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Resumen

La investigacion explora los factores determinantes de la Inversion Extranjera Directa (IED)
desde una perspectiva de la economia institucionalista. A partir de la revision de literatura
especializada se plantea un marco de analisis que relaciona variables institucionales y
economicas. Mediante estadisticas desde la década de los setenta se muestra los hechos
estilizados de la IED para las economias de la Comunidad Andina de Naciones (CAN). El
analisis empirico se contrasta mediante un modelo de gravedad con datos de panel para el
periodo 2000 - 2009. El documento utiliza variables institucionales elaboradas por el Banco
Mundial, el PRS Group, la Fundacion Heritage y el Instituto Fraser. EI documento evidencia
como los indicadores institucionales afectan de manera muy significativa la atraccion de los
flujos de IED en la CAN.
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1. Introduccion
La calidad institucional es posible determinante de la IED, en particular para los paises menos

desarrollados, por una variedad de razones. En primer lugar, la buena gobernanza esta
asociada con un mayor crecimiento econdémico, este aspecto deberia atraer mas flujos de IED.
Segundo, las instituciones pobres que permiten la corrupcion tienden a aumentar los costes de
inversién, reduciendo los beneficios y desalentando la inversion extranjera. En tercer lugar, el
alto costo hundido de la inversién extranjera directa hace que los inversores sean altamente
sensibles a la incertidumbre, incluida la incertidumbre politica, resultado de las instituciones
pobres (Walsh y Yu, 2010). Pero, ¢cual es la razén subyacente de la importancia de la calidad
institucional en la atraccion de IED?

La naturaleza del capital privado bajo la forma de IED es su caracter “transnacional”’. Las
inversiones proceden de otras economias hacia una economia nacional. Las reglas de juego
entre paises difieren completamente. El inversor extranjero conoce exactamente las reglas de
juego del pais de origen, pero desconoce las reglas de juego del pais huésped. El aprendizaje
de nuevas reglas de juego implica un costo de aprendizaje. Los costos de negociacion en el
pais huésped son altos hasta aprender su modo de hacer las cosas. Una vez entendido,
eficazmente es posible comunicarse e involucrarse en variedades de cambio social, politico y
economico. La funcion de las instituciones es proveer certeza en la interaccion humana, y esto
esta consumado por las caracteristicas inherentes de reglas y normas (North 1988). El quid del
asunto en relacion a la forma cédmo opera las instituciones, es precisamente la provision de

certidumbre, he ahi el rol de las instituciones en la localizacién de IED.

A partir de este bosquejo es intuitivito pensar que la IED fluye hacia paises con condiciones
econdémicas relativamente estables e instituciones fuertes y la oportunidad de inversion estaria
condicionada a la calidad institucional de los paises. En consecuencia, paises con buena
reputacion institucional serian candidatos con alta probabilidad de localizacion de IED, en tanto
generan un clima de inversion favorable. Desafortunadamente no hay un indicador estandar de
calidad institucional al modo de los indicadores macroecondémicos. No obstante, la variedad de
fuentes institucionales es considerada como una fortaleza, en tanto, al margen de la diversidad
metodolégica utilizada para su construccidn, los sujetos de la encuesta considerados en cada
fuente, las instituciones pueden constituirse como determinantes de IED. Por tanto, el uso de
multiples indicadores es tomado como una prueba de robustez.



Los estudios recientes de Busse y Hefeker (2007)', Daude y Stein (2007)%, Walsh y Yu (2010)°
y Eicher et al. (2011) dan cuenta de la relevancia de la calidad institucional como factor de
atracciéon de IED. Los estudios usan distintas especificaciones, variedad de métodos
economeétricos, variables dependientes diferentes y diversas fuentes institucionales, las mismas
solo confirman la insensibilidad de la hipétesis institucional como determinante de IED.
Blonigen y Piger (2011)* discrepan del aparente consenso.

El presente documento evalua el desempeno de las instituciones —entendidas como reglas de
juego (rules of the game) en sentido de North (2001)— en la localizacién de IED en la
Comunidad Andina de Naciones (CAN) utilizando una variedad de fuentes institucionales. El
estudio explora a nivel general el rol de las instituciones como instrumento para atraer IED. A
nivel particular, rastrea las dimensiones institucionales méas importantes en la atracciéon de IED.
La hipétesis subyacente del documento —en consonancia con los institucionalistas— considera
que una mayor calidad institucional se tornara en un factor de atraccién de flujos de IED.

La IED es visto como un colesterol benigno (good cholesterol) (Hausmann y Fernandez,
2000), en tanto son capitales con perspectivas de largo plazo y menos volatiles, aspecto
evidenciado por el FMI (World Economic Outlook, 2007). Ademas, bajo determinadas
condiciones® pueden traer consigo tecnologia, capacidad de gestion y acceso a los mercados y
por lo tanto acelerar el crecimiento y el desarrollo (Aitken, Hanson y Harrison, 1997; Blomstrom
y Kokko, 1997; Borensztein, De Gregorio y Lee, 1998). Teniendo como punto de partida a
estos documentos, el trabajo se ha estructurado en cuatro apartados, descontando esta
introduccion: el primero, reporta un breve marco teérico en cuanto a conceptos esenciales
relativos a la IED y las instituciones; el segundo, a partir de estadisticas muestra hechos
estilizados de la IED y las instituciones; el tercero, presenta evidencia empirica de la
importancia de las instituciones como determinantes de IED, a travées de un modelo

gravitacional; por ultimo, se mencionan conclusiones a las que arribé la investigacion.

' Busse y Hefeker (2007) utilizan como variable independiente la IED per capita y los flujos netos en $us. corrientes. El indicador
institucional corresponde a Political Risk Services (PRS).
2 Daude y Stein (2007) usan como variable endégena el Stock de IED. Las instituciones son las de Kaufmann et. al. 1999,
International Country Risk Guide (ICRG) y World Business Enviroment Survey (WBES).
% Walsh y Yu (2010) usan como variable dependiente el ratio IED/PIB, los indicadores institucionales son el Global Investment
Report del Foro Econémico Mundial y los indicadores de desarrollo del Banco Mundial.
* Blonigen y Piger (2011: 20) en un contexto del BMA (Bayesian Model Averaging) encuentran bajas probabilidades de inclusion de
variables institucionales en la estimacion. Eicher et al. (2011) usando el BMA, encuentra mejores resultados con datos del ICRG.
® Los efectos spillovers y el crecimiento impulsados por la IED no es directo, requiere de precondiciones. Borensztein et al. (1998)
muestra el impacto positivo de la IED sobre el crecimiento sélo si la economia huésped tiene un umbral minimo de capital humano,
por la tecnologia de punta utilizada. Alfaro et al. (2006) encuentra incrementos adicionales en el crecimiento causados por la IED
en economias con mercados financieros suficientemente desarrollados.
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2. Aproximacion Tedrica
2.1. Marco analitico y conceptual

Al abordar el concepto de inversion extranjera se debe considerar dos aspectos tedricos de
relevancia. El primero se refiere a quién o quiénes llevan a cabo esta inversion, y ello implica
un estudio a partir de la teoria de las empresas, por lo mismo se trata de un enfoque
microecondémico. El segundo aspecto esta relacionado con el movimiento y localizacion de los
flujos de inversion extranjera a partir de la teoria de las inversiones, y el estudio conlleva un

enfoque macroecondémico dentro del cual se circunscribe el presente trabajo.

Un marco analitico® tradicional concibe abordar las inversiones a partir de la teoria de las
inversiones, cuyo precursor fue Hymer (1960)”. La teoria de la IED de Krugman y Obstfeld
(2002) compila la tradicién de Hymer, convencionalmente esta manera de abordar se debe a la
disponibilidad de informacién estadistica, el mismo se circunscribe en el perfil macroeconémico.
Otra marco de andlisis, pone especial énfasis en la teoria de la empresa, cuyos idedlogos
fueron Modigliani y Miller (1958)%, el cual implica un anélisis microeconémico. Hausmann y
Fernandez-Arias (2000) retoman esta tradicion.

Una tercera via conjunciona ambas tradiciones, dicha teoria es conocida como “paradigma
ecléctico”, también denominado “paradigma OLI”®. Dunning (1988, 1993, 2001) ha sido el
precursor de este enfoque, quien considera simultdneamente la perspectiva micro vy
macroecondémica. Este marco analitico goza de relativo consenso'® en el estudio de los
factores determinantes de los paises receptores de IED asociadas a las estrategias de las
empresas multinacionales (EMNs), enfoque no contemplado en este estudio.

