, y unaregulacion moderaday eficiente, tieneun
efecto pogitivoy sgnificativo enlaatraccion deflujosdeED.

8  Esimportante tener en cuenta que dichos autores agrupan todos los acuerdos bilaterales
en una sola variable dummy.
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Un trabgjo en proceso de Levy, Stein y Daude (diciembre de 2001)
consideradiferentes aspectos delosAPC paracapturar asi susimpactos
enlosflujosdelED, y concluye quedichosAPC tienen un efecto positivo
y significativo sobrelosflujosdel ED. Los autores usan un modelo de
gravedad d cud agregantresvariablesdeintegracion regiond : unadummy
guetomael valor deuno si ambos paises pertenecen alamismaéreade
librecomercioy cero delo contrario; unavariable que mide e tamafio del

mercado delasareasdelibre comercio alasque pertenecee paisreceptor;

y, por dltimo, unavariable que hacelo mismo con €l paisfuente. En este
trabgjo, losautores utilizan técnicasde panel coninformaciéndel ED bi-
lateral paralospaisesdela OECD, y cuentan asi con datos desde 1982
hasta 1998 para 60 paises receptoresy 20 inversores. Ellos concluyen
guelosAPCstienenun efecto positivoy significativo enlosflujosdel ED.
Entre otros resultados, |os autores cal culan que cuando ambos paises
pertenecenaunmismoAPC, € flujodel ED bilatera sepuedeincrementar
en 90%. En este estudio, no controlan por caracteristicasingtitucionales, a
diferenciade Steiny Daude (2002).

D. Notas metodoldgicas

Estedocumento utilizaun model o de gravedad paraidentificar quéimpacto
hantenidolosAPC sobrelosflujosdel ED enAmérical atina Esemodeo
seingpird enlaecuacion de gravedad de I saac Newton y explicaflujos
entre dos paises basados en € potencia paratransaccionesde cadapais,
laresistenciaentre ellosy unaconstante gravitacional. Los modelos de
gravedad han sido utilizados con éxito paraidentificar losdeterminantesde
comercio bilateral y microfundamentos de estos modelos han sido
desarrollados por Anderson (1979), Bergstrand (1985 y 1989), Krugman
y Helpman (1985), y Frankel, Steiny Wel (1998), entre otros. Sin em-
bargo, y aungue el uso del modelo de gravedad para identificar los
determinantesdel ED havenido aumentando, losautoresde estedocumento
no conocen microfundamentosdel modelo aplicadoalal ED, lo cua dga
unvacio en estetipo deinvestigaciones.

En estetrabgjo sehan aplicado técnicasdepane, cond findeidentificar, tan
claramente como sea posible, los efectos estéaticos y dinamicos de los
diferentes determinantes de los flujos de entrada de I1ED en |os paises
miembrosdeacuerdoscomo laComunidad Andinade Naciones(CAN), €
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Mercosur, Caricomy & Mercado Comun Centroamericano (CACM), con
particular atencion alosefectospotencidesdelaintegracion sobrelal ED.

Laecuacién basicadd pand estimado hasido lasiguiente:
log(IEDB;) =1 + oG + BINF, + ¢INS,+ 6P + v, + ¢;

Lavariable dependiente eslaentradade | EDB dondei esdl paisreceptor,
j esel paisfuentey t representael periodo en e cua sereportanlosdatos.
El primer grupo devariablesexplicatorias (G) corresponde alasusuaes
enunmoddodegravedad. El segundo (INF) sonvariablesdeinfraestructura
que pueden afectar laatraccion de capitales. El tercer grupo devariables
sonlasinstitucionales (INS), el cuarto esel relacionado con lapolitica
comercia y deinversién extranjera(P), €l quinto grupo representalos
efectosdepane (v); findmente, & sexto representael error convencional
deunaregresion (g).

