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FACTORESDETERMINANTESDE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA EN ALGUNOS
PAISESDE LATINOAMERICA
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Resumen

En esta investigacion se analizan los factores determinantes de la
inversion extranjera directa (IED) en América Latina, con especial
referencia a la Comunidad Andina,  MERCOSUR - Chiley €
bloque de paises Centroamericanos — Caribefiosy México. Serediza
un estudio econométrico cuyo resultados corroboran que la IED en
los diecinueve paises latinoamericanos estudiados son determinados,
principamente, por @ tamafio de mercado, la apertura comercial vy €
riesgo pais, ademés de sucesos aipicos relacionados a
privatizaciones y a grandes emprendimientos empresariales privados.
También se andlizan las caracteristicas que explican la situacion de
los paises menos avanzados en este sentido.
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Abstract

This study analyzes the main factors which explain Foreign Direct
Investgment (FDI) in Latin America, with special reference to the
Andean Community, Mercosur-Chile and the block of Central
American-Caribbean countries and Mexico. We present an
econometric analysis which shows that FDI in the nineteen Latin
American countries studied depends basically on the market size,
trade openness and country risk, besides some particular
circumstances related with privatizations and a few big investments.
We aso anayze the main features that explain the situation of the
least advanced countries in this regard.
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1. Introduccion

A partir de la década de los afios noventa, América Latina ha
renovado € interés mundia para ocupar una posicion relevante en la
recepcion de flujos internaciondes de inversén. Hujos que se
concentraron en paises de la region por presentar los meores
performances comparativos para araer la Inverséon Extranjera
Directa (IED).

LalED sdlo representa una accion dentro de las variadas maniobras
de expanson mundid de algunos emprendimientos empresariales
capaces de localizarse fuera de sus economias de origen. Acciones
gue repercuten y se hacen imprescindibles en aguellos paises que
carecen de recursos financieros y tecnoldgicos. En general, los paises
receptores de |ED esperan que esta genere: la creacion de empleos, €
contacto con nuevas ideas, tecnologias y practicas de trabgo,
mayores recaudaciones impositivas, fomento y creacion de tgidos
industriales, etc. Por ende, todos los beneficios que pueden ser
encausados para ngjorar € bienestar de sus sociedades. Al margen
de los efectos positivos de la IED, en si misma posee una enorme
trascendencia, porque a diferencia de los movimientos financieros de
capitd, la firma que decide invertir en d extranjero adopta mayores
compromisos con los paises huéspedes de dicha inversién, frente a
otras aternativas de internacionalizacion de sus operaciones'. De la
manera planteada, es posible diferenciar dos nucleos explicativos: la
firma extranjera y la economia que es objeto de la nverson. El
presente articulo solo pretende aclarar los motivos generales que
permiten a las empresas inversoras localizarse en diecinueve paises
latinoamericanos, para conocer las causas que determinan gue los
inversores externos efectlien sus actividades en un pais determinado
y no en otro.

Esta investigacion se sustenta en la hipétesis genera de que existen
factores generales determinantes de la |ED en los paises estudiados?,
los cuales se hacen mas especificos cuando se limitan a convenios de
complementariedad econémica como: la Comunidad Andina, €

! Exportaciones, licencias, concesiones Buckley y Casson (1981).
2 Que seran descritos més adel ante
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MERCOSUR - Chile y & blogue de paises Centroamericanos —
Caribefiosy México. En cuanto a orden del presente trabgjo, este se
divide en cinco secciones. Luego de esta introduccion, se presenta
una breve revision tedrica de los principales fundamentos de la IED.
En d punto 3 se aborda un andlisis descriptivo de lalED, en € que se
explica su evolucion de una manera globa y sectoridizada. En €
punto 4 se efectlan los modelos econométricos. Por Ultimo, en €
punto 5 se consigna las conclusiones més importantes del presente
estudio.

2. Fundamentos Teoricos

Los motivos que viadilizan la inverson extranjera y sus
consecuencias han sido objeto de construccion de diversas teorias, Sin
embargo, estas se encuentran delimitadas por |as caracteristicas de las
industrias y sus formas de relacionamiento interno como externo.
Como todas las ciencias socides, los investigadores que han
procurado un método cientifico para andizar la |IED, se han limitado
a la induccion a partir de casos observados. Por lo tanto, sin la
poshilidad de una experimentacion controlada, tenemos que
basarnos en la interpretacion de la evidencia, 10 que supone que no es
posible obtener una respuesta exacta. Es asi que la teoria con un ava
cientifico medianamente reconocida, mantiene dos tendencias
reveladas. la primera es que se cierne sobre la industria
manufacturera y la segunda proviene de redlidades de los paises
industrializados.

De acuerdo a las estadigticas disponibles por la United Nations
Conference Trade and Development (UNCTAD), cercadel 90 % de
los flujos de IED son redizadas por firmas con caracteristicas
oligopalicas, puesto que las mismas detentan grandes segmentos de
mercado, por poseer fortaeza financiera y todas las ventgjas que
generan la propiedad de patentes y tecnologia. Esta situacion ya
habria sido identificada por Hymer (1968) y Dickenson (1967),
aduciendo que en los mercados mundiales en la primera mitad del
siglo XX ya se encontraban en una situacion nonopoligtica. Otros
autores como Bergstrand, (1985), Krugman (1992) y Markusen
(1995) han insistido que las restricciones del libre trénsito de bienes y
factores de produccién, la cercania o Igjania a los centros econdémicos
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mundides y las diferencias culturales también formarian parte de los
determinantes de la 1ED.

Por consiguiente, € conjunto de explicaciones de la IED podria
contener un vasto acance analitico. Esta situacion ocasiona que se
carezca de una metodologia apropiada. De este modo Dunning
(1977) propone un marco anditico que explicita las condiciones y
mecaniSMos hecesarios para gue una firma pueda localizarse en una
economia extranjera. A esta metodologia la ha denominado como
“ Enfoque Ecléctico”, € cua se sustenta en tres elementos. Ventajas
de propiedad, Ventgas de localizacion; y la Interndizacion de las
ventgjas de propiedad.

La secuencia explicativa es la siguiente: para que se produzca la
IED, la firma propietaria de ventgjas que le hacen competitiva en los
mercados donde se desempefia, internalizara sus ventgjas para tomar
d control de sus actividades en € extranjero; s las condiciones de
ubicacion y localizacion de las economias a donde se dirige son lo
suficientemente atractivas para generar potenciales beneficios. Es asi
gue las empresas que deseen invertir en otras economias deberan
evaluar todos los aspectos de las potenciales economias huéspedes.
Tomaréan en cuenta los tamafios de mercado’, la dotacion de factores
de produccion”, particularidades de los sistemas ingtitucionales’, la
infraestructura’ y |a estabilidad macroeconémica’.