Una vez delimitado el marco de estudio, a continuacién es preciso definir la IED. ;Qué es la
IED? Una aproximacion para definir la IED esta relacionada en lineas generales con el derecho
de propiedad de la inversién (OECD, 2010, § 29). Antes de proseguir debe distinguirse entre

empresa de inversion directa e inversor directo. Un inversor directo'' es una entidad o grupo

® Diversos marcos analiticos de IED se aprecia en Pérez (2009: 94-8).
7 Citado por Granato et al. (2008), también puede apreciarse un resumen de trabajos empiricos en esa linea.
8 Citado por Hausmann y Fernandez-Arias (2000).
® La sigla proviene de la nominacién en ingles: Ownership-Location-Internalization.
% véase Cepal (2005), UNCTAD (1998a).
" Un inversor directo puede ser (a) un individuo o un grupo familiar; (b) una empresa, incorporada o no incorporada, ptblica o
privada; (c) un fondo de inversion; (d) un gobierno u organizacién internacional. (e) una institucién sin fines de lucro en una
empresa que opera a titulo lucrativo; sin embargo, la relacion entre dos instituciones sin fines de lucro queda excluida de inversién
directa; (f) una hacienda, administrador concursal, u otra confianza; o (g) cualquier combinacion de dos o mas de lo antedicho
(MBPS, 2009, § 6.20).
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de entidades relacionadas que puede ejercer control o un grado significativo de influencia
sobre otra entidad residente en una economia diferente. Una empresa de inversion directa es
una entidad sujeta a control 0 a un grado significativo de influencia por un inversor directo (FMI
2009, § 6.11). La siguiente definicion corresponde a la OECD, en ella resaltan estos aspectos.

La inversion directa es una categoria de inversion transfronteriza que realiza un residente de una economia (e/
inversor directo) con el objetivo de establecer un interés duradero en una empresa (la empresa de inversion
directa) residente en una economia diferente de la del inversor directo. La motivacién del inversor directo es
establecer una relacién estratégica de largo plazo con la empresa de inversién directa para garantizar un nivel
significativo de influencia por parte del inversor en la gestion de la empresa de inversién directa. Se
considera que la propiedad de al menos el 10% del poder de voto de la empresa de inversién directa constituye
evidencia suficiente de ese "interés duradero”. La inversion directa también puede que permita al inversor
acceder a la economia de la empresa de inversion directa, cuando no sea posible hacerlo de otro modo. Los
objetivos de la inversion directa son diferentes de los de la inversion de cartera, inversion a través de la que los
inversores, normalmente, no esperan tener influencia en la gestién de la empresa. OECD (2010, § 11)."2

El derecho propietario alude a su vez al origen transfronterizo del capital. No se puede incluir
en la categoria de IED a un residente en la misma economia aun cuando tenga relacion con la
empresa de inversién directa (FMI, 2009, § 6.21). Al mismo tiempo, una relacién de inversion
directa se declara cuando un residente inversionista en una economia hace una inversion que
le da control o un grado significativo de influencia en la gerencia de una empresa que es
residente en otra economia (FMI, 2009, § 6.9). El control o influencia significativa es otra
particularidad del inversionista directo, las relaciones inmediatas de inversion directa surgen
cuando un inversionista directo posee acciones que lo faculta a 10 por ciento o mas del
derecho a voto en la empresa de inversion directa. (FMI, 2009, § 6.12)."

Finalmente, otra peculiaridad de la IED es la participacion duradera o relacion de largo plazo
que establece el inversor directo con la empresa de inversion directa, por ello denominado cold
money, ademas de la posibilidad de realizar contribuciones adicionales como conocimiento,
tecnologia, gerencia y mercadeo (FMI, 2009, § 6.4). Este es un rasgo distintivo a diferencia de
los capitales de corto plazo (o inversiones de portafolio), cuyas motivaciones son otras y no
tienen interés de influir en la administracion de la empresa, conocidas también como hot money
(Loza, 2007: 1).

'2 E| remarcado es nuestro. La definicién es estandar y por lo mismo adoptado por los Bancos Centrales con fines de compilacion
estadistica y elaboracién de la cuenta capital y financiera de la Balanza de Pagos.
' También puede ocurrir relaciones indirectas de inversién directa, véase (FMI, 2009, § 6.12) y OECD (2010, § 12).
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2.2. Instituciones e Inversion Extranjera Directa
Las instituciones determinan el volumen de costos, puesto que las transacciones derivan en la

suscripcion ex-ante de un contrato, de su control y del cumplimiento ex—post. Douglas North
(1990), define las instituciones como reglas de juego, puede ser de caracter formal como la
constitucién, leyes, los procedimientos escritos, etc., o pueden ser de cardcter informal, como
las costumbres, normas de conductas socialmente aceptadas, etc., esto permitira la ejecucion
de contratos ahorrando costos de transaccién, constituyendo una estructura institucional
eficiente.

Ronald Coase, Premio Nobel de economia en 1991, fue uno de los primeros en incorporar el
término derechos de propiedad, ampliamente definido por los institucionalistas. Segun Coase la
proteccion de estos derechos garantiza el uso eficiente de los recursos productivos. North et al.
(1973), encuentra que la tasa de crecimiento en los paises de Europa del Este, se debe a la
calidad de las instituciones. Asimismo, La Porta (1997) encuentra que la eficiencia del sistema
legal, incide positivamente en el desarrollo de los mercados de capitales, o que incentiva el
ingreso de la IED. Depura (2006) utiliza datos de panel para 92 paises y 17 afnos, el documento
evidencia consecuencias distintas de los poderes politicos, de jure y de facto. Segun Depura
op. cit., en paises democraticos las expropiaciones son reducidas y existe mayor apertura
comercial, contrariamente no ocurre lo mismo en paises de facto. Siguiendo esa linea,
Calderon et al. (2005), basado en estimacion de 78 paises entre 1970 y 2000 muestra que el
impacto de la apertura financiera sobre el crecimiento es desfavorable para paises con
instituciones débiles.

2.3. Modelo de gravedad™

La ecuacion de gravedad de Isaac Newton fue adaptado al analisis de comercio internacional
por Jean Tinbergen (1962) y Pdyhénen (1963). La ley de Newton indica que la atraccion o
gravedad entre dos objetos es directamente proporcional al tamafio de su masa e inversamente
proporcional a la distancia entre ambos. Tinbergen aplico esta filosofia para establecer que los
flujos de comercio entre dos paises son crecientes en sus tamanos, medidos por sus ingresos
nacionales y decrecientes en los costos de transporte, cuantificado por la distancia entre sus
centros econdémicos. Linnemann (1966) incluy6 la poblacién como una medida adicional del
tamano del pais.

' La vision institucionalista del documento permite enfocarnos a la literatura especializada, dejando de lado estudios que enfatizan
otros factores determinantes de IED.
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Las aplicaciones del modelo gravitacional se extendieron al analisis migratorio por Helliwell
(1997). Los pioneros en usar la ecuacion gravitacional al analisis de los flujos de inversion
fueron Eaton y Tamura (1994), quienes estudiaron el comercio y la IED bilaterales de Japdn y
Estados Unidos con otros paises. Stein y Daude (2001, 2007), Levy, Stein y Daude (2001,
2004) fueron los pioneros en incluir variables institucionales de Governance Indicators™ del
Banco Mundial. Vallejo y Aguilar (2004) realizaron un estudio para América Latina, las variables

institucionales consideradas son riesgo pais y clima de inversion.

Talamo (2005), usando un modelo gravitacional relaciona la calidad institucional y la IED, las
variables utilizadas son las de Pagano y Volpin (2004), La Porta et al. (1998). Brindusa (2005),
usando indices de calidad de gobierno de La Porta et al. (1999), y Kaufmann et al. (2004)
revela la importancia de las instituciones como uno de los factores determinantes de los flujos
de IED. Velastegui (2007), halla resultados significativos de la relacion de la calidad
institucional y los flujos de IED para la economia ecuatoriana; las variables utilizadas son el
indice de Libertad Econémica de The Heritage Foundation y el indice de Buen Gobierno del
Banco Mundial. Etten (2008), demuestra cémo la calidad democratica puede ser un aspecto en
la recepcion de IED en los paises anfitriones; el indicador utilizado es el de Kaufmann.

3. Hechos estilizados de la IED

3.1. Tendencia de la IED

El comportamiento de la IED a nivel mundial desde la década de los setenta empez6 a cobrar
relevancia. A partir de 1992 se acelerd, llegando a marcar cifras récords el afio 2000, como
resultado del conjunto de reformas institucionales aplicadas: las de primera generacion (en el
caso de Latinoamérica), privatizaciones y tratados bilaterales de inversién (TBI). Al realizar el
andlisis de los bloques econémicos, recibieron montos significativos de inversion en proporcion
al tamafno de mercado, por ejemplo la Union Europea (EU), el Tratado de Libre Comercio
América del Norte (TLCAN), y el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR). Asi como recibieron
mayores volumenes de |IED, en situaciones de crisis econdémica también fueron las mas
golpeadas. La IED es sensible a la crisis econdmica, por ejemplo la crisis subprime del 2008
tuvo profunda repercusion a nivel mundial, a modo de un sudden stop (frenazo subito), véase

Gréfico 1.

