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Resumen

Estedocumento exploral osdeterminantesdelainvers on extranjeradirecta.
En particular, considera el efecto que los acuerdos preferenciales de
comercio hantenido sobrelosflujosdeinversion extranjeradirecta(IED)
en Ameérical atina, después de ser controladospor unaseriedevariables
estructuraes, ingtitucionaes, politicasy deinfraestructura. El trabajo ofrece
especid atencidn alosimpactosdelosacuerdospreferencidesdecomercio
sobreladesviaciony lacreacion -tantointernacomo externa- deflujosde
|ED. Paradlo, sehaceunandlisisdedatapand y seutilizaun modelo de
gravedad con datossobre | ED delaOECD y CEPAL, que cubred periodo
1980-1998.

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

comercio, inversion extranjeradirecta, creacion del ED, desviacion de
|ED, model o de gravedad.

1 Este documento se publicd en 2003 dentro de la Serie Redint en el volumen “Vision
Macroecondmica de los impactos de la integracion regional en las inversiones inter e
intrarregionales. € caso de la CAN”, y se incluye con autorizaciéon 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
de investigacion 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 L atin American preferentia tradeagree-
ments (PTAS) have had onforeigndirect investment (FDI) flows, after con-
trolling for arange of structural, ingtitutiond, political and other variables.
Especid attentionisgivento FDI diversion and crestion -both externa and
internal - generated by the most important 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 afioslainvers én extranjeradirecta(IED) anivel mundia
crecié aunatasaanual promedio del 14%, entérminosreaes. Eseincre-
mento hasido particularmente notable enlasegundamitad deladécadade
losafiosnoventa, enlacud acanzd un promedio decrecimiento real anual
del 27% Yy que hasuperado ampliamente el del comercio internacional,
gue entre 1980 y 1999 fue del 3,4% real anual y entre 1995y 1999 se
incrementd aunatasadel 6,2%7. Tal y como se apreciaenlagréfical,
tanto el crecimiento delalED, como el del comercio internaciona, han
sido superiores a ritmo de crecimiento del PIB. Estos patrones han
despertadointerés por estudiar losdeterminantesdelosflujosdelED.

En ese contexto, € objetivo de este estudio esidentificar losfactoresmés
importantesen laatraccion deinversion extranjeradirectay, en particular,
explorar quépapel desempefian losprincipal esacuerdospreferencialesde
comercio alosque pertenecen lospaises|atinoamericanos. Este documento
utilizacomo punto de partidad estudio de Steiny Daude (2001), quienes
trabajaron con datos sobreflujosdeinversién extranjeradirectabilateral
(IEDB) recopiladospor laOECD para1996, 1997y 1998. En €l trabajo
gue se presenta a continuacion, alabase de datos de la OECD sele ha
agregadoinformacion delaCEPAL sobrel EDB paral osprincipa espaises
deAmeéricaLatina, se han incluido nuevas variables de infraestructura,
ingtitucionesy politica, y sehaampliadolacoberturad periodo 1980- 1998.

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

Lateoriadelainversdnextranjeradirecta, 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 costosdemovilizacion entre paises, yaseapor costosdetransporte
0 por barreras de politica a flujo de bienes y servicios. Los de
internacionalizaci én se of recen cuando sedeseagarantizar un flujo estable
deinsumosentresubsidiariasdelamismafirma, cuando hay problemasde
apropiabilidad o de proteccion de derechos de propiedad sobre
investigacion y desarrollo, o cuando existen economiasde escalaen el

3 Incluye las cifras sobre IED reportadas en cada afio para todos |os paises en los que esa

informacion esta disponible en los WDI (2001), que cubre 207.
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proceso corporativo (administracion einvestigaciony desarrollo) y/oenéd
proceso productivo.

LalED puedeclasificarseentresgrandesgrupos®: vertical, horizontal con
productos homogéneosy horizonta 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 e primero en un paisrel ativamente bien dotado
decapita, y ubicando a segundo en un pais con bajos costosde produccion.
Esta concepcidn, que es complementaria a los flujos de comercio
internacional, ha sido [lamada por Brainard (1993) e enfoque de las
proporcionesfactorialesdelal ED, y podriaexplicar buenapartedelos
flujosdeinversién entre paisesdesarrolladosy paisesen desarrollo.

LalED horizontal con productos homogéneos® se presenta cuando una
firmatiene plantas en muchos paises debido aquelos costos detransporte
y lasbarrerasde politicaa comercio son o suficientemente altoscomo
parajustificar este esquema productivo. Estaclase de |ED puede darse
entre paises con dotacionesdefactoressimilares. Entre masdistintaseala
dotacion defactoresy mayoreslasdiferencias de costos de esosfactores,
el monto deestetipodel ED disminuirdenlamedidaen quelasdiferencias
de costos de produccin mas que compensen | os costos de movilizacion
de bienes entre paises. Este tipo de |ED puede explicar los flujos de
inversion entretodos|os paisesdel mundoy essustitutaalosflujosde
comerciointernaciond.