Sobre la base de este contexto, Dunning (1994) clasificaala lED,
de acuerdo a su motivacién de localizacion, en cuatro grandes
edementos: 1. BlUsqueda de recursos naturales, 2. Busqueda de
mercados, 3. Busqueda de eficiencia, 4. Busgqueda de activos
estratégicos.

% Para calibrar |as posibilidades de consumo interno, asi como la generacién
de economias de escala.

4 Recursos humanos calificados, know how tecnolégico, oportunidades de
financiamientos mas bajos, etc

® Grados de intervencién de los gobiernos en las economias, estabilidad
politica, respeto de los derechos de propiedad, etc.

® Carreteras, ferrocarriles, dotaciones de actividades aeroportuarias.

" Inflacion, volatilidad del tipo de cambio y tasas de interés.
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Cierto es que estos objetivos no son excluyentes entre si, también
es claro que los mismos se encuentran en funcion a tipo de
industrias. Las dos primeras modalidades duden, en generd, a los
objetivos de la inversion inicia de una Empresa Transnaciona (ET)
gue no precisan mayor explicacion, en tanto las dos restantes
corresponden, bésicamente, a modos de expansién de una firma ya
establecida

Las inversiones para la busqueda de mercados son seguidas con
frecuenciade inversiones basadas en lablsqueda de eficiencia, enlas
cuales se trata racionalizar la produccion para explotar economias de
especializacion, a traves de la IED 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 materidizan 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 adquirir recursos y capacidades que pueden ayudar a
la firma inversora a mantener y acrecentar sus capacidades
competitivas en los mercados regionales o globaes, como la
busgueda de tecnologias y conocimientos especificos. estructuras
organizacionales, acceso a candes de distribucion, marketing
degtinado a diferentes culturas, etc. En cuanto a las estrategias de
integracion de las firmas se configuraran los tipos de inversién que se
realizaran, bien sea en una estructura vertical - afladir una etapa al
proceso productivo ya sea antes 0 después de la actividad find cela
empresa - u horizontad - produccion de la misma linea genera de
bienes como los producidos en la economia de lafirma inversora.

En los modelos de integracion vertica la produccion que da origen
a la IED se encuentra separada en diversos paises y economias
debido a la existencia de diferentes dotaciones de factores en las
diversas locdizaciones de la cadena productiva - Helpman y
Krugman (1985) -. La decision de invertir en € exterior es explicada
por la necesidad de la empresa de acceder afactores de bagjo costo en
algunas economias extranjeras. Entonces, la consecuencia logica es
que las firmas separaran su produccion en diferentes segmentos o
etapas, ubicando cada etapa en la localidad internaciona de menor
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coste e intercambiando insumos intermedios y componentes entre las
distintas ramas. Este tipo de integracion expone en gran medida €
origen de los flujos intraindustriales y del comercio intrafirma, a
producirse importaciones de partes y piezas 0 insumos intermedios
de las filides desde sus casas matrices u otras filiales con mayor
autonomiay desarrallo.

Los modelos de integracion horizontal explican la presencia de la
|ED a partir de la manifestacion de firmas que poseen varias plantas
de produccion en diferentes paises, reproduciendo bgo digtintas
intensidades la planta matriz. Markusen y Venables (1996) indican
gue las firmas agpreciardn la proximidad de los demandantes a
momento de decidir internacionalizarse. De acuerdo con la "hipotesis
de proximidad-concentracion” desarrdlada y formalizada por
Brainard, las estructuras industrides horizontales prevaleceran
cuando més elevados sean los costos de transporte y cuando: las
barreras arancelarias y de inversion sean bagjas. Ademas, |o anterior
se complementaria § € porcentgje de gasto en economias de escala
en la planta filial sea bgjo con relacion a las economias de escala en
el dmbito corporativo. Asi es que las estrategias de la blsqueda de
mercados dan lugar a este tipo de filiaes, con excepcion de las
actividades de 1&D, que tienden a centrdizarse en € origen
geografico de sus capacidades tecnol 6gicas.

La combinacién de las estrategias mencionadas es denominada
como edtrategia complgja. 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 globamente; que van gustando 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 € caso del presente estudio, especidmente en la seccion
econométrica, resulta una herramienta Gtil para analizar |os procesos
delalED en su focdizacion en gran parte de Latinoamérica.

3. Inversion ExtranjeraDirectarecibidapor diecinueve paisesde
Latinoamérica

A partir de la década de los noventa, las reformas liberdes y la
estabilidad macroecondbmica meoraron  significativamente  la
percepcion de los inversores extranjeros, a pesar de los problemas
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financieros que afectaron a la region®. Pese atodo, la coyuntura de la
liberaizacion de los mercados enmarcaba las nuevas oportunidades
suscitadas, principalmente por la privatizacion de las empresas
publicas, la ola de fusones y las concesiones otorgadas por los
gobiernos latinoamericanos a firmas extranjeras. Esto viabilizd una
importante entrada de IED y obligd subsecuentes inversiones para
modernizar y expandir las empresas que cambiaron de propiedad. Las
adquisiciones bien pueden relacionarse a las privatizaciones del
sector publico, pero las fusiones son relacionadas con € sector
privado. Con la profundizacion de las reformas econdmicas, muchos
propietarios de empresas latinoamericanas se habrian obligado a
vender o fusionar sus empresas. De hecho, una parte importante de
estas empresas que después se fusionaron, pertenecian a
conglomerados econdmicos diversificados, que para subsistir debian
asociarse, ante la inminente competencia de los lideres mundides -
BID-IRELA 1998-. En lo que respecta a la IED ecibida por los
diecinueve paises de estudio, cabe recalcar que en suma fueron los
més destacados en toda Latinoamérica’. Esta afirmacion es
confirmada por varias fuentes, que a su vez pueden facilitar e estudio
comparativo de la IED en Latinoamérica. No obstante, los datos no
necesariamente son los mismos. Esto demuestra que ain no se han
homogenizado los criterios de la medicion de los flujos de IED
mundiales”. De todas maneras, las diferencias pueden considerarse
poco significativas, ya que las tendencias no son disimiles.

8 Como la crisis. mexicana a finales de 1994, asidtica en 1997, brasilera
2000y laargentinaen e 2001.

® Su importancia se fundamenta en que se encuentran todos |os paises de
L atinoamérica con excepcién de Cubay Puerto Rico.