'® Indicadores de institucionalidad elaboradas por Kaufmann et al. (1992 y 2001)



Grafico 1
IED: Tendencia mundial, segun acuerdos comerciales, 1970 - 2009
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Fuente: Elaboracién propia con datos de UNCTAD.

El comportamiento de IED en los bloques de integracién de Latinoamérica siguié similar
trayectoria respecto a los flujos de IED en el mundo pero con caracteristicas propias. La
principal, los bloques cuyos flujos no fueron voluminosos, en contextos de crisis no fueron
fuertemente afectados por la contraccion de capital y en ocasiones la afluencia de IED fue
positiva como se advierten en acuerdos del MCCA y CARICOM (véase Grafico 2). Un comun
denominador de las “economias desarrolladas” —independientemente de su ubicacién
geografica—, por su representatividad del tamano de mercado, se caracterizaron por recibir
magnitudes elevadas de IED, por ejemplo el caso del MERCOSUR.

Grafico 2
IED: Tendencia Latinoamericana, segun acuerdos comerciales, 1970 - 2009
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El crecimiento promedio de IED en los distintos acuerdos comerciales durante las cuatro
décadas fue positivo. Al comparar la década del 2000 respecto al '90, el MCCA y CARICOM
registraron crecimientos elevados en torno a 242% y 215% respectivamente. La CAN y el
TLCAN tuvieron similares ritmos de crecimiento 122% y 123%; en cambio, el MERCOSUR
crecio al 77%, la tasa de crecimiento mas baja en relacion a los demas acuerdos comerciales.
No obstante, aun cuando el ritmo de crecimiento sean bajos en las “economias grandes”, éstas
tuvieron altas tasas de participacion sobre la inversién total: lidera la UE, seguidos del TLC y el
MERCOSUR; en contraste, las “economias pequenas” se caracterizaron por bajas tasas de
participacién: lidera la CAN, seguidos del CARICOM y el MCCA.

Cuadro 1
IED: Tendencia Mundial, seguiin acuerdos comerciales, promedio por décadas
(Millones de $us.)
Diferencia Diferencia Participacion
; del total
Acuerdos comerciales 70='79 '80='89 '90='99 '00=-'gg9 Aapsoluta relativa

'90 - '09 ’00 - ‘09

Otros acuerdos comerciales 5180 72251 292051 764536 472485 161.8% 66.0%
Unién Europea 9940 29028 160609 477683 317074 197.4% 41.2%
TLC de Norte América 6801 39851 108211 240860 132649 122.6% 20.8%
Mercado Comun Sudamericano 1461 2373 16989 30102 13113 77.2% 2.6%
Comunidad Andina de Naciones 204 622 4277 9483 5206 121.7% 0.8%
Comunidad Caribefa 251 156 1129 3551 2422 214.6% 0.3%
Mercado Comun de Centro América 133 221 837 2858 2021 241.6% 0.2%
MUNDO 23969 92881 401995 1158296 756301 188.1% 100.0%

Fuente: Elaboracién propia con cifras de UNCTAD

3.2. Inversion extranjera directa en la CAN

3.2.1. IED una perspectiva global

La Comunidad Andina de Naciones (CAN) es una iniciativa de integracion mas antigua de
Latinoamérica, la misma el 2010 cumplié 41 anos de existencia. “Desde el punto de vista
institucional, destaca como el esquema de este tipo de mayor desarrollo en la region. [...] La
CAN ha adoptado el modelo de la Unién Europea en cuanto a una integracion econdémica
regional total, aplicando politicas comunes en el &rea comercial, de inversiones, tecnolégica,

competitividad y de servicios” (CNUCD, 2003: 4). Bolivia, Ecuador y Colombia se destacan



entre los pilares fundacionales incélumes; en cambio, Peru, y Chile por incompatibilidades de
politica econémica se distanciaron'® por algunos periodos (véase Grafico 3).

El distanciamiento de Chile en 1976 se debi6 a la adopcion de la Resolucion 24, una medida
restrictiva en relacion a la inversion extranjera'’. El contexto de la politica aplicada por la CAN
sucedié en la aplicacibn de “politicas hacia adentro”, conocidas como estrategias de
industrializacion de sustitucién de importaciones (ISl). Las estrategias I1SI segun Frieden (1981)

fue un modelo de “industrializaciéon endeudada”'®

, pero con participacion de IED. Los miembros
de la CAN tras la crisis de la deuda externa a mediados de los ochenta adoptaron
unilateralmente medidas amigables con la IED. La libertad de definir politicas de inversion en
las legislaciones nacionales y la garantia del principio de no discriminacion —ya adoptadas de
forma unilateral- fueron ratificados por la CAN en 1991 mediante las Decisiones 291 y 292. El
Grafico 3 ilustra lo enunciado, a su vez en ella ceteris paribus se advierte el rol de las politicas
pro IED y aquéllas medidas restrictivas en el establecimiento de inversionistas extranjeros en la

CAN.

Grafico 3:
CAN: IED, constitucion y politicas de inversion extranjera, 1970 — 2009
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Nota: Las lineas segmentadas aluden a la politicas sobre IED

'8 La renuncia de Venezuela fue a consecuencia del Tratado de Libre Comercio entre Perti y Estados Unidos y las negociaciones
alcanzados por parte de Colombia de forma unilateral con Estados Unidos, hecho prohibido por la normativa de la CAN.

7 Segun la Resolucién 24 denominado como Cédigo de Inversién Andina toda empresa surgida de inversion extranjera luego de 10
anos debia estar controlada por capitales nacionales (Esquivel y Larrain, 2001). La normativa incluia la venta forzada del 80 por
ciento de las posesiones extranjeras en servicios publicos, los medios, publicidad y los bancos dentro de 3 afios; venta de 51 por
ciento de propiedades extranjeras sobre 15 y 20 afios en todas las firmas que quisieran tomar ventaja de tarifas bajas dentro del
mercado Andino; ademas limitaba las ganancias obtenidas por companias de inversion extranjera (Shatz, 2001).

'8 Gitado por Morales (1988b).
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Un hecho estilizado recurrente es la tendencia global analizada, en cuanto a economias con
tamano ‘relativamente grande’ —en el caso de la CAN- reciben mayores volumenes de IED,
Colombia y Peru ingresan en esta categoria. Por otra, Ecuador y Bolivia se caracterizan por ser
‘economias pequenas’, cuyas magnitudes de IED son exiguas en relacién a los otros miembros
de la CAN. Al cotejar la ultima década en relacion al noventa, Colombia y Peru crecieron a
elevadas tasas: 208% y 92% respectivamente, cuyas participaciones sobre la IED de la CAN
registran 58,6 y 31,9%. Ecuador también creci6é a una tasa del 12%, Bolivia por su parte tuvo
una tasa negativa, equivalente a 12,7%; en cambio, las participaciones respecto al total fueron
insignificativas: 5,6% y 3,9% respectivamente (véase Cuadro 2).

Cuadro 2
CAN: Tendencia de la IED, segun paises miembros, Promedio por décadas
(Millones de $us.)

Diferencia Diferencia  Participacion
Pais miembro  ‘70-'79 80-'89  ‘90-'99 ‘00-'09 __absoluta relativa del total
'90 - '09 ’00 - 09
Colombia 53,0 478,5 1807,0 5558,9 3751,9 207,6% 58,6%
Pera 45,0 28,9 1575,6  3026,3 1450,7 92,1% 31,9%
Ecuador 68,3 85,0 470,9 527,7 56,9 12,1% 5,6%
Bolivia (E. PI.) 37,2 29,7 423,3 369,7 -53,6 -12,7% 3,9%
CAN 203,5 622,1 4276,8 9428,7 5205,9 121,7% 100,0%

Fuente: Elaboracién propia con cifras de UNCTAD

Una mirada a los miembros de la CAN revela individualmente la tendencia de cada economia
(véase Gréfico 4), en la misma se visualiza alta volatilidad en los ingresos de IED, en Colombia
y Peru. No obstante, el comportamiento de IED en Ecuador y Bolivia muestra relativa
estabilidad. El auge de IED en la CAN tuvo lugar en dos momentos: el primero, a mediados de
los noventa cuando se privatizaron empresas estatales, cuyo maximo volumen cifr6 9.279
millones de $us. en 1997; el segundo, entre el 2001 y 2008, registrando la cifra record el Gltimo
afo por un valor equivalente a 19.020 millones de $us. La crisis financiera norteamericana del
2008 también tuvo sus secuelas en los flujos de IED, cuya contraccién el 2009 fue del 33,3%.
La contraccion de IED fue menos abrupta en Ecuador y Colombia. EI 2010 hubo sefales de
recuperacion en la afluencia de IED hacia la CAN, equivalente al 17,4% en relacion al periodo

anterior.
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Grafico 4
CAN: Evolucion de IED del bloque econémico y por miembros del acuerdo, 1970-2010
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de UNCTAD

3.2.2. IED segun pais receptor

A fin de contrastar el desemperio en la captacion de IED durante el 2009 entre los miembros de
la CAN en relacion a otras economias de la region, a modo de ranking se presenta el Gréfico 5.
Brasil, Chile y México se destacan como paises con mayor recepcion de IED, cuyos montos
rebasan los diez millones de $us. Los paises miembros de la CAN, Colombia y Peru se
encuentran en el cuarto y sexto lugar de la nédmina de 22 paises seleccionados. Bolivia y
Ecuador se ubican en la posicion décimo séptimo y décimo octavo respectivamente.