LalED horizonta con productosdiferenciados’ se manifiestacuando hay
economiasde escalaanivel delaproduccion deunavariedad. Estaclase
delED escomplementariaal comerciointernaciona a promover losflujos
decomerciointraindustria. Levy, Steiny Daude (2001) sefialan queuna
gran proporcion delal ED entre paises desarrollados es de estertipo.

4 Estapresentacion sigue, en parte, aLevy, Seiny Daude (2001) y aMarkusen y Maskus (2001).
5  Estetipo deinversion hasido modelado por Helpman (1984) y Helpman y Krugman (1985).
6 Modeos 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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Un acuerdo preferencia decomercio (APC) tiene efectos sobrelosflujos
del ED d aumentar € tamafio ddl mercadoy reducir loscostosdemovilizacion
de bienes entre los paises miembros. Levy, Stein y Daude (2001) han
clasificado dichosefectoscomo creacion, desviaciony diluciéndel ED.

Lacreacion del ED puededarse por dosrazones. primero, a aumentar el
tamarfio del mercado, seatrae | ED de paisesque no pertenecen a acuerdo
(creacion externa de |ED), pero que encuentran ahora un mercado lo
suficientemente grande como parajustificar suinversion, particularmente
enel caso deexistir economiasdeescala. Segundo, al reducir lasbarreras
al comercio entrelosmiembrosdeun acuerdo, seestimulalal ED vertical
entreellos(creacioninternade | ED).

Ladesviaciondel ED sucede cuando unanacioninversionista-o paisfuente-
miembro de un APC, cambia su decision deinvertir en un pais que no
pertenecea APC, parainvertir en un paismiembro, Unicay exclusivamente
debido a diferencia dearanceleso alosacuerdosparapromover lalED
establecidos dentro del APC. Esta desviacion de |ED sugiere que la
pertenenciaaun APC aumentalosflujosde | ED bilateral entrelospaises
miembrosy, asu vez, disminuyelainversion quelos miembroshacen en
naciones que no pertenecen a acuerdo.

Ladilucion delED sepresentacuando a bajar lasbarrerasal comercio
entre paisesmiembros, sedesestimulalal ED horizontal con productos
homogéneos porque las ventajas de costos se vuel ven mésimportantes,
disminuyen la |IED (a concentrar la produccion en el pais fuente) o
redistribuyenlal ED (a concentrar laproduccion en un menor nimero de
paises) d interior dd APC. Un efecto smilar puedeocurrir cuando d aceptar
nuevosmiembrosaunAPC, lal ED querecibeun paisqueyaeramiembro,
seredigtribuyehaciapaisesreciéningresadosa acuerdo, tanto por ventgjas
decostos(IED vertical), como por razones de concentracion del ED hori-
zonta con bieneshomogeéneos.

Ensintesis, un APC posiblemente subalosflujosdel ED hacialos paises
miembrosviacreacidn -tanto internacomo externa: y viadesviacion de
|ED, mientrasque puede aumentar o disminuir dichosflujosviadiluciénde
IED. Por o tanto, se concluye que un acuerdo preferencial de comercio
puedetener efectosambiguossobrelosflujosdeinverson extranjeradirecta,
y quelaidentificacion del efecto fina esunaproblemaempirico.
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C. Literaturaprevia

Coné findecontextuaizar € objetivo deesteestudio dentro delaliteratura
exigtente, larevision bibliogréficase concentrd enlostrabajosque utilizan
informacion bilateral sobre | ED, metodol ogiaque seaplicacadavez con
mésfrecuenciaparaidentificar y andizar las caracteristicasque determinan
estetipo detransacciones.

Eatony Tamura(1994) andizan €l comercioy lalED bilateraesde Japony
Estados Unidos con otrospaises, y halan queun mayor nivel decomercio
entre cualquiera de los dos paises con un tercero, esta asociado con un
mayor flujo del ED con esetercer pais. Deigud manera, encuentranqueun
nivel mésato deeducacion dd paisreceptor tiendeaaumentar tantolosflujos
bilateralesde comercio comolal ED de Estados Unidoshaciaesanacion.

L osimpuestoscomo factor desestimulantedelainvers onhan sdo estudiados
por Hines(1996), quien observaquedtastasasimpostivastienen un efecto
negativoy sgnificativoenlainvers ondediferentes paiseshacial osdigtintos
estados de Estados Unidos. Deotro lado, Wei (1997 y 2000) encuentra
gue un alzaenlatasaimpositivaalasfirmas multinacional es, posee un
efecto similar a del aumento enlaincertidumbre causado por el incre-
mento en €l nivel decorrupcion del paisreceptor.