L abase de datos se construy6 con lautilizacion de gran nimero de vari-
ables. Lafuente basicadeinformaci on sobrelavariable dependientefue
el Anuario Estadistico de Inversion Extranjera Directa (International
Direct Investment Satistics Yearbook) de la OECD, que cubre los
anos desde 1980 hasta 1998. Con base en esta informacion se
reconstruyeron los flujos de entrada de |IEDB para varios paises no
miembrosdela OECD?®. Adiciona mente, setuvo acceso alainformacion
que manegjala CEPAL sobreflujosdel ED hacialos paisesdeAmeérica
Latinaentre 1990y 2001.

Lainformacién correspondienteal ospaisesdelaOECD essuministradaen
monedalocd por lamayoriadelospaisesy, por tanto, seutilizaron lastasasde
cambio oficiales que provee € World Devel opment Indicators 2001, del
Banco Mundia ™, paraexpresar losmontosdeinversonendolarescorrientes
de EstadosUnidos, ta y como sepresentalainformaciondelaCEPAL.

9 Delainversion que hacen los paises miembros de la OECD en los no miembros, esposible
reconstruir la inversion que reciben estos Gltimos de los paises miembros de la OECD.

10 Setrabaj6 con latasade cambio oficial promedio del periodo, expresada como cantidad de
moneda local por un délar. Esta tasa de cambio es determinada en & mercado legal de
cambio y se calculacomo un promedio anual basado en promedios mensual es (unidades de
moneda local relativas aun délar).
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El primer grupo de variablesindependientes, que corresponde aaquellas
gue se usan en un model o de gravedad, incluyd medidas del Producto
Interno Bruto (PIB) y del PIB per capita (PIBPC), lascuaesseutilizan
paradeterminar larelevanciade tamafio deun paisy sunivel dedesarrollo
alahoradeexplicar losflujosdeinversion desdey haciadicho pais. Estas
variables se obstuvieron del World Development Indicators 2001y las
definicionesali encontradassonlassiguientes:

* PIB PPP a precios corrientes internacionaes (GDP PPP, current
international $): esel Producto I nterno Bruto convertido addlaresinter-
nacionales que usalastasas de poder de paridad de compra, donde un
ddlar internaciond tiened mismo poder decomprasobred PIB deunpais
cudquieraquesead poder queesemismoddlar tieneen EsadosUnidos

» PIB PPP per capitaaprecios corrientesinternacionales (GDP PPP
per capita, current international $): es el Producto Interno Bruto
convertido addlaresinternacionalesy utilizalastasasde poder depa
ridad de compra, dividido por lapoblacion del pais correspondiente.

Dentro de este mismo grupo de variabl es se encuentran también:

» Digtanciaentrepaises. cdculodeladistanciaentreloscentrosdegra-
vedad economicadelas naciones con laformulade «gran circul o».
Losdatosfueron obtenidosde Vallgo (1999).

* Fronteraen comun: unavariable dummy queesigua auno s losdos
paises de unaobservaci on tienen unafronteraen comun, eigua acero
delo contrario. Losdatosfueron obtenidosde Vallgo (1999).

* |diomaen comun: unavariable dummy que esigual auno si losdos
paises de unaobservaci 6n tienen un idiomaen comin, eigud acerode
lo contrario. L osdatostambién seobtuvieron deVallg o (1999).

» Vinculoscoloniales: unavariable dummy quetomael valor deunos
los dos paises de unaobservacion tienen algiin vincul o colonid . Esta

11 Lafuente utilizada por Vallgjo (1999) para el idioma en comun fue “The Times Atlas of
the World” (1995). Para completar la informacion, se usaron “The Oxford Dictionary of
the World” (1995), “The Phillip’s Atlas of the World” (1996) y “The Collins Spiralbound
World Atlas’ (1994).
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informacin fue obtenidadelabase dedatosde Glick y Rose (2001),
lacual seencuentradisponibleenlapaginaweb deAndrew Rose.