Grafico 5
Ranking de flujos de IED por pais receptor seleccionado, 2009
(Millones de $us.)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de UNCTAD
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3.2.3. IED segun sector econémico

La distribucion sectorial de IED en la CAN se caracteriz6é por concentrar mayores voliumenes de
inversién en el sector de servicios, 63% en la década de los noventa y 48% en la década del
2000 (en términos monetarios equivalentes a 235 y 897 millones de $us). El sector extractivo,
fue el segundo sector econdmico atractivo para el inversor extranjero, cuya distribucion
porcentual para la primera y segunda década fue del 22% y 36% respectivamente
(equivalentes a 671 y 1.200 millones de $us.). El sector manufacturero también recibid
inversiones cuyas proporciones estuvieron en torno al 15% en ambas décadas (las cifras en

promedio oscilaron en torno a 154 y 377 millones de $us.), véase Grafico 6.

Grafico 6:
CAN: Distribucion sectorial de IED, 1990 y 2009
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Fuente: Elaboracién propia con cifras de UNCTAD

Un hecho estilizado en Latinoamérica es la concentracion de IED en la extracciéon de RRNN
(Castilla, 2006). Al abordar la distribucion sectorial de IED en la CAN, no era visible este
aspecto debido al nivel agregado de los datos, por lo mismo fue conveniente considerar
individualmente a cada una de las economias para los afios de mayor auge de IED: 1998 y
2008 (véase Grafico 7). El comun denominador de los miembros de la CAN es la escasa
participacién de IED en el sector manufacturero. A nivel individual poseen rasgos particulares,
asi Bolivia concentra inversion en la explotacién de RRNN, los servicios secundan en orden de
importancia. La IED en Ecuador tuvo un comportamiento heterogéneo, en tanto en 1998
destaca inversiones en el sector extractivo, el cual fue revertido el 2008, recepcionando mayor

inversion en servicios. Colombia fue la antipoda de Ecuador y Peru lo opuesto de Bolivia.
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Grafico 7
IED: Distribucion por sectores econémicos, 1998 y 2008
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia con cifras del BCB, BCE, BCRC y BCRP

3.2.4. IED segun pais de origen

Una mirada panoramica de los flujos de IED segun acuerdo comercial de origen se muestra en

el Gréfico 8. El origen de IED para cada economia anfitriona de la CAN es heterogéneo aunque

presenta algunas similitudes, entre ellas i) la presencia continua de cinco bloques comerciales,

el NAFTA, la Unién Europea (UE), las inversiones intra CAN, la afluencia de inversiones del

MERCOSUR e inversiones de otros paises; ii) Bolivia, Ecuador y Colombia fueron paises

favoritos para las inversiones del NAFTA vy iii) las inversiones de la UE estuvieron distribuidas

en todos los miembros de la CAN, no obstante privilegiaron invertir en Colombia y Peru; iv) un

rasgo comun fue la volatilidad de la afluencia de IED (véase Grafico 8).
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Grafico 8
CAN: IED segun Acuerdo Comercial de origen, 1990 - 2008
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Fuente: Elaboracién propia, con informacién del BCB, BCRC, BCE y BCRP.
Nota: Otros Paises, adjunta inversiones de otros paises no pertenecienrtes a los acuerdos considerados

La heterogeneidad estuvo relacionada con la magnitud destinada a cada pais y la singularidad
de cada economia. Bolivia destacé combinada presencia de inversion del NAFTA, la UE y el
MERCOSUR tanto en magnitud como en regular afluencia; el patrén de los flujos de inversion
fue relativamente estable. Colombia tuvo tres fuentes de inversién relativamente constantes,
de la UE, Otros paises y el NAFTA; las inversiones del MERCOSUR fueron de menor
magnitud; en general, la particularidad de las inversiones en Colombia fue la estabilidad. Los
principales inversores del Ecuador fueron la UE, Otros paises y el NAFTA; los paises del
MERCOSUR también invirtieron; en general, la volatilidad fue una caracteristica de las fuentes
de inversion del Ecuador. El principal inversor del Peru fue la UE, seguido del NAFTA y Otros
paises; los flujos del MERCOSUR tuvieron su cuota de participacién en menor magnitud; la
particularidad de las inversiones en el Peru fue la estabilidad.

3.2.5. Las inversiones intra CAN
La inversidn extranjera al interior de la CAN también tuvo su participacion entre los paises
miembros, al mismo denominamos inversiones intra CAN a diferencia de las inversiones trans-
andinas, la misma indica inversiones del pais andino localizado en otro pais no perteneciente al
bloque andino. Al interior de la CAN los miembros también se constituyeron en atractivos de
inversion, en tal sentido Perd, Colombia y Bolivia fueron los principales paises destino
preferidos para realizar inversiones. Ecuador tuvo, exiguas participaciones de IED infra CAN
(véase Grafico 9). Las cifras de magnitud recibidas también difieren en el tiempo: por ejemplo,
Colombia el 2005 recibié 436 millones de $us, Ecuador y Colombia en 1995 atrajeron 96 y 58
millones de $us. Por su parte, Bolivia el 2009 capté 54 millones de $us.
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Grafico 9
CAN: IED segun Acuerdo Comercial de origen, 1990 - 2008
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Fuente: Elaboracién propia, con informaciéon del BCB, BCRC, BCE y BCRP

El promedio de flujos intra CAN fueron crecientes a excepcién del Ecuador, véase Cuadro 3.
Las tasas de crecimiento durante los ultimos quinquenios fueron positivas y mayores al 200%.
La tasa de participacion sobre el total de inversiones de la CAN, difiere entre las economias,
como se indic6. Perl durante el Ultimo quinquenio percibié el 38.5%, Colombia 27.5%, Bolivia
24.7% y Ecuador 9.3%. El total de inversiones inter-andinas efectivizadas el quinquenio '95-'99
registr6 228 millones de $us.; el segundo quinquenio ('00-'04) se contrajo a 70 millones de $us.;
el ultimo quinquenio ('05-‘09) ascendié a 242 millones de $us. Hasta 1998 el comportamiento
de las inversiones intra-CAN tuvo su propio comportamiento, empero a partir de 1999 estuvo en

consonancia con los movimiento de flujos de IED del mundo.

Cuadro3
CAN: Inversion extranjera intra CAN, promedio quinquenal
(Millones de $us.)
Diferencia Diferencia  Participacion

Pais miembro ‘95;\'99 ‘00;04 ‘05(-:'09 absoluta relativa del total

B-C ’05 - 09

Perd 143 26 93 67 260.7% 38.5%
Colombia 30 20 67 47 236.5% 27.5%
Bolivia (E. Pl.) 18 18 60 42 240.4% 24.7%
Ecuador 37 7 23 16 243.5% 9.3%
CAN 228 70 242 172 247.1% 100,0%

Fuente: Elaboracién propia con cifras de UNCTAD
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3.2.6. Variables institucionales

A fin de explorar el rol de las variables institucionales como factores determinantes de
localizacién de IED utilizaremos un conjunto de indicadores institucionales provenientes de
cuatro diferentes fuentes'®. Los Indicadores Mundiales de Gestion Publica (WGI) de Kaufmann
et al. (2010), la Guia Internacional de Riesgo Pais del Political Risk Services (PRS) Group, el
indice de Libertad Econémica publicado por The Heritage Foundation y The Wall Street Journal
y el indice de Libertad Econémica en el Mundo difundido por el Fraser Institute.

Si hay un consenso respecto a la importancia de las instituciones, ¢;por qué no existe una
medida estandar de las mismas como ocurre con los indicadores macroecondémicos? Meisel &
Ould (2007) senalan que la medicion de las instituciones estd todavia en su infancia. Las
diversas motivaciones en términos de objetivos de una amplia variedad de fuentes,®® han
conducido a la profusién de indicadores institucionales®'. Stein & Daude (2002) en cuanto a su
eleccion, resaltan la mitigacién metodolégica dada su naturaleza subjetiva en la construccion,
pues esta permitiria a su vez brindar robustez a los resultados® —independientemente de la
fuente de los datos®®~ acerca de los hechos estilizados a favor de la hipétesis: Institutions

matter]!.