Adicionalmentey enlamismalineade estetrabgjo, variosestudiostratan
de determinar s pertenecer a acuerdos preferenciales tiene un efecto
realmente decisivo alahoradeatraer |[ED haciaun pais. Por g emplo,
Blonigeny Davies(2000) estudian € efecto quelaparticipacion entratados
bil aterales deimpuestostiene sobre lainversién desde y hacia Estados
Unidos, y encuentran un aumento anual significativoenlalED, por cada
ano adicional deun acuerdo.

Blonigeny Davies(2002) exploran € impacto detratadosbilaterales de
impuestos sobrelal ED, basados en un model o de equilibrio general de
comercio, implementado por Maskus y Markusen (2001), y usando
informacion del ED suministradapor laOECD paral osafioscomprendidos
entre 1982y 1992. L osautoresincluyeron dos variablesdummies para
acuerdosbilateral esdeimpuestos antesy despuésde 1982 y encontraron
quelostratados antiguos promueven lalED, pero quelosacuerdos més
recientes no necesariamente aumentan lainversién, e incluso pueden
desestimularla. Unaexplicacion posible que dan losautores esquelos
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acuerdos mas recientes restringen la evasion de impuestos. M étodos
alternativos se utilizaron paraverificar lasolidez delosresultados, y se
obtuvieron conclusionescuditativamentesimilares.

Blomstromy Kokko (1997) encuentran queentremasfuertessonlasventgas
comparativas, no sdlo delaregion snodelaindustria, mésfactibleesquelos
acuerdosdeintegraci on contribuyan paraquehayaun mayor flujodeinversén
haciaun determinado pais, no solamente desde naci ones pertenecientesal
acuerdo, sino desde paises no miembros. También, que la importante
expang ondelainvers dnen México, Argenting, Brasil, Paraguay y Uruguay,
entreatros coinddecond esabledmientodd NAFTAy d Mercosur; conduyen
asi quelosacuerdosdeintegracion, en presenciadefactorestaescomola
estabilidad macroeconomica, son determinantesenlaatracciondel ED.

Deotrolado, concifrasanivel industrial, Seim (1998) no halaevidencia
del impacto del regionalismo enlosflujosde | ED de Estados Unidos, por
gemplo haciaCanada, y resaltaademas quelos efectos quelos acuerdos
deintegraci én pueden tener sobrelosflujosdeinversion, dependen en
gran parte delas medidas consideradas dentro de cadauno deellos.

Por otraparte, teiny Daude (2001) intentan determinar 5, luego de controlar
por otrascaracteristicastanto del paisinversionistacomo del paisreceptor,
el paisinversionistatiende asituar su|ED en paisescon loscualestiene
vinculosdeintegracion. Parahacerl o, incluyen unavariabledummy quetoma
unvalor deuno s tanto €l paisfuente como € paisreceptor pertenecen al
mismo acuerdo, y un valor de cero delo contrario®, y otraque mide el
tamafno del mercado delosAPCsquetiene el paisreceptor, obtenidaal
sumar el producto interno bruto de todas|as naciones pertenecientesa
esosacuerdos, excluyendo al paisreceptor. Con €l uso de estimacionesde
cortetransversal de un modelo de gravedad y datos sobre |ED bilateral
paralos paises miembrosdela OECD, ellosencuentran quelasvariables
relacionadascon € efecto delaintegracion no sonsignificativas, unavez se
controlapor otras caracteristicas delos paises. En cambio, dan cuentade
guelacdidad delasingtituciones, entendidaprincipa mentecomo efectividad
y credibilidad del gobierno, y unaregulacién moderaday eficiente, tieneun
efecto positivoy significativo enlaatraccion deflujosdelED.

8  Esimportante tener en cuenta que dichos autores agrupan todos los acuerdos bilaterales
en una sola variable dummy.
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Un trabajo en proceso de Levy, Stein y Daude (diciembre de 2001)
consideradiferentes aspectosdelosAPC paracapturar asi susimpactos
enlosflujosdel ED, y concluye quedichosAPC tienen un efecto positivo
y significativo sobrelosflujosde | ED. Los autores usan un modelo de
gravedad d cud agregantresvariablesdeintegracion regiona: unadummy
guetomael valor de uno s ambos paises pertenecen alamismaareade
librecomercioy cero delo contrario; unavariable que midee tamarfio del
mercado delas&easdelibrecomercio alasque perteneced paisreceptor;
y, por ultimo, unavariable que hacelo mismo con € paisfuente. En este
trabgjo, losautores utilizan técnicasde panel coninformaciéndelED bi-
lateral paralos paisesdela OECD, y cuentan asi con datos desde 1982
hasta 1998 para 60 paisesreceptoresy 20 inversores. Ellos concluyen
guelosAPCstienen un efecto positivoy significativo enlosflujosdel ED.
Entre otros resultados, |0s autores cal culan que cuando ambos paises
pertenecenaun mismoAPC, € flujodel ED hilateral se puedeincrementar
en 90%. En este estudio, no controlan por caracterigticasingitucionales, a
diferenciade Steiny Daude (2002).