10 De acuerdo ala quinta edicion del manual de Balanza de Pagos del Fondo
Monetario Internacional, la IED recibida es contabilizada como la
adquisicién duradera del control de al menos el 10% de una empresa que se
encuentra operando en una economia extranjera. Se considera |ED: la
compra de patrimonio, reinversion de utilidades y la partida de la cuenta de
“otros’ delaBalanzade Pagos que incluye capital de largo y corto plazo.
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Gréfico 1. |ED recibida por los diecinueve paises latinoamericanos
por fuente 1990 — 2003 (Millones de US$)
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El Gréfico N° 1 indica que € cenit de la atraccion e la IED en
estos paises se produjo entre los afios 1998 a 2000, para después
disminuir; y Situarse en € afio 2003 a un poco més de lo recibido en
1995. Egta situacion no solo habria afectado a Latinoamérica sino a
resto dd mundo, debido a menor ritmo e la actividad econémica
mundia. Lo que obligb a las ET a una mayor competencia en
mercados més reducidos UNCTAD (2004).Asimismo, entre |os afios
1990 a 2003, los diecinueve paises de estudio recibieron un total de
598,584 millones de dblares, de los cudes € 70.6% se distribuyd
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, & 0.5% de la IED total. También, es
interesante comprobar que menos del 10% de la inversion extranjera
corresponda a doce paises, que incluye a todas las economias de
Centroamérica-Caribe y a Ecuador, Bolivia, Paraguay y Uruguay,
como puede verse en la Tabla N° 1.
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TablaN° 1 - FLUJOS DE INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS

RECIBIDAS
(En orden descendente) (Millones de US)

Pais 90-94*| 9599 2000 2001 20020 2003 Total

Brasil 7593 91624] 32779 22457 16590 10144 181187
México 31241| 59407| 16586| 26776 14745 10783 159537
Argentina 15134) 52997 10418 216f 785 474 81978
Chile 6036| 26431| 4860] 4200 1888 2932 46397
Venezuela 4181 17245 4701 3683 7790 2531 33120
Colombia 4091] 13979] 2395 25259 2115 1762 26867
Perti 4005 11751 810, 1144 2156| 1377 21243
Ecuador 1527 3194 7200 1330 1275 1559 9601
Bolivia 572 3689 822 832 1044 160 7119
Rep Dominicana 854 2969 953 1079 917, 310 7081
Panama 960 3839 603 405 78 792 6723
CostaRica 1111 2402 409 454 662 587 5624
Guatemala 451 1064 230, 456 110 104 2415
El Salvador 6l 1412 173 279 208 157 2290
Uruguay 341 819 273 320 175 263 2192
Nicaragua 165 840 267 150 204 201 1827
Honduras 237 630, 282 193 176 198 1715
Paraguay 461 925 104 85 11 82 1667
Haiti 15 47 13 4 6 § 93

*Suma/ Fuente: Elaboracion propiaapartir de datos del Handbook of
Statistics UNCTAD 2004

En resumen, la orientacion de la IED a Latinoamérica se dirige
ogtensiblemente a determinados paises de la regién, denotando €
efecto concentracion de la |ED. Esto no es més que un efecto de las
caracteristicas propias de la inversion extranjera que se reproducen
en € mundo, cuando se concentra en determinados paises y zonas
geograficas. Ademas, este comportamiento obedece, ciertamente, a
tamafio de mercado relacionado con la potencia riqueza de los
paises. Por tanto, la evidencia indicaria que las inversones se
concentraran cuando los mercados se encuentren iguamente

29



Estudios Econémicos de Desarrollo Internacional. AEEADE Vol. 5-2 (2005)

centralizados. Situacion que sera alin mayor s la incertidumbre es
grande en la periferia

En cuanto &l tipo sectoria de IED que recibe Latinoamérica, esta se
ha dirigido a heterogéneas actividades empresariaes, desde: turismo,
finanzas, energia, mineria, servicios bésicos, telecomunicaciones,
industria manufacturera, etc. Es posible afirmar que en cas en la
mayoria de los paises latinoamericanos, la IED se ha encaminado a
los tres sectores, Servicios, Manufacturas explotacién Primaria. Sin
embargo, en algunas de estas economias la presencia de estas
inversiones ha tendido, expresamente, a determinado sector.

Por consiguiente, a pesar de las limitaciones de informacion, se ha
logrado reunir los Country Profiles que elaborala UNCTAD de los
paises latinoamericanos en cuestion, para extraer de los mismos la
informacion de lainversion extranjera sectoria. Para evitar la pérdida
de informacion se ha determinado discriminar la IED conforme a los
tres sectores econdémicos ya citados. Cabe recacar que la
informacion sectorial de Guatemda, Haiti y Paraguay no existia
También en muchos de los casos no se disponian de todas las series
completas entre |os afios 1990 a 2003.

Pese a todo, lafata de datos no invalidalos resultados presentes en
la Tabla 2. Se destaca € hecho de que la orientacion sectorial de la
IED seinclina hacia el sector servicios. La supremacia de este sector
s evidencia en 11 de los 16 paises. Argenting, Brasil, Chile,
Colombia, El Savedor, Honduras, Nicaragua, Paraguay, Perq,
Republica Dominicana y Uruguay. El sector manufacturero sélo es
superior en Costa Rica'y México, y por ultimo, € sector primario es
més importante en Bolivia, Ecuador y Venezuda. Ademés, llama la
atencion laimportancia relativa de |as estadisticas no identificadas™.

Como se puede apreciar, en Argentina, Bolivia y México las
conclusiones de las tendencias de focdizacion pueden presentar
dudas y hasta pueden parecer contradictorias. Sin embargo, son
facilmente eclarecidas, S se resta importancia a algunas entradas
Unicas de IED: en Argentina, la privatizacion de la empresa petrolera
edtata Argentina por 13 439 millones de dblares, en Bolivig, la
privatizacion de la Empresa estatal de Telecomunicaciones por més

1 Conforme alas fuentes consultadas, este componente es definido como tal
desde | os organismos nacionales que registran los flujos de |1ED.
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de 600 millones de délares y en México, la venta ded BANAMEX
por mas de 12 500 millones de dolares. Es indudable que estas
operaciones sesgan la orientacion sectoria de las inversiones en estos
paises.