En el segundo grupo de variables independientes se encuentran las de
infraestructura, que buscan determinar si €l paiscuentacon e suficiente
capitd fisicoy humano paraatraer inversonextranjera(Steiner, R.y Sdazar,
N., 2001). Adiciona mente, seincluye unavariable deatraccion quemide
€l desarrollo del sector financiero del paisreceptor, y utilizacomo proxy
lospasivosliquidosde esanacion (M 3). Lasdefinicionesdel World De-
vel opment I ndicators 2001 paraestas variables son lassiguientes:

Uso deenergiacomercial en kg equivalentesde petréleo per capita
(Commercial energy use, kg of oil equivalent per capita): serefiere
a consumo aparente, que equivaealaproduccioninternamasimpor-
tacionesy cambios en existencias, menos exportacionesy suministro
de combustiblesaembarcacionesy aeronaves dedicadasa transporte
internaciond.

Vias pavimentadas como porcentgjedel total devias(roadspaved as
a % of total roads): aquellasvias cuyas superficies son recubiertas
congravillay aglutinador de hidrocarburo o agentes bituminizadoscon
concreto 0 con guijarros, como porcentgje del total deviasdel pais,
medidasenlongitud.

Tasadeandfabetismo tota en adultoscomo porcentagj e de personasde
15 afios 0 més (llliteracy rate, adult total as a % of people ages 15
and above): es € porcentaje de personas de 15 afios 0 més que no
pueden legr, ecribir y entender unafrasecortay Smpleensuvidadiaria

Pasivos liquidos (M 3) como porcentaje del PIB (Liquid liabilities
M3 asa % of GDP): lospasivos|iquidos, también conocidos como
M3, sonlasumadel efectivoy depositosen el Banco Central (MO),
mas depositostransferiblesy dinero eectronico (M 1), méscertifica
dosdeahorroy depdsitosatérmino, monedaextranjeray depdsitos
transferibles, certificados de deposito y contratos derecompradeva
lores (M 2), mas chequesdevigjero, depdsitosatérmino en moneda
extranjera, papelescomerciaesy accionesdefondos mutuoso fondos
del mercado en poder deresidentes.

El tercer grupo devariablesexplicativas correspondealasingtitucionaes,
cuyadescripcidn eslasiguiente:
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Riesgo pais. contiene 22 variablesdentro detressubcategoriasderiesgo:
politico, financieroy econdmico. Paracada subcategoria se constru-
yenindicesdiferentes, los cua es se agregan dando un peso de50%a
indice deriesgo politicoy un peso de 25% tanto al riesgo financiero
como a econdmico. L osindicesson construidosdetal formaqueuno
demayor valor corresponde aun paiscon mésbajo riesgo global, y
fueron adquiridosdd Inter national Country Risk Guide (ICRG) del
Grupo PRS (2002).

Climadeinversion'?: eselaborado con cuatro subcomponentes que
corresponden a riesgo de expropiacion, € régimen deimpuestos, las
condiciones de repatriacion de capitalesy los costos|aborales. Esta
medida, a igual quelavariable anterior, estaconstruidadeta manera
queun mayor vaor del indicerepresentaun mejor climadeinversony
también fue adquiridadel ICRG del Grupo PRS(2002). Tal y como
puede gpreciarseenlagréfica2, d indicedeclimadeinversion parece
capturar, por lo menosen parte, € quiebreestructural enlascondicio-
nesdelEDB identificadoenlagréfical.

L ascdlificacionesde deudasoberanaen monedaextranjerade Sandard
& Poor’s, Moody's y Fitch, las cuaes se mangan con caracteres
afanuméricos. Cond fin depoder utilizarlasenlasregresiones, dichas
cdificacionesseconvirtieron ava oresnuméricospor losautoresdeeste
estudio, segiin unaesca apreviamenteasignadacon nimerosentre 1y 24,
donde 1 representad riesgo masatoy 24 representael riesgo méshbgjo.