D. Notas metodolégicas

Estedocumento utilizaun model o degravedad paraidentificar quéimpacto
han tenidolosAPC sobrelosflujosde | ED enAmérical atina. Esemodelo
seinspird en laecuacion de gravedad de | saac Newtony explicaflujos
entre dos paises basadosen el potencia paratransacciones de cadapais,
laresistenciaentre ellosy unaconstante gravitacional. Losmodelosde
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 Wei (1998), entre otros. Sin em-
bargo, y aunque el uso del modelo de gravedad para identificar los
determinantesdel ED havenido aumentando, losautoresdeestedocumento
no conocen microfundamentosdel modelo aplicado alalED, lo cual dgja
un vacio en estetipo deinvestigaciones.

En estetrabgjo sehan aplicado técnicasdepand, cond fin deidentificar, tan
claramente como sea posible, los efectos estéticos y dindmicos de los
diferentes determinantes de |os flujos de entrada de |ED en los paises
miembrosde acuerdoscomo laComunidad AndinadeNaciones(CAN), €
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Mercosur, Caricomy e Mercado ComUin Centroamericano (CACM), con
particular atencidn alosefectos potenciadesdelaintegracion sobrelal ED.

Laecuacion basicadd pane estimado hasidolasiguiente:
log(IEDB;) =n + oGy + BINF; + ¢INS + 6Py + v, + g

Lavariable dependienteeslaentradade | EDB dondei esel paisreceptor,
j esel paisfuentey t representael periodo end cua sereportanlosdatos.
El primer grupo de variables explicatorias (G) correspondealas usuales
enunmode o degravedad. El segundo (INF) sonvariablesdeinfraestructura
gue pueden afectar laatracci on de capitales. El tercer grupo devariables
son lasinstitucionales (INS), el cuarto esel relacionado con lapolitica
comercial y deinversion extranjera(P), €l quinto grupo representalos
efectosde pand (v); finamente, & sexto representael error convencional
deunaregresion ().

L abase de datos se construy6 con lautilizacion de gran nimero de vari-
ables. Lafuente bési cadeinformacidn sobrelavariable dependientefue
el Anuario Estadistico de Inversion Extranjera Directa (I nternational
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
gue mangjalaCEPAL sobreflujosdel ED hacialos paisesdeAmérica
Latinaentre 1990y 2001.

Lainformacion correspondienteal ospaisesdelaOECD essuministradaen
monedalocd por lamayoriadelospaisesy, por tanto, seutilizaronlastasasde
cambio oficiales que provee & World Devel opment Indicators 2001, del
Banco Mundid™?, paraexpresar losmontosdeinversdnendolarescorrientes
de EstadosUnidos, tal y como sepresentalainformaciéndelaCEPAL.

9 Delainversion que hacen los paises miembros dela OECD en los no miembros, esposible
reconstruir la inversién que reciben estos Ultimos 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
cambioy se calculacomo un promedio anual basado en promedios mensuales (unidades de
moneda local relativas aun ddlar).
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El primer grupo de variablesindependientes, que corresponde aaquellas
gue se usan en un modelo de gravedad, incluyé medidas del Producto
Interno Bruto (PIB) y del PIB per capita (PIBPC), lascuaesse utilizan
paradeterminar larelevanciadd tamario deun paisy su nivel dedesarrollo
alahoradeexplicar losflujosdeinversion desdey haciadicho pais. Estas
variables se obstuvieron del World Development Indicators 2001y las
definicionesalli encontradas sonlassiguientes.

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

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

Dentro de este mismo grupo de variables se encuentran tambi én:

» Digtanciaentre paises. caculo deladistanciaentreloscentrosdegra-
vedad econdmicadelas naciones con laformulade «gran circul o».
Losdatosfueron obtenidosde Vallgo (1999).

* Fronteraen comun: unavariable dummy que esigua auno s losdos
paises de unaobservacion tienen unafronteraen comun, eigual acero
delo contrario. Losdatosfueron obtenidosde Vallgo (1999).

¢ |diomaen comun: unavariable dummy que esigual auno si losdos
paises de unaobservaciontienen unidiomaen comun, eigua acerode
lo contrario. Losdatostambién seobtuvieron de Vallgjo (1999)™.