Tabla 2. Inversidn extranjera directa por sectores en Latinoamérica,
1992-2002

No

Paises Periodo | Primario M:[':m ufac- Servicios | especi-
uras )
ficado

Argentina 92-02 3% 22% 3% %
Bolivia 90-02 44% 12% 44% 0%
Brasil 96-02 3% 21% 67% P
Chile 92-02 34% 12% 55% 0%
Colombia A-02 17% 21% 62% 0%
CostaRica 92-02 2% 61% 2% 1%
Ecuador 92-02 82% 6% 12% 0%
El Salvador 98-02 3% 18% 80% 0%
Honduras 93-02 19% 32% 47% 2%
México 94-02 1% 44% 44% 11%
Nicaragua 92-00 17% 10% 3% 0%
Paraguay 90-01 11% 35% 54% 0%
Perti 92-02 12% 13% 5% 12%
Rep. B0 | 0% % 9%B% %
Dominicana
Uruguay 01-02 26% 11% 65% -2%
Venezuela 90-02 44% 5% 16% 36%

Latendencia generd de lafocalizacion de la|ED es a concentrarse
en d sector servicios, con las siguientes excepciones. sector primario
en Bolivia, Ecuador y Venezuelay € sector manufacturero en Costa
Ricay México.

Con € propésito de hacer més preciso € andlisis arriba sefidado,
en d Grafico N° 3 es posible observar la evolucién sectoridizada de
la IED agregada de 12 paises latinoamericanos. En esta exposicion,
no se toman en cuenta a El Salvador, Guatemala, Haiti, Panama,
Paraguay y Uruguay por la fadta o insuficiencia informativa. Se
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toman en consideracion los afios comprendidos entre 1996 d 2002,
por coincidir en este espacio tempora la mayoria de la serie de datos.

Gréafico N° 3 — Importancia de los Sectores Econdmicos en la Atraccion
delalED 1996 — 2002
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En sintesis, la inversiéon extranjera en el sector servicios vista de
una forma agregada y/o por pais, tiene una importancia cas absoluta
en las propensiones inversoras sobre € resto de los sectores
economicos. En e anexo se incluye una comparacion entre paises.

4. Factor es determinantes dela Inversién Extranjera Directa
Antes de proceder a exponer las relaciones entre la IED y sus
potenciaes variables explicativas, conviene detdlar, en € Cuadro 1,
las especificaciones que se han redizado en diversos andlisis sobre €
tema. Complemerntando & Cuadro N° 1, muchos estudios con €
propésito de obtener mayor robustez explicativa, han procurado
trabgjar con flujos de |IED bilateral, para grupos de paises receptores.
Estudios de estas caracteristicas han sido elaborados por Morsink
(1998), Martin Velésguez (2000), Carstensen y Toubal (2003). Otras
investigaciones, ademés de tomar en cuenta lo anterior, han
discriminado a los sectores y actividades empresariales a donde se
enfocan los flujos de IED, como lo gemplifican Carr, Markusen

2]



Mogrovejo, J Factores determinantes de la |ED en Latinoamérica

Maskus (1998), Resmini (1999), Gao (2000) Altomonte y Guagliano
(2001). Numerosos de estos trabajos se han centrado en los paises
Centroeuropeos y del Sudeste Asi@ico. En menor medida se han
redizado en Latinoamérica, debido a la carencia de informacion
normdizada bajo criterios homogéneos.

Los estudios latinoamericanos que se aproximan a las
caracteristicas mencionadas se ciernen a lainformacion que otorga la
OECD vy solo engloban a dgunos paises y regiones de Latinoamérica
como los sguientes. Artal, Fernandez y Domingo (2001) en €
MERCOSUR, Arta (2002), Bittencourt y Domingo (2002) en
Argentina, Costa (2002) en Brasil, Ramirez (2002) en México. Todos
concluyen que € principa determinante de los flujos de IED es €
tamafio de mercado de los paises receptores. Entretanto, € efecto del
resto de las variables causales presenta distintas matizaciones que
resultan concordantes con las estructuras productivas y sectores que
motivan lainversion extranjera en 1os paises.

Cuadro N° 1 — Principales variables utilizadas en estudios empiricos
sobre |os factores determinantes de la |ED

V ariables dependientes Variables independientes
_ Tamaiode |- Economias de escala
- IED enviada mercado -PIB
- Poblacion
- |ED recibida - Riesgo politico
Riesgo - Solvencia econdémica del pais
receptor
- Coeficiente - Exportaciones
IED/PIB Apertura - Importaciones
comercial - Grado de apertura comercial
N (X+M)/PIB
- Cosficiente - Coste promedio de los
IED/(IED+ trabajadores
Inversion interna) Costeslaborales | Prc?]porci 6n del trabajo
cdificado sobre el total
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- Coeficiente IED/
inversion interna

- Exportaciones
X/(X+produccion
extranjera)

- Coeficiente IED/
FBKF

- Produccion
extranjera/
produccion
interna

- Produccién de
lasfiliales

Estabilidad
macroecondmica

- Crecimiento del producto

- Volatilidad del tipo de cambio
- Inflacién

- Grado de ahorro interno

- Tipo de cambio

- Nivel de proteccion arancelaria

Copnz)lelféfgs s -Tasa dg |os impuestos
corporativos
- Intensidad de investigacion y
desarrollo
Intensidady |- Intensidad de gastos de
disponibilidad de |publicidad
factores - Disponibilidad de recursos

productivos

naturales
- Presencia de mano de obra
cuadlificada

Otras ventajas
comparativas

- Proximidad con los paises de
origen delainversion

- Costos de transporte

- Grado de concentracion
industrial

- Existencia de costos
sumergidos

Fuente. CEPAL 1997. Elaboracion propiaen.

4.1 Anélisis Econométrico

Una vez redizado € diagnostico de la informacidn disponible, €
presente andisis econométrico se encuentra circunscrito a la
explicacion de la IED en diecinueve paises latinoamericanos, desde
una Optica globa y regiona, con una posbilidad restringida de
exponer la IED sectoria. Se identifican tres variables dependientes
de IED: globa'?, de servicios™, de manufacturas y de explotacion

12 Todos | os paises enumerados en la TablaN° 1

13 Para los modelos de la IED en servicios y manufacturas se toman en
cuenta a los mismos paises. Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Ecuador, Honduras, México, Pert, Venezuela
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primaria’®. También, se reconocen tres modelos subregionales:
Comunidad Andina'®>, MERCOSUR-Chile'® y d conjunto de paises
Centroamericanos-Caribefios y México'’. El espacio tempord
pretendido en esta investigacion abarca los afios comprendidos entre
1990 y 2003. En este sentido, se ha procurado mantener dichos
margenes, temporales, en los modelos econométricos. No obstante, la
cobertura periddica se ha visto recortada en algunos casos por lafata
0 inexistencia de algunas variables u observaciones.