Las variables de Kaufmann et al. (1999 y 2002) utilizadas en este
documento, las cual es estan disponibles solamente paral os periodos
1997-98y 2000-01, sonlassiguientes. voz y responsabilidad, estabi-
lidad politicay violencia, efectividad del gobierno, cargaregulatoria,
imperiodelaley y peculado.

Deestegrupo devariablessdlo seutilizaronlosindicesderiesgo paisy clima
deinversion, dado quelacorrel acion entrelastres calificacionesde deuda
soberanaconsderadasy d riesgo paissestud entre0,83y 0,97y lacorrd acion
entree riesgo paisy € promedio delasvariablesde Kaufmann et al. fuede
0,77.Adiciondmente, lasvariablesde K aufmann estan disponiblessolamente

12 por construccion, € climade inversion representa el 6% de la variable riesgo pais.
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Grdfica 2. Promedio mundial del indice de clima de inversién del Grupo PRS'S.
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parados periodos cortos, mientrasquelasvariablesderiesgo paislo estan
paratodoslosafiosy paratodos|os paisesdelamuestra.

End Ultimo grupo devariablesindependientesseincluyeron lasdepolitica,
conlascudessebuscabaidentificar € efectoquetienenlosdiferentesacuerdos
y tratados sobrelal EDB. L asvariablesdummy sobreacuerdospreferencides
decomercio'* seobtuvieron deVallg o (1999) y seelaboraronsiguiendo a
Soloagay Winters(1999), mientrasquelasvariablesdummy sobreacuerdos
bilaterd esdeinversion secongdruyeronapartir de UNCTAD (2000). Deesta
manera, setraba O con cuatro tiposde variablesdummy, especificadasasi:

» Creacioninternadel EDB: seconstruy6 unavariable dummy quetoma
unvaor deunos dospaisesdelardacionbilatera deinversion pertene-
cena mismo acuerdo comercial y unvalor decero en caso contrario.

13 El promedio mundial se calculé con todos los paises para los cuales habia informacion
disponible en un afio dado dentro de los 140 paises reportados por el Grupo PRS.

14 | osacuerdos comercia esincluidos fueron Asean, Caricom, Comunidad Andinade Naciones,
Mercado Comun Centroamericano, Mercosur, NAFTA y la Union Europea.
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Estavariablebuscacapturar € efecto quelosacuerdospreferencidesde
comerciotienen sobrelainversién extranjeraentre paisssmiembros.

Creacion externade | EDB: se construy6 unavariable dummy, laque
adquiereun valor deuno si un paisreceptor pertenece aun acuerdo
preferencial decomercio, y unvalor decero en caso contrario. Esta
variable buscacapturar e efecto quetiene pertenecer aun determina-
do acuerdo preferencial de comercio sobrelosflujosdeinversiénex-
tranjera de todos los demés paises (y no solamente de los paises
miembros). Por tanto, si el coeficiente de estavariable es positivo,
capturalacreacion del ED con paisesno miembrosdel APC.

Desviacion de | EDB: se construy6 unavariable dummy, que asigna
unvalor deuno s un paisinversionistapertenece aun acuerdo prefe-
rencial decomercio, y unvalor decero en caso contrario. Estavaria
ble buscacapturar € efecto quetiened queun paisfuente pertenezca
aun determinado acuerdo preferencial de comercio sobrelosflujos
deinversion extranjerahacialos paises que no pertenecen a acuer-
do. Por tanto, s €l coeficiente de estavariable esnegativo, captura
desviaciondelED.

Acuerdoshilaterdesdeinversion: paracadaunadelasobservaciones,
lavariabletomae vaor deuno cuando |os dos paisestienen un acuer-
dofirmadoy vigente parapromover lalED end afio respectivo. Delo
contrario, lavariabletomael vaor decero.

Debetenerse en cuentaque en este documento no se hace ninguntipo de
juicio devalor sobrelabondad de cual quierade | os efectos capturados
en las cuatro variables dummy incluidas en este Ultimo grupo de vari-
ablesexplicativas.