» Vinculoscoloniales: unavariable dummy quetomad valor deuno s
los dos paises de una observacion tienen alglin vincul o colonid . Esta

11 Lafuente utilizada por Vallgjo (1999) para el idioma en comdn 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 Callins Spiralbound
World Atlas’ (1994).
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informacion fue obtenidadelabase dedatosde Glick y Rose (2001),
lacual se encuentradisponible enlapéginaweb deAndrew Rose.

En el segundo grupo de variablesindependientes se encuentran las de
infraestructura, que buscan determinar s el paiscuentacon el suficiente
capitd fiscoy humano paraatraer inversion extranjera(Steiner, R. y Sdazar,
N., 2001). Adicionalmente, seincluye unavariable de atraccion que mide
el desarrollo del sector financiero del paisreceptor, y utilizacomo proxy
los pasivosliquidos de esanacion (M 3). Lasdefinicionesdel World De-
velopment Indicators 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 equivalealaproduccién internamasimpor-
tacionesy cambios en existencias, menos exportacionesy suministro
de combustiblesaembarcacionesy aeronavesdedicadasal transporte
internaciond.

Vias pavimentadas como porcentaje del total devias(roads paved as
a % of total roads): aquellasvias cuyas superficies son recubiertas
congravillay aglutinador de hidrocarburo o agentesbituminizadoscon
concreto o con guijarros, como porcentgjedd total deviasdel palis,
medidasenlongitud.

Tasade analfabetismo total en adultoscomo porcentgje depersonasde
15 afios 0 mas (llliteracy rate, adult total as a % of people ages 15
and above): es e porcentaje de personas de 15 afios 0 més que no
pueden leer, escribir y entender unafrasecortay smpleensuvidadiaria

Pasivos liquidos (M3) como porcentaje del PIB (Liquid liabilities
M3 asa % of GDP): los pasivos|iquidos, también conocidos como
M3, sonlasumade efectivoy depdsitosen el Banco Central (MO),
mas depositostransferiblesy dinero e ectronico (M 1), mascertifica
dosde ahorroy depdsitos atérmino, monedaextranjeray depdsitos
transferibles, certificadosde depdsito y contratosderecompradeva
lores(M2), més cheques devigjero, depdsitosatérmino en moneda
extranjera, papelescomerciaesy accionesdefondosmutuoso fondos
del mercado en poder deresidentes.

El tercer grupo devariablesexplicativas correspondealasingtitucionales,
cuyadescripcion eslasiguiente:
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Riesgo pais. contiene 22 variablesdentro detressubcategoriasderiesgo:
politico, financiero y econdmico. Para cada subcategoria se constru-
yen indicesdiferentes, |os cual es se agregan dando un peso de 50% a
indice deriesgo politicoy un peso de 25% tanto al riesgo financiero
como al econdmico. Losindicesson construidosdeta formaqueuno
demayor valor corresponde aun paiscon mas bajo riesgo global, y
fueron adquiridosdel International Country Risk Guide (ICRG) del
Grupo PRS (2002).

Climadeinversién*2 eselaborado con cuatro subcomponentes que
corresponden a riesgo de expropiacion, € régimen deimpuestos, las
condiciones de repatriacion de capitalesy los costoslaborales. Esta
medida, a igua quelavariable anterior, estaconstruidadetal manera
gqueunmayor vaor del indicerepresentaunmejor climadeinversony
también fue adquiridadel ICRG del Grupo PRS (2002). Tal y como
puedeapreciarseenlagréfica2, e indicedeclimadeinverson parece
capturar, por lo menosen parte, € quiebreestructura enlascondicio-
nesdelEDB identificadoenlagréafical.

L ascdificacionesde deudasoberanaen monedaextranjerade Sandard
& Poor’s, Moody's y Fitch, las cuaes se mangjan con caracteres
afanuméricos. Cond findepoder utilizarlasenlasregresiones, dichas
cdificacionesse convirtieron ava oresnumericospor losautoresdeeste
estudio, seguin unaesca apreviamenteasignadacon nimerosentre 1y 24,
donde 1 representad riesgo mésdtoy 24 representael riesgo mésbgo.

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

Deegtegrupo devariablessolo seutilizaronlosindicesderiesgo paisy dima
deinversion, dado quelacorrelacion entrelastres calificacionesde deuda
soberanacondderadasy d riesgo paissestud entre0,83y 0,97y lacorrdacion
entree riesgo paisy € promedio delasvariablesdeKaufmannet 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 inversion del Grupo PRS'3.
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i —— Clima de Inversidon

parados periodos cortos, mientrasquelasvariablesderiesgo paislo estén
paratodoslosafiosy paratodos|ospaisesdelamuestra.