La técnica utilizada en la modelacién econométrica es la de pand,
por las caracteristicas de las bases de datos y las ventgas
homogenizadoras que implican los resultados de los mismos en las
interpretaciones econdmicas. A los modelos sefidados se han
aplicado d test F de estabilidad de parametros, aceptédndose la
homogeneidad en los coeficientes angulares en todos los modelos.
También, se han redizado andlisis de varianzatest LM —Lagrange-,
los cuales indican la existencia de heterocedagticidad; por 1o que la
estimacion definitiva se ha redlizado conforme a la técnica de
Minimos Cuadrados Generdizados (MCG), méodo que asume la
heterocedasticidad en los datos de panel. Se ha contrastado la
homogeneidad en |os coeficientes angulares, es decir, los parametros
de las variables explicativas, con excepcion de la constante, gercen
un impacto uniforme en todos los modelos. Por consiguiente, en €
Cuadro 2 es posble apreciar las variables ensayadas en los
respectivos model os.

Todas las estimaciones econométricas, con la salvedad de los
modelos sectoridles en manufacturas y en explotacion primaria,
generaron modelos coherentes con los requisitos necesarios para
obtener estimadores éptimos.

14 Para el modelo de la IED en de explotacion primaria se consideran a los
mismos paises de |os otros sectores con excepcion de Costa Ricay México.
Se desestima a México y Costa Rica por |a poca relevancia de este sector en
laatraccion de |[ED.

B Bolivia, Colombia, Ecuador, Perily Venezuela

16 Argenting, Brasil, Chile, Paraguay y Uruguay.

17 Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Panama y Replblica
Dominicana. Se desestiman a Nicaragua y Haiti, porque sus respectivas evoluciones
de |ED no tienen aspectos homogéneos con € resto de |os paises.

B
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Cuadro 2 - Determinantes dela|ED en |atinoamérica™
Determinantes Sigljl ade Variabl Unidad Signos
delalED as ananles 0a0es Esperados
Variables
Tamafio de — E?géiit?)nl nterno M'\i/lllll)lr?gie .
mercado
PB Bruto Uss ™)
Exportaciones mas | Millones de
M- mportaciones Uss )
. Millones de
M Importaciones US$ +)
Apertura MK Importacion de Millonesde B
Comercid bienes de capital USss
Exportaciones Millones de
XP primarias* uss )
Exportacionesde [Millonesde
XS manufacturas* * USss )
Derechos Poaliticos
DP(-1) |rezagadosun Puntuacion 0
periodo
Riesgo Pais Respeto ala
pr(-1) [Propiedadprivada | o iacion| ()
rezagado un
periodo
Costes L aborales SL Salarios USss$ (k)o(#)
Privatizaciones y
Dummies D97,D99 [entradas atipicasde| - +)
inversion®®
o Uss/
Estabilidad . .
M acroeconémica TC |Tipodecambio MLogcm'—.;ja O]

* Aplicable alalED en e sector primario.** Aplicable alalED en e sector

manufacturero

18 Relacionado con las probables variables explicativas, se puede advertir que se han
omitido las variables que reflgjen proporciones, por gjemplo: € indice de apertura
comercial (X + M) / PIB., ya que Los efectos netos de este tipo de indice pueden no

ser claros.

19 D97 Colombiay Venezuela, D99 Argentina, Brasil, Chile, El Salvador,
Haiti, Nicaraguay Republica Dominicana.
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En los resultados se observa que los factores determinantes de la
IED en los paises estudiados son los siguientes:

El tamafio de mercado representa diversos grados de conglomeracion
de riqueza, que condiciona los flujos de inversdn extranjera. Los
paises que ostenten mayores grados de produccion interna, ya sea
producto de su desarrollo econébmico o de una eevada poblacidn,
tendran mayores probabilidades de recibir inversén extranjera. En
este sentido, sera més facil para las firmas inversoras generar
economias de escala y aprovechar de las ventgas que brindan
sistemas economicos que permiten la libre movilidad de factores de
produccion. Notese en e Cuadro N° 3, que € tamafio de mercado,
ademés dedl modelo Global, sblo es manifiestamente importante en
los modelos MERCOSUR-Chile y en la IED del sctor servicios.
El MERCOSUR-Chile habria representado € gemplo de incisividad
delas ET de locdizarse en la subregion, para aprovechar un mercado
interno de mas de 220 millones de habitantes, con un poder
adquiditivo 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
estaregion. El efecto conjunto de estos hechos derivé en unarecesion
econdmica, deteriorando los niveles de consumo, ocasionando
inclusive desinversiones que afectaron ala Argentina. Las estrategias
gue habian perseguido las ET se gustaban d tipo de integracién
horizontal, con & proposito de coordinar las actividades
empresaridles  entre  plantas manufactureras, principalmente,
automotrices como lo indican Bisang y Gomez (1999). El efecto del
tamafio de mercado en la determinacion de la IED en e sector
savicios es complementario a identificado en @ modelo Global,
debido a que la orientacion principal de la IED en Latinoamérica se
ha dirigido a este sector. Las caracteristicas monopolicas de estas
actividades junto d crecimiento explosvo de las actividades
empresariales que proporcionaban € uso de las nuevas tecnologias, d
alcance de una poblacién con mayores posibilidades de consumo —
telecomunicaciones e Internet —, configuraron € espectro de

oportunidades mas importantes para las firmas extranjeras.
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Cuadro N° 3 — Resultados econométricos
Variable dep. Log(l) Log(IT) Log (19 Log (IP)
1 2 () 8
Modelos Ge(ngrd IED éeavicios IED Manu-1 | ey F(>ri)mario
facturas
Periodo 96 - 03 90- 99 96-03 |90-02
Métodos PLS | MCG | PLS | MCG PLS PLS
L(PIB) 050 | 067c| - - -0.682
L(POB) - - [497c| 297c -
L(XM) 0.84c | 0.81c - - - -
L(M) — | — [118c| 1.3%
L(MK) 138° 127°
PR (-1) -049c|-04Ic| — | —
DP(-1)
L(SD) 042 | — |08 | — 0.38
D97 0.71* | 0.65c | 1.64* | 0.73c -0.202 1.21
D99 0.83c | 0.86¢c | 0.72 | 1.26¢ 0.68 1.59*
1(XP) -0.46°
2(X9 -0.212
3L(TC) -0.08 -0.86°
. 0.99 0.98
R 2 gjustado 093 | yopd| 086 | ggom| 086 0.67
. 181y 192y
Durbin-Watson| 2.13 201 1.93 00 1.70 1.26
N° obs. 148 151 | 105 113 99 87
Variable dep Log(l)
Modelos (3) (4) (5) (6)
Com. Com. Mercosur Centro-
Andinal Andina2 y Chile américa,
Caribey
México
Periodo 96 - 03 96 - 03 96 - 03 91-03
Métodos PLS| MCG | PLS| MCG | PLS| MCG | PLS| MCG
L(PIB) 0.57 - 1.40 - 117 | 097° |oen -
L(POB) - : - : - : B :
L(XM) - - - - 0.44 - 13%°| 099°
L(M) 171c| 166c | -
L(MK) — | -— |045| 08c | — | — | —
PR (-1) 0_é4c -0.37c o.é&: -0.19¢ 1_60(: -1.03c | ---
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DP(-1) =] — [ =] — [ —] — [-017] 015"
L) 068| -— |-046| -— |-017| -— |044| -
D97 053 | 055c |0.60* | 062C | - | - | — | -—-
D99 = | — | == | - |096c| 087c |0.74| 1.00°
1(XP)
3L(TO)
2 0.99y 0.99y 0.98y 0.98y
R?gustado | 071 | (20 | 067 | o | 084 | S | 086 | (ool
Durbin- 1.83 1.83 1.81 167
Watson 209 1.93;/ 1.9 1.9632: 206 2.02;/ 178 1.743;
L(PIB) 20 | 40 40 0 20 | 40 | 77 77