E. Estimaciones!®

Unavez construidalabase de datos se efectud una serie de estimaciones
de data panel con la utilizacion de Stata 7,0. Con €l fin de no omitir
observacionesal cacular € logaritmo alaentradade |EDB paraaquellos

15 se agradece el apoyo oportuno y competente de Allen McDowell y Brian P. Poi, de Sata

Corporation, en la parte econométrica de este documento.
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paises que reportan valores de cero, seuso log (IED;; + 1) como lavari-
able dependiente'®.

Inicid mente secorrieron pand esdeefectosd egtoriosy seelaboré unaserie
detests de especificacion, en particular € de Breuschy Pagan quetiene
como hipétesisnulalano existenciade efectos pand, € cua fuerechazado
entodaslasregresiones, descartando conelo € uso dd método deminimos
cuadradosordinarios paraestimar lasregresionesdeestetrabgjo.

Con € findecontrolar tanto por caracteristicasdelospaisesquenovarian
end tiempo, como por patronesciclicosdentro delamuestra, seincluyeron
enlasregresonesefectosfijospor paisreceptor y por paisfuentey efectos
detiempo. Paracontrolar por los efectos negativos de heterocedasti cidad,
losresultados presentadosen estedocumento sebasan enregres onesrobudas
con erroresestandar corregidos por  método de Huber White Sandwich.

Dado que la mayoria de los estudios anteriores se han elaborado con
sustentacion en los datos de la OECD, labase de datos utilizada en este
trabgjo dainformacion delaOECD y agregainformacion de CEPAL cuando
laOECD no reportadatos sobre IEDB. Paraeste set deinformacion, las
cuatro regresionesestimadaseincluidasen e cuadro 1 sonlassiguientes:

1. Regresion con efectosfijosparael paisreceptor.

2. Regresion con efectosdetiempo.

3. Regresion con efectosfijosparad paisreceptor, € paisfuentey efec-
tosdetiempo.

4. Regresion con efectosfijoshilateraesy efectosdetiempo.

En estaprimeratablase presentan pruebas F sobrelasignificanciaconjunta
delasvariablesde politicacomercia especificasaesasregresiones.

El cuadro 2 muestralamatriz de correlacion parcial deloscoeficientes
obtenidadelaregresion 3, lacual eslaespecificacion masgenera. Dado

16 Algunos autores utilizan log(IED+0.1), tal y como se menciona en Stein y Daude (2001).
Levy, Stein y Daude (2001) usan log(IED+1), con €l fin de evitar los valores negativos,
relativamente altos, que se generan cuando los niveles de |ED son cercanos acero. En este
trabgjo se analizaron los dos métodos y se decidié utilizar €l de Levy, Stein y Daude
(2001), a tener en cuenta que, aunque | os resultados no cambian de manerasustancial, este
Ultimo método arrojo resultados mas robustos.
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Cuadro 1. Regresiones robustas de data panel con efectos fijos para los

flujos de IED bilateral.

PIB (PPP)

PIBpc (PPP)

Dist bilateral
Frontera

Lengua

Acuerdos Bil
Colonia

Prod Energia

Pas Liq

Vias Pav
Analfabetismo
Riesgo Pais

Clima de Inversion
ANDEAN Crea Interna

ASEAN Crea Interna
NAFTA Crea Interna

CARICOM Crea Interna
CACM Crea Interna

EECEU Crea Interna
MERCOSUR Crea Interna
ANDEAN Crea Externa
ASEAN Crea Externa

NAFTA Crea Externa

(1)
5,02 7
(0,01)
-4,38 ™"
(0,04)
-1,00
(0,00)
-0,20
(0,18)
0,54 ™"
(0,00)
0,18~
(0,06)
0,83
(0,00)
0,00
(0,17)
-0,01™
(0,04)
0,01
(0,34)
0,02
(0,72)
0,00
(0,68)
0,07 ™
(0,03)
0,64
(0,02)