Enéd Ultimo grupo de variablesindependientes seincluyeronlasdepolitica,
conlascudessebuscabaidentificar € efecto quetienenlosdiferentesacuerdos
y tratadossobrelal EDB. Lasvariablesdummy sobreacuerdospreferenciales
decomercio* seobtuvierondeVallg o (1999) y seelaboraron siguiendo a
Soloagay Winters(1999), mientrasquel asvariablesdummy sobreacuerdos
bilaterdesdeinversion secongruyeronapartir deUNCTAD (2000). Deesta
manera, setrabigé con cuatro tiposdevariablesdummy, especificadasasi:

* Creacioninternadel EDB: seconstruy6 unavariable dummy quetoma
unvaor deunos dospaisesdelarelacion bilatera deinverson pertene-
cena mismo acuerdo comercia y unvalor de cero en caso contrario.

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

14 |osacuerdos comerciaesincluidos fueron Asean, Caricom, Comunidad Andinade Naciones,
Mercado Comin Centroamericano, Mercosur, NAFTA y la Unién Europea.
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Egtavariablebuscacapturar d efecto quelosacuerdospreferencidesde
comerciotienen sobrelainverson extranjeraentre paises miembros.

Creacion externade | EDB: se construyd unavariable dummy, laque
adquiere unvalor deuno si un paisreceptor pertenece aun acuerdo
preferencial de comercio, y unvalor decero en caso contrario. Esta
variablebuscacapturar € efecto quetiene pertenecer aun determina-
do acuerdo preferencia de comercio sobrelosflujosdeinversion ex-
tranjera de todos los demés paises (y no solamente de los paises
miembros). Por tanto, si el coeficiente de esta variable es positivo,
capturalacreacion delED con paisesno miembrosdel APC.

Desviacién de | EDB: se construy6 unavariable dummy, que asigna
unvalor deuno si un paisinversionistaperteneceaun acuerdo prefe-
rencial decomercio, y unvalor de cero en caso contrario. Estavaria
ble buscacapturar € efecto quetiene el queun paisfuente pertenezca
aun determinado acuerdo preferencial de comercio sobrelosflujos
deinversion extranjerahacial os paises que no pertenecen al acuer-
do. Por tanto, si €l coeficiente de estavariable es negativo, captura
desviaciondelED.

Acuerdoshilateralesdeinversion: paracadaunadelas observaciones,
lavariabletomael valor de uno cuando |os dos paisestienen un acuer-
dofirmadoy vigente parapromover lalED en € afio respectivo. Delo
contrario, lavariabletomae valor decero.

Debetenerse en cuentaque en este documento no se hace ninguintipo de
juicio devalor sobrelabondad de cual quieradelos 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 el fin de no omitir
observacionesal calcular  logaritmo alaentradade | EDB paraaquellos

15 ge 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’®.

Iniciamentese corrieron pand esdeefectosa eatoriosy seeaboré unaserie
detests de especificacion, en particular €l de Breuschy Pagan quetiene
como hipétesisnulalano existenciadeefectospand, @ cua fuerechazado
entodaslasregres ones, descartando con elo e uso dd méodo deminimos
cuadradosordinariosparaestimar lasregresionesde estetrabgo.

Coné findecontrolar tanto por caracteristicasdelospaisesqueno varian
end tiempo, como por patronesciclicosdentro delamuestra, seincluyeron
enlasregresonesefectosfijos por paisreceptor y por paisfuentey efectos
detiempo. Paracontrolar por |os ef ectos negativos de heterocedasti cidad,
|osresultados presentadosen este documento sebasan enregresionesrobustas
con erroresestandar corregidos por e método de Huber White Sandwich.

Dado que la mayoria de los estudios anteriores se han elaborado con
sustentacién en losdatos dela OECD, la base de datos utilizada en este
trabgo dainformacion delaOECD y agregainformacion de CEPAL cuando
laOECD no reportadatos sobre |EDB. Paraeste set deinformacion, las
cuatro regresionesestimadaseincluidasen el cuadro 1 sonlassiguientes.

1. Regresidnconefectosfijosparael paisreceptor.

2. Regresion con efectosdetiempo.

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

4. Regresion con efectosfijoshilateralesy efectosdetiempo.

En estaprimeratablase presentan pruebasF sobrelasignificanciaconjunta
delasvariablesde politicacomercial especificasaesasregresiones.