NOTA: 1 Logaritmo de Exportaciones de bienes primarios, 2 Logaritmo de
Exportaciones de bienes secundarios, 3. Logaritmo del tipo de cambio. ¢
Significacion al 1%, ** Significacion a 5%, *Significacion al 10%, @ No es
d signo esperado,® Corresponden a los valores estadisticos: con
ponderacion y sin ponderacion.

La apertura comercial esel Unico factor que afectalaevolucion dela
IED en todos los modelos estimados con excepcion de
MERCOSUR. S bien es cierto que comprende tres variables —
Agregado de las exportaciones mas importaciones, solo
importaciones e importaciones de bienes de cepitd —, 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 invers6n como las
importaciones. La gran mayoria de los estudios que se ciernen sobre
las implicancias comerciales en las inversiones extranjeras, bgo
digintos niveles, indican que € comercio tiende a ser
complementario, s la estructura industria es vertical y substitutivo s
la organizacion industrial es horizontaf® — estudios en paises
Clausing (2000), en sectores Pfaffermayr (1996) y en firmas Head y
Ries (2001).

Tomando en cuenta lo anterior, los resultados indican que, a nivel
Global, en la Comunidad Andina 'y en los paises Centroamericanos-
Caribefios y México se estuviese dando un efecto complementario de
los flujos comerciales con respecto a la localizacion de la inversion

20 Aungue como toda afirmacion de este tipo tienen sus salvedades.
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extranjera. En contraste, en e MERCOSUR y Chile a observarse
gue las estrategias de las ET se habrian inclinado hacia estructuras
industriales horizontales, habrian producido efectos substitutivos en
los flujos comercides. 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 cas las mismas conclusiones.
La diferencia estriba a que se ha tomado en d primero, las
importaciones totales y en @ segundo, las importaciones de los
bienes de capital. El segundo modelo puede resultar més interesante
en las interpretaciones econdmicas, ya que las importaciones de
bienes de capita 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,
para la explotacion de recursos naturales estratégicos se precisan
importar bienes de capital, que e general, no producen los paises
huéspedes.

En cambio, d efecto comercid en la IED locdizada en
Centroamérica, Caribe y México se centra en la exportacion de
bienes manufacturados para el mercado Norteamericano. A pesar de
la importancia del mercado interno mexicano, a partir de su
incorporacion en €l TLC y tras superar |a barrera de exportaciones de
los 100 000 millones de ddlares, este pais se ha convertido como €
reto de los paises dd Caribe y Centroamérica, en una rampa
exportadora para satisfacer las demandas del mercado més grande del
planeta.

El riesgo pais es un factor que bien puede representar € marco
ingtituciond interno de los paises huéspedes. La dinamica entre los
actores politicos y sociales son partes importantes en el entramado de
variables decisorias que afectan a las firmas para invertir en
economias extranjeras. En dtuaciones en donde, los déficits
ingtitucionales que se derivan en desconfianza civil, inestabilided
politica, dlevada corrupcion de funcionarios publicos, ocasionan que
cuaquier emprendimiento empresaria sea extranjero o naciona se
encuentre destinado a fracaso. Lo anterior es demostrado por
Smarzynska'y Wei (2000) en un andisis sobre los flujos de IED en
los paises de la Europa Central y del Este.

2]
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Es a que las variables inditucionades que resultaron
estadisticamente significativas resultaron ser los siguientes indices:
Respeto de la Propiedad privada y la 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 ato ciertos riesgos asociados a los
paises considerados conflictivos, sempre y cuando se obtengan
beneficios mayores a las opciones dternativas de localizacion.
Implica que las Unicas limitaciones del accionar empresarial, con
respecto a los niveles ingtitucionales de los paises de acogida, o
representan los niveles de garantia que ofrecen los Estados para
salvaguardar los derechos de propiedad adquiridos. Este indicador se
encuentra rezagado un periodo anua, debido a que los flujos de
inversén no reaccionan a la misma velocidad ante los posibles
eventos que podrian variar € Respeto de los Derechos de Propiedad.

Por otra parte, este indicador no es tomado en cuentaen lalED del
sector servicios por su fata de significacion estadistica y en €
modelo Centroamérica-Caribe y México, porque en esta region €
riesgo pais tiene una mejor explicacion através del indice de Liberad
de los Derechos Politicos. Puede llamar la atencion la aparente
contradiccion, de todo lo antes citado, s la variable PR(-1) no tiene
una presencia significativa en la IED del sector servicios. Este
resultado se debe a que se excluyd en la estimacion del modelo a
muchos paises por la fata de observaciones en la variable
dependiente, algunos con respetables niveles de riesgo como El
Savador, Guatemaa, Haiti, Nicaragua, Paraguay y Replblica
Dominicana®.

2L Aparte de las variables de riesgo pais definidas en el Cuadro N° 2, se han
probado otros potenciales factores explicativos para los distintos modelos
que no resultaron significativos, estos fueron: el indice de Libertad Civil de
Freedom House, el indice de Corrupcién de Transparencia Internacional y el
indice de Libertad Econdmica de la Fundacion Heritage. Estas medidas de
institucionalidad no tuvieron la relevancia estadistica que proporcionaron
los indices: Respeto de la Propiedad privada y la Libertad de los Derechos
Politicos.