(dropped)
0,59 "
(0,03)

(dropped)

0,9155 ***
(0,01)
0,24
(0,48)
-0,16
(0,58)
(dropped)

Kkk

-0,16
(0,58)
-0,44*

(0,09)

(2)
0,45
(0,00)
0,39 ™"
(0,00)
-0,71
(0,00)
0,18
0,27)
0,93 ™"
(0,00)
0,03
(0,78)
1,187
(0,01)
0,00 ***
(0,00)
0,01 ™"
(0,00)
-0,01
(0,00)
-0,02
(0,00)
0,00
(0,94)
0,16 ™"
(0,00)
0,78 "
(0,00)

(dropped)
0,84
(0,00)

(dropped)

1,5168 ™"
(0,00)
0,00
(1,00)
-0,36
(0,32)
0,15
(0,28)
0,59 "
(0,00)
0,00

(0,98)

ok

Kk

*kk

(3)

-0,59
0,77)
0,38
(0,85)

-0,86
(0,00)
0,14
(0,35)
0,72
(0,00)
0,11
(0,29)
0,39
(0,29)
0,00
(0,03)
0,00
(0,49)
0,01
(0,39)
0,09
(0,13)

-0,01
(0,46)
0,06
(0,18)
0,57
(0,02)

(dropped)
0,59
(0,05)

(dropped)

0,6503
(0,20
0,47
(0,17)

-0,28
(0,34)
3,80
(0,64)

-0,17
(0,49)

-0,58 ™

(0,03)

Kk

Kk

(4)
-2,10"
(0,05)
2,137
(0,06)
(dropped)

(dropped)
(dropped)

0,22
(0,05)

(dropped)

0,00 "
(0,00)

0,00
(0,22)

0,00
(0,70)

0,04
(0,20)
-0,02"
(0,07)
0,07
(0,03)

(dropped)

(dropped)

0,58
(0,10)

(dropped)
(dropped)

(dropped)

-0,01
(0,98)

(dropped)

-0,17
(0,32)
-0,54 **

(0,00)

continda...
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...continuacion
CARICOM Crea Externa (dropped) (dropped) (dropped) (dropped)
CACM Crea Externa (dropped) -0,48 ™ 2,57 (dropped)
(0,01) (0,83)
EECEU Crea Externa (dropped) 3,447 13,35 6,03 7"
(0,00) (0,06) (0,00)
MERCOSUR Crea Externa -0,14 1,05 ™ -0,02 0,07
(0,51) (0,00) (0,91) (0,63)
ANDEAN Desviacion -1,28 ™ -1,32 -19,20 ™" -0,72"
(0,00) (0,00) (0,01) (0,05)
ASEAN Desviacién 0,53 0,11 0,04 -0,16
(0,04) (0,66) (0,91) (0,77)
NAFTA Desviacion 0,47 ™" 0,31 0,94~ 1,26
(0,00) (0,07) (0,05) (0,00)
CARICOM Desviacién 0,15 -0,04 -34,15""  (dropped)
(0,64) (0,90) (0,01)
CACM Desviacion -0,71" -1,117 -20,69 ™" -1,22*
(0,02) (0,00) (0,00) (0,07)
EECEU Desviacién 0,32 0,28 " 0,22 -0,05
(0,00) (0,00) (0,30) (0,79)
MERCOSUR Desviacion -0,73™" -0,54 ™" 0,58 ™" -0,08
(0,00) (0,00) (0,02) (0,75)
PIB (PPP) Inv 0,63 ™" 0,60 ™" -4,19 ™ -2,07"
(0,00) (0,00) (0,03) (0,05)
PIBpc (PPP) 0,88 " 0,89 " 4,82 1,84
(0,00) (0,00) (0,02) (0,12)
Cons -106,98 " -32,64 " 92,09 " 75,08 "
(0,00) (0,00) (0,07) (0,04)
Obs 2684 2684 2684 2684
Prob > F 68,05 96,05 136,98 21,34
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
F grupo 7,18 12,69 4,73 13,75
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
R-cuadrado (gjustado) 0,54 0,46 0,70 0,84

el alto nimero devariablesutilizadas en lasregresiones (incluyendo los
efectos panel), lacorrelacion parcial promedio esbagja(0,11). Sinem-
bargo, hay dgunoscoeficientesde corrdacion parcid quesonrelativamente
altos y, por tanto, debe tenerse cuidado al interpretar algunos de los
coeficientesdelasregresiones’.