Una encuesta en si misma adolece de problemas, asi las basadas en opiniones de expertos
(puede padecer de problemas de subjetividad), aquéllas basadas en datos de encuesta (puede
adolecer de problemas de ecuanimidad) a diferencia de los basados en analisis objetivo de
leyes y codigos legales (poseen problemas de equivalencia). Por Ultimo, hay otro conjunto de
variables, los cuales combinan las dos anteriores formas de utilizar fuentes®. Probablemente
nunca haya un indicador perfecto de ‘calidad institucional’, pero conviene transparentar tanto a
productores y usuarios las debilidades y limitaciones de los indicadores (Arndt y Oman, 2006).
A modo de un apretado resumen véase Cuadro 4.

"9 La unidad de medida de los indicadores institucionales estan expresados en puntaje.
® |ndicadores institucionales son elaboradas por instituciones financieras internacionales, agencias, fundaciones politicas,
organizaciones no gubernamentales, etc.
2 Vgase Arndt y Oman (2006) para las razones epistemoldgicas del origen y profusion de los indicadores de calidad institucional.
22 En términos de Brindusa (2005, p. 5), permite asegurarse si los resultados del analisis empirico son sensibles al uso de varios
indices. Otra motivacién para usar otras bases, segin Bénassy-Quéré, Coupet and Mayer (2005, p. 16, 28) es la dimension
temporal, en tanto tiene mayor amplitud la serie y es un criterio de verificacion de robustez de los resultados.
% En palabras de Meisel and Ould (op. cit: 17), es mejor dejar hablar a los datos por ellos mismos: “letting the data ‘speak for
themselves™.
# |a Fundacién Heritage para construir el indicador ‘Libertad frente a la corrupcion’ utiliza el indicador de Transparencia
Internacional multiplicado por un factor de 10, a fin de compatibilizar las unidades de medida.
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Cuadro 4
Caracteristicas de los indicadores de calidad institucional

Criterio de

Organizacion calificacion Fortaleza o Limitacion® Sujeto de la muestra Fuentes
World Bank Percepcion Ecuanimidad, subjetividad Expertos y ciudadanos 31
Political Risk Services Percepcién Homogeneidad, subjetividad  Expertos -
The Foundation Heritage Leyes, codigos  Objetividad, equivalencia Expertos funcionarios 14
Fraser Institute Leyes, codigos  Objetividad, equivalencia Expertos funcionarios 29

Fuente: Elaboracion propia
Nota: ¥ La caracterizacién es panoramica

a. Los Indicadores Mundiales de Gestiéon Publica (WGI).

El primer grupo de variables institucionales son los indicadores de gestion publica
desarrollados por Kaufmann et al. (2010). Los Indicadores Mundiales de Gestion Publica
(WGI)® es un indice divulgado por el Banco Mundial. ;Qué significa Governance? Las
tradiciones e instituciones por las cuales se ejerce la autoridad en un pais, la misma incluye a)
el proceso por el cual las autoridades son seleccionadas, monitoreadas y reemplazadas; b) la
capacidad y eficacia del gobierno para formular e implementar politicas sanas; y c) el respeto
de los ciudadanos y el estado de instituciones que gobiernan interacciones econémicas y
sociales entre ellos. Para cada area se construye dos medidas de gestiéon publica, resultando
un total de seis dimensiones: voz y responsabilidad, inestabilidad politica, efectividad de
gobierno, carga reguladora, precepto de ley, y soborno.

La voz y la responsabilidad, asi como también la Inestabilidad politica y la violencia agregan
aspectos relacionados con las autoridades la forma de elecciéon y reemplazo. Ademas, captura
el proceso politico, las garantias constitucionales, y las instituciones que facilitan control del
ciudadano de acciones de gobierno, por ejemplo la independencia de los medios de
comunicacion. La inestabilidad politica mide el riesgo de una desestabilizacion o remocién de
poder del gobierno de forma violenta o inconstitucional. Los indicadores aglomerados en la
Efectividad de Gobierno y en la Carga Reguladora estan relacionados con la habilidad del
gobierno para formular e implementar politicas. La Efectividad de Gobierno agrega indicadores
en la calidad de burocracia, la competencia de funcionarios publicos, la calidad de provision de
servicio publico y la credibilidad de compromiso del gobierno en relacion a sus politicas. La
Carga Reguladora estéa relacionado con el contenido de la politica, i.e. la existencia de reglas
poco amistosas en el mercado, la regulacion de precios y otras formas de regulacion excesiva.

% |_as siglas provienen del inglés: Worldwide Governance Indicators (WGI).
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El Precepto de Leyy el Soborno consideran aspectos relacionados con el respeto, entre ambas
partes, ciudadanos y el gobierno, la forma como las instituciones resuelven sus conflictos y
gobiernan sus interacciones. El primero incluye variables que miden las percepciones en la
efectividad y la predictibilidad de la judicatura, asi como también la aplicabilidad de contratos,
mientras el segundo agrega diferentes indicadores de corrupcion.

Los indicadores se construyen en base a informacion recogida a través de una amplia variedad
de encuestas asi como también encuestas por pais conforme a la votacién de expertos. Los
indicadores de Kaufmann et al. op. cit. se presentan en dos versiones: datos estandarizados y
puntajes entre cero y cien, en ambos casos los valores altos indican mejor institucion. En
general se espera que las mejoras en los indicadores de gestion publica sean méas atractivos
para los inversionistas extranjeros, empero no todas las dimensiones pueden tener efectos

similares.

b. Guia Internacional de Riesgo Pais

El Political Risk Services (PRS) Group presenta la Guia Internacional de Riesgo Pais (ICRG)?.
Los componentes evaluados por el grupo PRS son doce: i) Fuerzas Armadas en la Politica, ii)
Calidad Democratica, iii) Estabilidad de Gobierno, iv) Conflicto Interno, v) Conflicto Externo, vi)
Tensiones étnicas, vii), Calidad de burocracia, viii) Perfil del inversor, ix) Seguridad Ciudadana,
x) Corrupcion, xi) Condiciones Socioeconémicas y xii) Tensiones Religiosas.”’ Estos
componentes estan agrupados en cinco indicadores agregados: a) Voz y Rendicion de
Cuentas, b) Estabilidad politica y Ausencia de violencia, c) Efectividad de Gobierno, d) Calidad
de regulacién, f) Estado de Derecho y g) Control de corrupcion.?®

Los indicadores del PRS Group confian exclusivamente en encuestas de expertos. Por lo
mismo, las valoraciones de los indicadores ICRG estan basadas en valoraciones de doctos
sobre el tema y a nivel regional. Para asegurar consistencia entre paises a través del tiempo,
los puntos son asignados por los editores ICRG con base en una serie prefijada para cada
componente de riesgo. Para la mayoria de los componentes, el conjunto de preguntas usadas
depende a su vez del tipo de gobierno al pais en cuestién. Las puntuaciones del riesgo politico

% Del original en inglés: Internacional Country Risk Guide, ICRG.
¥ En la nominacion en inglés es como figura: Military in Politics, Democratic Accountability, Government Stability, Internal Conflict,
External Conflict, Ethnic Tensions, Bureaucracy Quality, Investment Profile, Law and Order, Corruption, Socioeconomic Conditions,
and Religious Tensions.
% |os indicadores globales bajo en su escritura original es como sigue: Voice and Accountability, Political Stability and Absence of
Violence, Government Effectiveness, Regulatory Quality, Rule of Law, and Law and order.
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se extienden de cero (0) a uno (1), donde cero denota riesgo muy alto y uno indica riesgo muy
bajo.

c. Iindice de libertad econémica
El indice de Libertad Econémica® (ILE, en adelante) es un indicador publicado por The
Heritage Foundation y The Wall Street Journal. El ILE es un indicador global, promedio de 10
pilares de libertad econémica, cuyos componentes son: i) libertad de negocios, ii) libertad de
comercio internacional, iii) libertad fiscal, iv) libertad gubernamental, v) libertad de inversion, vi)
derechos de propiedad, vii) libertad frente a la corrupcion, viii) libertad monetaria, ix) libertad

financiera y x) libertad laboral.*

Este ultimo recién empez6 a cuantificarse desde el 2005.

¢ Cbmo se calcula cada indicador? De manera genérica conviene destacar dos elementos: por
un lado, al interior de cada indicador se evaluan variables tangibles y no percepciones. Por la
pertinencia del tema de analisis veamos el indice de libertad de inversion. El indice evalua una
coleccién variada de restricciones tipicamente impuestas a la inversion, por ejemplo a) el trato
nacional de inversion extranjera, b) el cddigo de inversidén extranjera, c) restricciones sobre la
propiedad, d) restricciones a la inversion sectorial, e) expropiacion de inversiones sin
compensacion justa, f) regulaciones cambiarias y g) control de capitales. Al interior de cada
uno de estos items se plantea tres posibles alternativas, otorgando una puntuacién gradual: la
mas alta 25, la intermedia 15 y la minima 5. Adicionalmente, se ponderan 20 puntos deducibles
a problemas de seguridad, infraestructura bésica u otras politicas que afecten indirectamente el

proceso inversor y limiten la libertad de inversion.