22 También fueron excluidos Panamay Uruguay
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En tanto, en & modelo de Centroamérica-Caribe y México € indice
de Liberad de los Derechos Politicos rezagado un periodo, es un
factor determinante en la |ED localizada en estos paises, porque en la
década de los noventa finalizaron guerras civiles y las represiones
politicas. Las guerras civiles con caracteristicas totales habrian
deteriorado los niveles minimos de paz para € funcionamiento de la
empresa privada y los gobiernos despéticos al desarrollar nuevos
circulos de poder habrian proporcionado desfavorables sefiales a los
inversores extranjeros. Este indicador es utilizado frecuentemente en
algunos estudios redlizados en los paises de transicién econémica; y
es empleado como una variable proxy del riesgo econdmico que
implica invertir en una economia extranjera, tal como lo define
Hryniuk (2003) en un andisisdelalED en Bielorrusa

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

Los costes |aborabl es no resultaron estadisticamente significativosen
todos los moddos™. Muchos de los investigadores que han
incorporado esta variable en sus andisis sobre la |IED concluyen que:
“los costes laborables por si mismos carecen de la incidencia
suficiente paralalocalizacion de lasinversiones extranjeras en un
pais particular”. Un gjemplo reciente de este tipo de conclusiones las
evocan Konnings y Murphy (2003) ante le inquietud de la

23 Asimismo, puede que los datos de los costes laborables sean
inconsistentes y poco representativos, mr ser medidos conforme a los
salarios minimos nominales en moneda de EEUU - establecidos por ley -y
porque no representan cabalmente a los diversos costes salariales de las
multiples actividades econémicas donde se desenvuelven las firmas
inversoras, con diversos grados de productividad y de intensidades de mano
de obra. De todas formas, es una tarea complicada cuantificar los costes
salariales de los paises sin una generalizacion, inclusive si solo tratasemos
de un sector o pais en especial.
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relocdizacion de las ET de la Europa Occidental, por los bgos
salarios de los paises del este de Europa.

Por otro lado, en € esfuerzo por interpretar las variables causaes
del desempefio de la IED en e sector manufacturero y en € de
explotacién primaria, se ha procurado redizar sus respectivas
estimaciones econométricas. Los resultados no proyectaron la
consistencia estadistica esperada. La existencia de autocorrelacion en
los residuos y los modestos gjustes de los modelos, hacen presumir
que faltan agunas variables explicativas.

5. Conclusiones

El principa cuestionamiento que realiza este trabajo son las causas
gue producen la locaizacién de las firmas inversoras en diecinueve
paises de Latinoamérica en la década de los noventa 'y principios del
siglo XXI. Como bien se supondrd, € estudio de los determinantes de
la IED en este grupo de paises tiene sus complicaciones, porque se
encuentran en funcién a razones especificas para cada firma de
acuerdo al rubro y actividades que redlicen; ademas de los maltiples
factores y condiciones de los paises a donde se dirige la inversion.
Aunado a lo anterior, la fata de datos homogeneizados de la IED
recibida individualizada por pais, ha limitado € presente estudio. Por
lo tanto, partiendo de la situacién mencionada, € presente trabgjo ha
pretendido halar los factores determinantes de la IED, conforme d
aglutinamiento de las variadas causas y dementos influyentes que
propiciaron lainversion extranjera en gran parte de Latinoamérica.

En lo que respecta a la descripcion de la |IED, se ha logrado
recopilar informacion proporcionada por la UNCTAD vy los country
profiles anuales sectoriaizados de dieciséis de los diecinueve paises
estudiados. Las conclusiones de esta revision indican que € sector
servicios ha sido la actividad més destacada en la recepcion de flujos
de inverson extranjera. Ciertamente la IED en estas actividades
econdmicas estuvieron favorecidas, porque la mayoria de estas
actividades tienen estructuras monopdlicas y, asmismo, la coyuntura
de la época obligd a los gobiernos latinoamericanos a engjenar a estas
empresas, consideradas las mas rentabl es.

También se ha recopilado de los country profiles, lainformacion
de origen geogr&fico de la IED de catorce de diecinueve paises
latinoamericanos. Los resultados indican que EEUU es € més
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importante inversor en la region, lo que define en cierta medida €
grado de intervencion que rediza en las economias
Latinoamericanas. Ademés se destaca la progresiva expansion de los
paises de la Union Europea. Finalmente, es muy Illamativo observar
gue una importante inversén extranjera provenga de los llamados
paraisos fiscales. No es extrafio reconocer que los escandalos de
corrupcion en Latinoamérica se hayan relacionado, usualmente, con
los centros financieros.

Seguidamente, se han redizado los gercicios econométricos. Los

resultados obtenidos corroboran que la IED en los diecinueve paises
latinoamericanos son determinados, principamente, por € tamafio de
mercado, |a apertura comercia y € riesgo pais, ademéas de sucesos
aipicos relacionados a privatizaciones y a grandes emprendimientos
empresariales privados. También los resultados confirman que los
costes laborables, por si mismos, no tienen ninguna trascendencia
importante en la atraccion de lainversién extranjera.
La experiencia empirica de variados andisis efectuados y en
diferentes contextos corrobora que la inverson extranjera es
demarcada por € tamafio de mercado y la apertura comercia. No
obstante, € riesgo pais bgo los términos enunciados por este trabgo
resulta singular. Concretamente, cuando € riesgo pais sintetizado por
e indice de respeto a los derechos de la propiedad privada forma
parte de |os determinantes de la | ED.

Por otra parte, con € propésito de complementar y gjustar las
interpretaciones del modelo  globa, se redizan pruebas
econométricas especificadas para los tres bloques econdémicos:
Comunidad  Andina, MERCOSUR-Chile 'y los paises
Centroamericanos — Caribe y México. Bgjo este esquema, se puede
comprobar que € tamafio de mercado solo tiene significacion en los
modelos General y en e MERCOSUR-Chile. En € primer modelo,
los resultados concuerdan con o esperado, ya que desde ese punto de
vista es posble advertir € efecto concentracion de la inversion
extranjera en un grupo de economias de diversas dimensiones. En €
segundo modelo, se ratifica la importancia del tamafio de mercado de
esta subregion.

Ahora bien, en & modelo Global como se indicaba, € riesgo ais
cuantificado por € respeto de la propiedad privada es un
determinante imprescindible para la atraccion de la |ED. Vista desde
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una optica subregional, en los paises Centroamericanos — Caribe y
Mexico, la variable que megor explica @ riesgo pais puede medirse a
través del indice de libertad de los derechos politicos. Se concluye
gque los meores nivedes de indituciondidad, medidos por estos
indicadores, corresponden a los paises donde se han efectuado
importantes entradas de inversion extranjera.

Por otro lado, en los blogques sefidlados se ha podido contrastar las
caracteristicas particulares de las edtrategias empresariales
perseguidas por las ET. Las tendencias generales de organizacién
industridl se han manifestado horizontdes en los paises ded
MERCOSUR — Chiley en contraste, en la Comunidad Andina'y los
paises Centroamericanos — Caribe y México las tendencias de
organizacion industriales se han inclinado hacia las verticales.