17 En los casos en los que se hallaron correlaciones parciales altas en los coeficientes de
variablesmencionadas en losresultados, se corrieron regresiones adicionales paraidentificar
hasta qué punto la inclusién o no de otras variables correlacionadas, afectaba las
conclusiones. En ninglin caso cambiaron los resultados obtenidos origina mente.
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F. Resultados

Lasregresionesincluidasen latablal sugieren queel model o degravedad
explicasatisfactoriamentelosflujosde |[EDB, a tener en cuentael guste
delasregresionesmedido por € R?. Ladistanciabilaterd y laexistenciade
unidiomaen comun aparecen como determinantes deimportanciaenlos
flujosdeinversién extranjerabilateral, por tener € signo esperadoy por
ser sgnificativasa 99% entodos|os casos.

Sinembargo, € PIB y e PIB per capita enlospaisesfuentey receptor no
aparecen como robustos en lasregresiones. Esto puede explicarse porque
losefectosfijospor paisy |osefectos detiempo estan capturando, por [0
menos, partedel tamafio demercadoy nivel dedesarrollo delasdiferentes
nacionesy, por tanto, unavez esosefectospand seincluyen, loscoeficientes
del PIBy del PIB per capita sevuelven poco confiables. Adicionalmente,
laexigenciade unafronteraen comin no parece ser un determinanterobusto
delosflujosdel ED, resultado que contrastacon lasregresionesdegravedad
paracomercio internacional debienes, enlascuaeslaexistenciadeuna
fronteraen comin usua mentetiene un efecto positivoy significativo sobre
dichosflujos. Losvinculoscolonialesy losacuerdosde | EDB aparecen
conun efecto positivo pero no sempresignificativo enlosflujosdel EDB.

Lasvariablesdeinfraestructurano aparecen robustasindividua mente,
aunguecas sempreson sgnificativascomo grupo. Unaraciondizacionde
estosresultados puede ser quelafatadeinfraestructuraaeaciertotipo
delED, pero atraeotro tipo, probablementerelacionado con € desarrollo
delainfraestructuramisma

Lascaracterigticasingtituciona esdelos paises, medidas por € riesgo pais,
no aparecen como significativas. Esteresultado contrastacon & obtenido
por Steiny Daude (2001). El climadeinversion, medido en términosde
loscostossaarides, e riesgo deexpropiacion, lastasasdeimpuestosy las
restricciones arepatriaci dn de capital es, tienen un efecto positivoy casi
sempresignificativo sobrelal ED.

Lasvariablesdepoliticacomercid tienen un comportamiento diferentesegin
€l acuerdo andizado. En este caso, seencontré que Nafta, CAN y CACM
crean |ED interna. También sehall6 quelaUE creal ED externa, lo cua
significaquelaUE recibe méas| ED de paises que no son miembros, una
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vez se controlapor todaslasotrasvariables. Deotrolado, CAN y CACM
desvian |ED deunamanerasignificativa, de nacionesno pertenecientesa
los acuerdos hacial os paises miembros. Nafta, sin embargo, no desvia
|ED, puescomo region fuenteinvierte més en paises que no pertenecen a
ese acuerdo, ceterisparibus'®. No sobraanotar que, como grupo, estas
variablesde politicacomercia sonsignificativasa 99%.