Otro aspecto, esté relacionado con la fuente utilizada para evaluar cada variable mencionada
en el indice de libertad de inversion, asi como en los nueve restantes componentes del indice
de libertad economica. El ILE recurre a 14 fuentes distintas de organismos tanto nacionales
como internacionales.®' Para los datos sobre flujos de capital e inversién extranjera en orden de

prioridad —como ocurre con cada indice— recurrieron a cuatro fuentes®. Por tanto, la

2 | a denominacién en inglés del ILE: Index of Economic Freedom.
% Seglin la nominacién en inglés es como sigue: business freedom, trade freedom, fiscal freedom, government spending,
investment freedom, property rights, freedom from corruption, monetary freedom, financial freedom, and freedom labor.
8 Por citar algunos el BM, FMI, Eurostat, OCDE, las publicaciones oficiales de los gobiernos de cada pais.
% Publicaciones oficiales del gobierno de cada pais; Economist Intelligence Unit, Country Commerce and Country Report, 2006—
2010; Office of the U.S. Trade Representative, 2010 National Trade Estimate Report on Foreign Trade Barriers; y U.S. Department
of Commerce, Country Commercial Guide, 2008—2010.
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metodologia del ILE puede ser calificada por gozar de una cualidad objetiva y por construccion
no adolece de subjetividad, evitando cualquier sesgo.

La interpretacién del ILE segun el informe titulado /ndex of Economic Freedom World Rankings
in 2010, se realiza de acuerdo a la puntuacién alcanzada, la misma oscila en una escala de
cero (0) a cien (100). El indicador global, asi como cada uno de los componentes del ILE se
interpretan de la misma forma. El documento clasifica cinco estadios de libertad en funcion a
determinados rangos de calificacién obtenida. Por ejemplo si la puntuacién oscila entre 0 y 59,9
significa represion econémica; en contraposicién si la puntuacion esta en el intervalo de 80 a
100, representa libertad. Asimismo hay tres puntuaciones intermedias una mayormente
controlada (79.9-70), moderadamente libre (69.9-60) y mayormente libre (59.9-50) (Miller y
Holmes, 2011).

d. indice de Libertad Econémica en el Mundo

El indice de Libertad Econémica en el Mundo® (ILEM, en adelante) difundido por el Fraser
Institute, fue logrado a través de diversas conferencias. Estas convenciones datan desde 1986
a 1994, donde participaron connotados economistas, galardonados con el Premio Nobel, entre
ellos Milton Friedman, Gary Becker y Douglass North.** El objetivo fue desarrollar una medida
clara de libertad econémica para gran parte de los paises, cuya caracteristica fuera objetiva y lo
mas transparente posible. Objetivo alcanzado durante los 25 afos de existencia segun
Gwartney et al. (2010: 1).

El ILEM es disefiado considerando la consistencia de las instituciones de un pais y las politicas
de propiedad privada. Los principios de libertad econdmica subyacentes son la eleccién
personal, el intercambio voluntario, la libre competencia y la garantia de la propiedad privada.
El ILEM presenta un indice global de libertad econémica como resultado de la evaluaciéon de 42
parametros divido en cinco areas: i) Tamafo del Estado: gasto, impuestos y empresas; ii)
Estructura juridica y garantia de los derechos de propiedad; iii) Acceso a una moneda sana; iv)

Libertad de comercio internacional; y v) Regulacién crediticia, laboral y empresarial.®®

% E| indice fue publicado en el documento Economic Freedom of the World (EFW) Index.
% Una perspectiva coloquial de la génesis del indice se encuentra en Block (1991). Véase Walker (1988) para la base historica,
filoséfica y conceptual.
% |a nomenclatura de las cinco areas en inglés es como sigue: i) Size of Government: Expenditures, Taxes, and Enterprises; ii)
Legal Structure and Security of Property Rights; iii) Access to Sound Money, iv) Freedom to Trade Internationally, and v) Regulation
of Credit, Labor, and Business. Para mayores detalles véase Gwartney et al. (2010, Capitulo 2).
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¢ Coémo se estima el indice en cada area? Cada area incluye otras sub-areas y cada una de
éstas un subcomponente (en algunos casos). Por ejemplo, el area 4 relativo a Libertad de
comercio internacional, posee 5 sub-areas entre ellos: a) impuestos sobre comercio
internacional, b) barreras regulatorias al comercio, ¢) tamarno del sector comercial respecto a lo
esperado, d) tipos de cambio en el mercado negro, y €) controles del mercado internacional de
capital. * Este ultimo ftem a su vez evalta dos caracteristicas: las restricciones a la propiedad
privada de las inversiones extranjeras y los controles de capital. El ILEM para calificar cada
variable recurre a 29 fuentes entre internacionales y nacionales. Por consiguiente, en lineas
generales la metodologia del ILEM goza de objetividad por doble partida: en tanto miden
variables tangibles asi como por usar fuentes fiables para la ponderacion.

El indicador global del ILEM y los indices de cada area fluctuan en el rango de cero (0) y diez
(10). El informe sobre el ILEM 2010 presenta la interpretacion conforme a la puntuacion
alcanzada. Asi una puntuacién de diez indica mayor grado de libertad econémica, en cambio la
obtencién de la nota mas baja (cero), sefiala menor libertad.

3.2.7. La IED y las instituciones, una primera aproximacion

Nuestro interés en el panel de los Graficos 10-13 radica en visualizar la relacion existente entre
la IED de la Comunidad Andina de Naciones (FDI ANCOM, foreign direct investment of the
Andean Community) y los indicadores de calidad institucional, para ello se usaron los flujos de
IED del blogue andino y los puntajes de los indicadores institucionales.

El primer grupo de indicadores institucionales corresponde Kaufmann et. al. op. cit.; cinco de
las seis dimensiones fueron significativas al correlacionarlas con la IED, representados en los
diagramas de dispersion. El sentido de la correlacién esperada es positivo, denotando que las
mejores instituciones estan asociadas con mayores flujos de IED. No obstante, este no es caso
en la CAN, cuando se utiliza los indicadores de gobernanza. Siendo el andlisis de un caso
particular, las instituciones en los miembros de la CAN, como puede advertirse en el eje de las
abscisas no tienden a cien, la puntuacién maxima sefial de mejor institucion. Unicamente el

Control de la corrupcién posee el signo esperado (véase Grafico 10).

% Un cuadro sinéptico se aprecia Gwartney (op. cit p. 4) y para mayores precisiones metodoldgica véase idem. (pp- 219-29).
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] Grafico 10
CAN: indice Mundial de Gobernabilidad"? e IED
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Banco Mundial y Bancos Centrales (Banco Central de Bolivia, Banco
Central de Reservas de Colombia, Banco Central del Ecuador, Banco Central de Reservas del Per().
NOTA: "La correlacién Inestabilidad politica e IED fue negativa y significativa, p-value (0.03)
#La informacion en percentiles fue utilizada para los dispersogramas

Una segunda prueba fue aplicada utilizando el indice Internacional de Riesgo Pais, solamente
resultaron significativas dos de las seis dimensiones (véase Gréfico 11). El signo esperado de
las correlaciones es positivo, en tanto una institucion fuerte estd atrae mayores inversiones. Si
bien las dimensiones del PRS Group coinciden con la de los indicadores de Kaufmann et al.
op.cit., empero difiere en la fuente de informacién y en consecuencia también los resultados,
pero solo en términos de significancia estadistica. Particularmente, la variable voz y rendicion
de cuentas de Kaufmann et al. op. cit. correlaciona de forma positiva con la IED, pero no
significativamente; en cambio, este mismo indicador es significativo en el caso del PRS Group.
Finalmente, el indicador de calidad de regulacion coinciden con el de Kaufmann et al. op.cit. en
sentido y significancia estadistica. Los resultados pueden tomarse como una prueba de
robustez.
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. Grafico 11
CAN: Indice Internacional de Riesgo Pais e IED
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del PRS Group y Bancos Centrales

La tercera prueba fue realizada con el indice de Libertad Econémica, los resultados se
presentan en el Grafico 12. Nuevamente, los resultados esperados de las asociaciones entre
los indicadores de calidad institucional deberian ser positivos, en la medida que una mejor
calidad institucional estimula a realizar mayores inversiones. Los indicadores de calidad
institucional del ILE, siete de nueve® resultaron significativos. La libertad de comercio
internacional y la libertad monetaria poseen los signos esperados, lo cual indica que una
mejora en estos indicadores incentiva a mayores inversiones; en cambio, las otras instituciones
desestimularian efectuar inversiones, entre ellas las instituciones en términos de libertad son:

fiscal, gasto de gobierno, de inversion y derechos de propiedad.