El cuadro 2 muestralamatriz de correlacién parcial delos coeficientes
obtenidadelaregresiéon 3, lacud eslaespecificacion mésgeneral. 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
trabajo se analizaron los dos métodos y se decidié utilizar € de Levy, Stein y Daude
(2001), a tener en cuentaque, aunque los resultados no cambian de manerasustancial, este
tltimo método arroj6 resultados més 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 "
(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)

*kk

-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)
1,18
(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)

*kk

*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
(0,19)
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
(0,10)
0,47
(0,17)
-0,28
(0,34)
3,80
(0,64)
-0,17
(0,49)
-0,58 ™"
(0,03)

*kk

*kk

*k

(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
032)
-0,54 ***

(0,00)

continda...



...continuacion

CARICOM Crea Externa
CACM Crea Externa

EECEU Crea Externa

MERCOSUR Crea Externa

ANDEAN Desviacion
ASEAN Desviacion
NAFTA Desviacion
CARICOM Desviacién
CACM Desviacion
EECEU Desviacion
MERCOSUR Desviacion
PIB (PPP) Inv

PIBpc (PPP)

Cons

Obs
Prob > F

F grupo

R-cuadrado (@justado)

el ato nimero devariables utilizadas en lasregresiones (incluyendo los
efectos panel), lacorrelacién parcial promedio esbgja(0,11). Sinem-
bargo, hay agunoscosficientesde correl acion parcid quesonreativamente
altosy, por tanto, debe tenerse cuidado al interpretar algunos de los

(dropped)
(dropped)

(dropped)

-0,14
(0,51)
-1,28 "
(0,00)
0,53
(0,04)
0,47 ***
(0,00)
0,15
(0,64)
-0,71**
(0,02)
0,32 ™"
(0,00)
-0,73 ™
(0,00)
0,63 ™"
(0,00)
0,88 "
(0,00)
-106,98 ***
(0,00)
2684
68,05
(0,00)
7,18
(0,00)
0,54

coeficientesdelasregresionest.

17 En los casos en los que se hallaron correlaciones parciales atas en los coeficientes de
variables mencionadas en | os resultados, se corrieron regresiones adicionales paraidentificar
hasta qué punto la inclusion o no de otras variables correlacionadas, afectaba las
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(dropped)
-0,48 ™
(0,01)
3,44
(0,00)
1,05 ™"
(0,00)
-1,32""
(0,00)
0,11
(0,66)
031"
(0,07)
-0,04
(0,90)
-1,11°
(0,00)
0,28 ™"
(0,00)
-0,54 "
(0,00)
0,60 "
(0,00)
0,89 "
(0,00)

-32,64 "
(0,00)
2684
96,05
(0,00)
12,69
(0,00)
0,46

(dropped)
2,57
(0,83)

13,357
(0,06)
-0,02
(0,92)
-19,20 ***
(0,02)
0,04
(0,92)
0,94
(0,05)
-34,15 ™"
(0,01)
-20,69
(0,00)
0,22
(0,30)
0,58 **
(0,02)
-4,19™
(0,03)
4,82
(0,02
92,09 "
(0,07)
2684
136,98
(0,00)
4,73
(0,00)
0,70

*kk

(dropped)
(dropped)

6,03
(0,00
0,07
(0,63)

-0,72"
(0,05)
-0,16
0,77)
1,26 ™
(0,00)
(dropped)

-1,22
(0,07
-0,05
(0,79)
-0,08
(0,75)
-2,07"
(0,05)
1,84
(0,12)
75,08 "
(0,04)
2684
21,34
(0,00)
13,75
(0,00)
0,84

conclusiones. En ninguin caso cambiaron los resultados obtenidos originalmente.
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F Resultados

Lasregresionesincluidasen latablal sugieren qued mode o degravedad
explicasatisfactoriamentelosflujosde | EDB, a tener en cuentael gjuste
delasregresonesmedido por € R?. Ladistanciabilaterd y laexistenciade
unidiomaen comun aparecen como determinantesdeimportanciaenlos
flujosdeinversion extranjerabilateral, por tener el signo esperadoy por
ser significativasa 99% en todos|os casos.

Sinembargo, € PIB y € PIB per capita enlospaisesfuentey receptor no
aparecen como robustos en lasregresiones. Esto puede explicarse porque
losefectosfijospor paisy |os efectos de tiempo estén capturando, por lo
menos, partedd tamafio demercadoy nivel dedesarrollo delasdiferentes
nacionesy, por tanto, unavez esosefectospanel seincluyen, loscoeficientes
del PIB y del PIB per capita sevuel ven poco confiables. Adiciona mente,
laexistenciade unafronteraen comiin 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
con un efecto positivo pero no sempresignificativo enlosflujosde IEDB.

Lasvariablesdeinfraestructurano aparecen robustasindividua mente,
aunquecas sempreson significativascomo grupo. Unaraciondizacion de
estosresultados puede ser quelafatadeinfraestructuraalgaciertotipo
delED, pero atrae otro tipo, probablementerelacionado con e desarrollo
delainfraestructuramisma.