Estosresultados estédn de acuerdo con lateoriaqueindicaquee impacto
deun APC sobrelosflujosde | ED puedeir en cua quier direccion, segiin
el tipo de efecto que domine. Sin embargo, contrastan con losresultados
obtenidos por Levy, Steiny Daude (2001), quienes encuentran un efecto
positivo, significativoy robusto delosAPC sobrelal ED en unaamplia
gamade modaidades. Al respecto, no hay queolvidar que estos Ultimos
autoresno controlan por caracteristicascomolacadidad ingtituciond o e
desarrollo deinfraestructuraen e paisreceptor.

G. Conclusiones

Con |as estimaci ones obteni das puede concluirse que lageografiaesun
determinante destacado delosflujos de |ED, pero no tanto como lo es
paralosflujosde comercio debienes. El desarrollo dedistintostiposde
infraestructurano hasido encontrado como significativo, unavez secontrola
por otrasvariables.

AunqguelosAPCsgeneran |ED interna, partede eseaumento seexplicaria
por desviacion de lED. En términos generales, diversosAPCs pueden
tener diferentes efectos sobrelosflujosdelED, tal y como lo sugierela
teoria. Por tanto, valelapenaanalizar cadaacuerdo separadamentey no
como s |osAPCsfueran un grupo homogéneo.

No debeolvidarse queatraer |[ED no esel Unico -y sepodriaargumentar
queno esd principal- objetivo deunAPC, o detener buenasingtituciones.

18 Al trabajar con diferentes especificaciones de las regresiones, por gjemplo sin incluir las
variables de infraestructura, algunos de los resultados individuales dejan de ser robustos,
pero laconclusion general de quelos efectos cambian dependiendo del acuerdo que se esta
analizando, se mantiene. Esde anotar que lavariable de climadeinversion también dejade
ser robusta a hacer este tipo de gercicio.

159



Integracion regional y atraccién de inversion
extranjera directa: el caso de América Latina
Herndn Vallejo y Camila Aguilar

160

En ese sentido, investigaci ones posteriores podrian concentrarseen estudiar
con mayor profundidad y mejoresproxies, losimpactosdelasvariables
guedeterminand climadeinversiéndeun pais, suambientetributarioy su
régimen cambiario. Tambiénvadrialapenahacer un estudio mésdetalado
delosdiferentesacuerdosde |EDB y, en general, delasreglasdejuego
gueseaplican alainversion extranjeradirecta. De otro lado, un estudio
sobreladiluciéndel ED podriaaportar un meor entendimiento acercade
losimpactosdelosAPCs sobreestetipo deinversiones.

Find mente, desarrollar microfundamentos paralaaplicacion del modelo
de gravedad aflujos de IED bilateral llenariaun vacio en este tipo de
investigaciones.

H. Recomendaciones de politica

Deacuerdo con laOrganizacién Mundia de Comercio (OMC 2002), €l
comerciointra-regiona de mercanciascomo porcentgjedel comercioto-
tal, havariado desde 1994 hasta 2001 entre:

* 61,3y64,6%paralaU.E.

* 415y 46,5% paraNafta

o 22,0y 23,9% paraASEAN.
* 19,6y 22,9% paraMercosur.
* 10,5y 12,7% para CAN.

Al tener en cuentalo anterior, y aunque este documento no se haenfocado
end andlissdebienestar y lasimplicacionesnormativasdelosAPCsy la
IED, si la desviacion de IED es motivo de preocupacion, dos
recomendacionesde paliticaderivadas del osresultados presentados serian:

primero, quelosA PCsdeberian aumentar sutamafio continuamente con el

findeminimizar desviacion del ED delosmiembrosde acuerdo. Por tanto,

tiene sentido que Nafta, CAN, Mercosur y CACM se orienten haciael

ALCA,y gquelaUnion Europearecibanuevos miembros. Segundo, las
condicionesparalal ED pactadasdentro deunAPC deberian ser extendidas
alospaisesno miembros, con € fin deevitar que esos Ultimosdesviensu
|ED haciaotrospaises.
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