Grafico 12
CAN: Indice de Libertad Econémica e IED
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% Diez son los subcomponentes del ILE, no obstante no se considero la livertad laboral porque la serie recién empez6 a compilarse
desde el 2005, por lo mismo nueve series se utilizaron para los ejercicios.
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Fundacién Heritage y Bancos Centrales
NOTA: La correlacion Liberta de negocios e IED fue positiva y significativa, p-value (0.06)

Finalmente, repasamos el ejercicio utilizando el indice de Libertad Econémica en el Mundo.

Una vez mas el signo aguardado es positivo, en tanto una institucién fuerte genera un clima de

inversion favorable. Seis de ocho dimensiones resultaron estadisticamente significativas. Las

instituciones relacionadas positivamente con la atraccion de inversiones en la CAN son: el

sistema legal y derecho propietario, las regulaciones del mercado de crédito, del mercado

laboral y del sistema financiero; y de forma negativa el tamano de gobierno y la regulacion

financiera.
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) Grafico 13
CAN: Indice de Libertad Economica en el Mundo e IED
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FUENTE: Elaboracién propia con datos del Instituto Fraser y Bancos Centrales

Los hallazgos develan las correlaciones existentes entre las diversas dimensiones
institucionales y la atraccién de IED, ademas del tipo de asociacion y su significancia
estadistica. Tal parece que las mejores instituciones son asociadas con mayores flujos de IED,
este es un primer indicio de la importancia de las variables institucionales como factores
determinantes de la localizacién de IED. A partir de este escueto andlisis se desprende una
leccién: preservar y ante todo mejorar la calidad institucional en las dimensiones no satisfechas

con el signo aguardado. No obstante, queda pendiente establecer el sentido de la causalidad al
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modo de Granger (1980), a fin de contrastar si son las instituciones las que causan la IED o
viceversa. Momentaneamente este ejercicio no es posible en cuanto las series institucionales

de las fuentes de informacién utilizadas son cortas.

Mientras las correlaciones proveen una idea preliminar de lo que podemos aguardar encontrar,
amerita realizar un analisis completo de los factores determinantes de localizacion de IED, para
determinar de forma precisa el papel desempenado por las instituciones a este respecto. A

continuacion se efectla el ejercicio econométrico en el contexto de un modelo gravitacional.

4. Metodologia empirica

4.1. Especificacion y estimacion

La especificacion del modelo econométrico queda definida de manera genérica en cuatro
grupos de variables:

log(IED,

ijt

)= u+o,GRA,

i TOLINS  +V, + &

it

La variable dependiente son los flujos de IED del pais de origen (j) al pais receptor de IED (i) en

determinado periodo (t). El primer grupo de variables (GRA,, ) representa las variables tipicas

del modelo gravitacional (PIB, PIB per capita, distancia, contiglidad y poblacién). El segundo,

(INS ) representa las variables institucionales. El tercero, (v, ) sefiala la heterogeneidad del

panel. Por Ultimo, se tiene el término error (¢, ). Las variables®® de forma desglosada

quedarian definidas de la siguiente forma:

IEDj;; IED de los paises de origen (j) a la CAN (pais i) en el tiempo ¢

PIB;, PIB de los paises j

PIB;; PIB de la CAN (pais i)

Dist;; Distancia existente entre los paises jy la CAN (pais i).

Cont;; Dummy, representa las fronteras comunes de la CAN con los paises j
Leng; Dummy, captura el idioma comun existente entre la CAN vy los paises j

PIBpCap; PIB per Cépita de los paises j
PIBpCap; PIB per Cépita de CAN (pais i)

IEDINTRA;; Inversion extranjera intra CAN;

Inst; Indicadores institucionales de la CAN
Vit Heterogeneidad del panel

Eijt Término de error

% as variables macroeconémicas (PIB, PIB per capita) fueron extractadas del Banco Mundial.
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Las variables clasicas del modelo de gravedad por construccién fueron transformadas mediante
logaritmos. A la variable dependiente se aplic la transformacion Levy, Stein y Daude (2001)%
a fin de evitar los valores negativos relativos altos que se generan cuando los niveles de IED
son proximos a cero. El problema de ceros (zeros problem) es comidn en modelos
gravitacionales® e inciden en la determinacién de la técnica de estimacién a utilizarse*'. Los
datos de panel son cilindrados, para una muestra®* de 29 paises seleccionados por la
frecuencia regular de los flujos de IED hacia la CAN para el periodo comprendido entre 2000-
2009. La ventaja de un modelo de estas caracteristicas responde a revelar los determinantes

de IED de los paises de origen (cross section) a lo largo del tiempo (times series).

4.2. Estimacion
La distancia es una variable fundamental del modelo gravitacional, sin ella se perderia la

esencia de este modelo. Por lo mismo, a fin de no perder el aspecto gravitacional se ha optado
por estimar a través de minimos cuadrados generalizados MCG*®, porque la distancia es un
regresor invariante en el tiempo, por lo mismo resulta imposible estimar por efectos fijos (por la
estructura de la ecuacién). Al no estimarse por efectos fijos se descarta de antemano la
estimacion por efectos aleatorios y en consecuencia no amerita efectuar el test de Haussman.

Becky y Katz (1995) han estudiado una estructura de covarianza de error caracterizada por
groupwise heteroscedasticity, correlacién serial de primer orden y correlacion de corte
trasversal, o espacial y ellos han usado el andlisis Monte Carlo para comparar MCG Factibles
(FGLS, Feasible Generalized Least Squares) con MCO, donde los errores tipicos de MCO se
corrigen para las tres categorias de disturbios poco esféricos. Han llamado MCO con errores
tipicos corregidos en panel (PCSE, panel corrected standard errors). Su estudio muestra que
FGLS consistentemente menosprecia errores tipicos, concluyendo que MCO con PCSE es

superior a FGLS, y recomiendan su uso*, situacién contemplada en las estimaciones.

% |_a transformacién en concreto es log(IED; +1).

2 Para una revisién de literatura de otras técnicas para solucionar el problema de ceros, también véase Linders y Groot (2006).

*' Hoon y Fratianni (2010) se ocupan del asunto de valores ceros (zero values) en los datos IED, utilizando zero-inflated Poisson
pseudo-maximum-likelihood estimator (PPML) siguiendo a Santos Silva y Tenreyro (2006) y un zero inflated negative binomial
pseudo maximum likelihood regression (NBPML), siguiendo a Burger et al., 2009).

42 La muestra de los paises inversores en la CAN son los siguientes: Alemania, Argentina, Austria, Bélgica, Bolivia, Brasil, Canada,
Chile, Colombia, Costa Rica, Dinamarca, Ecuador, Espafna, Estados Unidos, Francia, Islas Caiman, ltalia, Japon, Luxemburgo,
México, Paises Bajos (Holanda), Panama, Paraguay, Perud, Reino Unido, Suecia, Suiza, Uruguay y Venezuela.

“ Sjguiendo a (Baldwin y Taglioni, 2007), se ensayd country-fixed, year-fixed, y country-pair random effects para superar
problemas asociados con una convencional ecuacion gravitacional, no obstante los resultados fueron desalentadores.

* Citado por Magalhaes y Africano (2007, p. 8).
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Las estimaciones para los modelos institucionales fueron calculadas mediante efectos fijos,
siendo sus matrices de varianza y covarianzas corregidas de heteroscedasticidad y de
autocorrelacion en los errores mediante el método SUR* PCSE, siguiendo a Hejazi y Safarian
(2002) y Moguillansky (2002). Las estimaciones mediante efectos fijos se adecuan mejor a los
resultados, contrastados a partir del test de Haussman. Las variables gravitacionales fueron
excluidas de estas estimaciones debido a la estructura de la estimacion de efectos fijos (fixed
effects) resulta imposible calcular caracteristicas invariantes en el tiempo, tales como la

distancia, la frontera comun y el idioma*.

4.3. Resultados empiricos
4.3.1. Impacto de las variables gravitacionales
El Cuadro 5 presenta los resultados de la estimacion incluyendo variables gravitacionales

solamente. La columna (1) y (2) incluye las variables correspondientes al modelo gravitacional
ampliado. La variable inversiones intra CAN es el componente adicional a las variables
tipicamente consideradas en un modelo de gravedad. La mayoria de los coeficientes tiene el
signo esperado, siendo las excepciones la distancia bilateral y el PIB de la CAN. La
significancia estadistica de los estimadores son altamente significativos en ambas
especificaciones. El ajuste de los modelos estd en consonancia con los valores encontrados en

ejercicios similares, véase Stein y Daude (2001), Vallejo y Aguilar (2004).

El tamafo de la economia de los paises emisores de IED medido por el PIB incide
positivamente en la inyeccion de capitales hacia los miembros de la CAN. En la medida que
esas economias no atraviesen situaciones de crisis, se espera que la IED continte fluyendo
hacia la CAN. La elasticidad del PIB al ser ligeramente mayor a la del PIB per cépita, y siempre
que las demas condiciones no varien, un incremento del PIB de los paises origen aumenta mas
que proporcional el incremento de IED. El signo positivo del PIB per capita denota que gran
parte de los ingresos de IED se destinan a sectores intensivos en capital. Se espera que el
signo sea positivo en economias exportadoras de petréleo y RRNN. El PIB per capita mide el
nivel de desarrollo de una economia, por tanto en la medida que mejore el nivel de desarrollo
de las economias de origen de IED, la CAN recibird mayores capitales.