Sobre estos dos Ultimos bloques es Util reconocer las digtintas
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 dirigido a la explotaciéon de recursos
naturales estratégicos, debido a que este tipo de industria no precisa
de grandes encadenamientos con las economias domésticas por ser,
generamente, intensivas en capita. Por € contrario, en México y los
demés paises Centroamericanos y € Caribe, las estrategias de las
firmas inversoras han combinado la abundancia de mano de obray la
localizacion cercana con EEUU para establecer factorias
manufactureras, con € objeto de abastecer las demandas del mercado
norteamericano.

Por otro lado, es posible indicar que los paises rezagados en la
atraccion de IED s presentan una combinacion con distintos matices
de inestabilidad politica, carencia de recursos naturales estratégicos y
mercados internos reducidos, como ocurre en Haiti. Por udltimo, los
resultados economeétricos pueden parecer muy condensados, ya que
sdlo modelan las circunstancias agregadas que determinan a la IED.
Es indiscutible que se dgan de lado a muchas de las variables
particulares que se encuentran detrds de las manifestaciones
agregadas, que indefectiblemente pueden ser influenciadas por
paliticas publicas y estrategias privadas. Sin duda, € establecimiento
0 potenciacién de observatorios latinoamericanos de los flujos de
inversién extranjera es indispensable, para conocer los verdaderos
alcances que implican estos movimientos de capital.
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Anexo:

Comparacion relativa entre los paises receptores Inversion
Extranjera Directa

Es evidente que la IED tiene un peso relativo digtinto en los paises
receptores. Los diferentes tamafios de los mercados interiores,
determinados por sus poblaciones y la riqueza que se producen en
élas, configuran la importancia de la inversén extranjera en los
respectivos paises. El stock de IED es una justa medida de la
agregacion de los flujos de esta variable. En ella se puede denotar la
conjuncion de los diversos grados de compromisos e intereses de las
firmas inversoras en las economias huéspedes.

De esta manera, llama la atencién € caso de México, ya que supera
a Brasil en stock de inversién extranjera por més de 37 000 millones
de ddlares, a pesar que Brasil ha sido € maés destacado receptor de
inversidn extranjera entre los afios 1990 a 2002. Esto se debe a que
México en la década de los ochenta ddl siglo XX habria sido € més
importante receptor de IED en Latinoamérica. No es de extrafiar que
Meéxico recupere su condicion de pais lider, en estos términos, puesto
que en € afo 2001 desplazé a Brasil como primera economia de
América Latina®. Uno de los efectos dd empuje econdmico
mexicano se manifiesta a que en d afio 2003 los flujos de IED
localizados en este pais fueron los més altos de Latinoamérica.

24 En la década de los noventa, el PIB mexicano siempre se encontrd por
debgjo del brasilero hasta el afio 2001. En ese afio € PIB mexicano fue de
US$ 618 mil millones y e brasilero de US$ 503 mil millones. En € afio
2003 el PIB brasilero representa tan solo € 79% del PIB mexicano. Fuente;
CD-R International Financial Statistics, September 2004 — International
Monetary Found
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Gréafico A-1.Inversion extranjeratota recibida 1990 — 2003.
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Paraguay y Uruguay / Elaboracion propiaapartir de Handbook of estatistics de
UNCTAD

Aunqgue con contextos distintos y con fines explicativos, es posible
identificar tres tipos de paises. Chile y Panama g emplifican aquellas
naciones donde coinciden los més altos niveles de stock de IED por
habitante y PIB respectivamente, [0 que supone que en ambos paises
la presencia de la propiedad extranjera en sus economias sea de las
més importantes en |os 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 fata de
recursos estratégicos para no atraer la inversion extranjera. Por

%5 g bien, se reconozca que Panama recibe importantes flujos de IED por
considerarse @ mismo como centro financiero.
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dltimo, Bolivia y Nicaragua representan a los paises de menor
desarrollo comparativo, pero con los mas atos niveles de incidencia
extranjera en sus economias. La conjuncion de la debilidad
econdmica 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
desigua poder de negociacion entre sus gobiernos con las firmas
extranjeras.

Grafico n® A-2 — Stock de | Gréfico n® A-3 —Importanciade | Grafico n° A-4 — stock de
IED 2003 lalED en ied-2003 por habitante
(millones délares) la economiade (ddlares)
acogida
(stock deied 2003
/ pib 2003)
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Elaboracion propia a partir de los datos de WDI del Banco Mundial 2004, y UNCTAD 2004

Por otro lado, a un extremo de la lista se encontraria Haiti. El stock
de IED localizado en este pais se encontraria arededor de los 233
millones de dolares. Este pais ilustra d ejemplo utilizado por Zhang
y Markusen (1999), a sostener que como condicion necesaria para e

23]




Estudios Econémicos de Desarrollo Internacional. AEEADE Vol. 5-2 (2005)

establecimiento de cualquier inverson extranjera en un pais, deba
exigir d menos un nived minimo de desarrollo y estabilidad.
Findmente, es posible observar que d margen de los tamafios de
mercados, cuando se visudizan las magnitudes relativas, cobran
interés anditico otros paises de menores dimensiones como los arriba
mencionados. La importancia 0 no de la IED en estas economias,
demuestra en los hechos de que existen diversas situaciones de
integracion en los entornos empresarides internacionales, lo que
conlleva a la posbilidad de que, ademés del tamafio de mercado,
existan otros factores determinantes que motiven la inversion
extranjera.

Origen geogréfico de la Inversion Extranjera Directa

En & esfuerzo de examinar las influencias de inversion desde la
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 andizados. Las limitaciones de
informacién son andlogas a las registradas en la construccion de las
series de la inversion extranjera sectoria. En la medida de lo posible,
no se ha pretendido suprimir grados de libertad o excluson de agun
pais por carecer de informacion. Los paises emisores predominantes
y con una presencia en la mayoria de las economias indicadas son:
EEUU, Espaiiay Holanda. De la misma forma, se observa en menor
grado inversones intrarregionaes, sendo los protagonistas de estos
flujos Argentina, Chile y Brasil. También destacan las inversiones de
los paraisos fiscaes, muchas veces asociadas a actividades
empresariadles de dudosa reputacion. En € fondo, & origen
geogréfico de la IED definiria los ditintos parametros de influencia e
intervencion de los paises emisores en las naciones donde locaizan
sus inversiones. Los variados cumulos de intereses, que se
formaizan, obligarian a los paises emisores a resguardar los
emprendimientos, en € extranjero, que tienen cierta gravitacion
decisoria en sus gobiernos.