Lascaracteridticasingtituciona esdelos paises, medidaspor € riesgo pais,
no aparecen como significativas. Este resultado contrastacon € obtenido
por Steiny Daude (2001). El climadeinversion, medido entérminosde
loscostossdariales, € riesgo de expropiacion, lastasasdeimpuestosy las
restricciones arepatriacion de capital es, tienen un efecto positivoy cas
sempresignificativo sobrelal ED.

Lasvariablesdepoaliticacomercia tienenuncomportamiento diferentesegin
el acuerdo analizado. En este caso, seencontrd que Nafta, CANy CACM
crean |ED interna. También sehall6 quelaUE creal ED externa, lo cual
significaquelaUE recibemas| ED de paises que ho son miembros, una
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vez se controlapor todaslasotrasvariables. Deotro lado, CAN y CACM

desvian |ED deunamanerasignificativa, de nacionesno pertenecientesa
los acuerdos hacialos paises miembros. Nafta, sin embargo, no desvia
|ED, puescomo region fuenteinvierte mas en paisesque no pertenecena
ese acuerdo, ceteris paribus'®. No sobraanotar que, como grupo, estas
variablesdepoliticacomercia sonsignificativasa 99%.

Estosresultados estan de acuerdo con lateoriaqueindicaqued impacto
deun APC sobrelosflujosde | ED puedeir en cuaquier direccion, segiin
el tipo de efecto quedomine. Sin embargo, contrastan con losresultados
obtenidos por Levy, Steiny Daude (2001), quienes encuentran un efecto
positivo, significativoy robusto delosAPC sobrelal ED enunaamplia
gamade modalidades. Al respecto, no hay que olvidar que estos dltimos
autoresno controlan por caracteristicascomo lacalidad institucional o el
desarrollo deinfraestructuraen e paisreceptor.

G. Conclusiones

Con |l as estimaci ones obtenidas puede concluirse quelageografiaesun
determinante destacado de losflujosde |ED, pero no tanto comolo es
paralosflujosde comercio debienes. El desarrollo de distintostiposde
infraestructurano hasido encontrado como significativo, unavez secontrola
por otrasvariables.

AunqguelosAPCsgeneran | ED interna, parte de eseaumento seexplicaria
por desviacion de |[ED. En términos generales, diversosAPCs pueden
tener diferentesefectos sobrelosflujosdelED, tal y comolo sugierela
teoria. Por tanto, valelapenaanalizar cadaacuerdo separadamentey no
como s losAPCsfueran un grupo homogéneo.

No debeolvidarse queatraer IED no esé Unico -y sepodriaargumentar
gueno esd principa- objetivo deunAPC, o detener buenasingtituciones.

18 Al trabajar con diferentes especificaciones de las regresiones, por giemplo sin incluir las
variables de infraestructura, algunos de los resultados individuales dejan de ser robustos,
pero laconclusién general de que los efectos cambian dependiendo del acuerdo que se esta
analizando, se mantiene. Esde anotar quelavariable de climadeinversion también dejade
ser robusta a hacer este tipo de gercicio.
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En ese sentido, investigaciones posteriores podrian concentrarseen estudiar
conmayor profundidad y mejores proxies, losimpactosdelasvariables
quedeterminand climadeinversién deun pais, suambientetributarioy su
régimen cambiario. También valdrialapenahacer un estudio mésdetalado
delosdiferentesacuerdosde |EDB y, en general, delasreglasdejuego
queseaplican alainversion extranjeradirecta. Deotro lado, un estudio
sobreladiluciéndel ED podriaaportar un mejor entendimiento acercade
losimpactosdelosAPCs sobre estetipo deinversiones.

Finamente, desarrollar microfundamentos paralaaplicacion del modelo
de gravedad aflujos de |IED bilateral Ilenariaun vacio en estetipo de
invesigaciones

H. Recomendaciones de politica

Deacuerdo conlaOrganizacién Mundial de Comercio (OMC 2002), el
comerciointra-regiona de mercanciascomo porcentajedel 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 andisisdebienestar y lasimplicacionesnormativasdelosAPCsy la
IED, si la desviaciéon de |[ED es motivo de preocupacion, dos
recomendaci onesde politicaderivadas del osresultados presentados serian:

primero, quelosA PCsdeberian aumentar sutamafio continuamentecon €

findeminimizar desviacion del ED delosmiembrosdel acuerdo. Por tanto,

tiene sentido que Nafta, CAN, Mercosur y CACM seorienten haciael

ALCA,y guelaUnién Europearecibanuevos miembros. Segundo, las
condicionesparalal ED pactadasdentro deunAPC deberian ser extendidas
alospaisesno miembros, con e findeevitar queesosultimosdesviensu
|ED haciaotros paises.
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