*® Por sus siglas en inglés SUR: Seemingly Unrelated Regression.
“® La fuente de las variables gravitacionales utilizadas en el ejercicio econométrico fueron extractadas del CEPIL.
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La distancia y la frontera comun tienen impactos negativos. El coeficiente de la distancia
sugiere que un incremento de 1 por ciento en esta variable da como resultado una reduccién de
0.0004*" por ciento en los flujos de IED. La distancia est4 asociada con los costos de transporte
y los costos de transaccion e informacion, lo cual tiende a aumentar con la distancia, mas
cuando la IED tiene estrecho vinculo con el comercio exterior, para fines de exportacién como
para importacion de bienes capital. Usualmente la frontera comdn en el comercio internacional
esta relacionado de forma positiva, denotando la intensidad de comercio en términos de
creacion de comercio; no obstante, en términos de los flujos de IED, el signo negativo indicaria
desvio de inversion intra CAN e inter regional debido a la escases de capitales en la region y
por el hecho de presentar similares ofertas en términos de RRNN en pos de atraer inversiones.

El tamano de la economia base medido por el PIB CAN no posee el signo aguardado; empero,
el PIB per capita si tiene el signo correspondiente ademas es mayor al coeficiente del PIB. Esto
querria decir, manteniendo constante otras variables, un incremento del PIB per cpita de los
paises huésped de la CAN aumenta mas que proporcional el incremento de IED. El PIB per
capita es un indicador del nivel de desarrollo, a su vez al contemplar el nivel poblacional,
también es proxy del tamafo de mercado en términos de poder adquisitivo. En tal sentido, la
CAN se constituye en un potencial mercado competitivo para el inversor extranjero. Asi una vez
controladas las demas variables, un incremento de un 1% en el PIB per capita se traduciria en
un aumento del 55% en la IED.

El signo esperado del idioma comun entre los paises receptores de IED y los paises inversores
se espera que sea positivo, pues ello indica la ausencia de barreras de comunicacién en la

8 evitando costos en la contratacién de un

negociacién por la facilidad de comunicacién,*
traductor. Empero, la asociacion entre el idioma comun y los flujos de IED es negativa y
altamente significativa, por lo mismo el idioma puede menguar las inversiones a la CAN. Por
tanto, el idioma se constituye en un factor decisivo al momento de localizar las inversiones en

algin pais de la CAN,” toda vez que las negociaciones, los contratos de inversién, los

" Velastegui (2007) para el Ecuador encuentra una elasticidad mayor a la de este documento -3.26; el resultado encontrado aqui
uerria decir que la ubicacién geografica de los miembros de la CAN en distintos sitios atenuaria dicha elasticidad.

* Los factores culturales como un lenguaje en comun, se constituyen en determinantes “naturales” de inversion. Esto ayuda a

explicar por qué las companias Espafiolas son inversionistas tan prominentes en América Latina. Yeaple (1999) atribuye el efecto

del lenguaje a su influencia en la reduccion de costos fijos, mientras que Shatz (2000) se lo atribuye a la reduccion de costos en
eneral.

99 Farfan y Nina (2001) encuentran similares conclusiones para Bolivia, mediante una encuesta directa. Cfr. p. 22.
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procesos de apertura del negocio son de alta frecuencia y un lenguaje comun atenuaria los
costos de traduccion.

Finalmente, incluimos los flujos de inversiones intra CAN, el mismo estd asociado de forma
negativa y muy significativamente con los flujos de IED procedentes de otros paises. Vale decir,
las inversiones provenientes de otros paises no pertenecientes a la CAN, para las inversiones
provenientes entre los miembros genera un ambiente de competitividad de inversién. Las
inversiones andinas al interior de la CAN se disputan por alguna plaza de inversién con las
inversiones provenientes de otras latitudes y otros acuerdos comerciales, bajo el supuesto que
todas las inversiones se localicen en la misma actividad econémica.*® La localizacién de un
inversor andino entre paises miembro implica el desincentivo de la inversion procedente de otro
pais y viceversa. Asi una vez controladas las demas variables, el incremento de un 1% de las

inversiones intra CAN, desincentivaria las inversiones provenientes de otros paises en 1,5%.

Cuadro 5
Modelo Gravitacional para los flujos de IED en la CAN
Estimacion Signo 1 2
Variable esperado MCO-PCSE MCO-PCSE
+ 0.661 0.670
PIB (PPA) Inversores (0.000) (0.000)
PIBpc (PPA) Inversores + 0.369 0.334
(0.060) (0.104)
. . ? -0.0004 -0.0004
Dist. Bilateral (0.000) (0.000)
, + -0674 -0676
Frontera comun (0.016) (0.017)
+ -44.79
PIB CAN (PPA) (0.001)
+ 55.122
PIBpc CAN (PPA) (0.001)
. , - -0.559 -0.519
Idioma comun (0.042) (0.059)
. . ? -1.435 -1.521
Inversiones intra CAN (0.000) (0.000)
Cons -5.632 49.746
(0.001) (0.005)
Obs 290 290
102.5 77.71
Prob. F (0.000) (0.000)
R-cuadrado Ajustado 0.685 0.662

Nota: Los p-values se reportan entre paréntesis

% |a conclusion no es definitiva, queda pendiente investigar la localizacién de la actividad econémica de las inversiones intra CAN.
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4.3.2. Impacto de las variables institucionales
Los resultados de las estimaciones considerando variables institucionales se reportan en el

Cuadro 6, en él se incluyen los primeros dos conjuntos de variables institucionales: los
indicadores de gestion publica de Kaufmann et al. (2010) y los del PRS Group. Las primeras
dos columnas consideran los indicadores de gobernanza.”' Todas las variables son
estadisticamente significativas, una mayoria poseen el signo correcto, con excepcion de
Estabilidad Politica & Ausencia de Violencia. Mas importante adn son los impactos

econdmicamente significativos.

La variable con el impacto mas grande es la Voz y rendicién de cuentas, la misma captura las
percepciones de los ciudadanos respecto a la forma de elegir su gobierno, la libertad de
expresion, de asociacion y de medios. En resumen, es proxy de la estabilidad social, una
mejora en la puntuacion de esta variable incide un aumento en los flujos de IED en 15.5%.%
Otra variable institucional de alto impacto es la Efectividad de Gobierno, la cual capta
percepciones de la calidad de servicios publicos, la atencién el grado de independencia a
presiones politicas, la calidad de formulacion de politica y la implementacion, asi como la
credibilidad de compromiso del gobierno para tales politicas. En sintesis, es proxy de la calidad
de politicas publicas, una mejora en esta variable esta asociada al incremento de flujos de

inversiéon en 10.1%.

Otra variable no menos importante es la Calidad Reguladora, la cual captura la calidad y la
cordialidad de mercado como politica del Gobierno, una mejora en la puntuacion de esta
variable, incrementa la IED en 4.1%. El Control de Corrupcién mide la percepcion de coémo el
poder publico ejercitado es utilizado para ganancia privada, este indicador posee el signo
esperado, en consecuencia una mejora en la puntuacion de esta institucibn aumenta las

inversiones en 2.9%°%. Finalmente, la Estabilidad politica en los miembros de la CAN

%' A diferencia de Hausmann y Fernandez-Arias (2000) y Stein y Daude (2002) no hemos considerado prudente resumir a través de
componentes principales las seis variables de gestion publica, porque ello distorsionaria la metodologia de construccién aplicada
por Kaufmann et al. e ingresariamos en terreno del uso y abuso de los indicadores institucionales, en términos de agregacion
(Arndt y Oman, 2006), pues al agregar a un solo indicador los diferentes indicadores de gobernanza ya agregados no resultaria
apropiado, porque se asemejaria a agregar la calidad de manzanas y la calidad de naranjas: si la calidad de las manzanas es muy
mala y la calidad de naranjas es muy buena, no es correcto afirmar como satisfactoria la calidad de la fruta, pues camuflaria las
diferencias respectivas de calidad en tipos diferentes de frutas (Arndt y Oman, 2007: 4). Razén por la cual se descartaron en la
presentacion los indicadores globales de cada fuente institucional, aunque en la modelaciéon tenian el signo esperado y eran
estadisticamente muy significativos.
%2 A diferencia de Stein y Daude (2001), incluimos en las regresiones las puntuaciones, no las desviaciones tipicas; los resultados
no difieren. Todas las variables en las estimaciones ingresaron en nivel, y debido a que la variable endégena fue especificada
como log(IED;+1), el impacto es dado por exp(0.144)-1= 0.155 . Esto implica un incremento en 15.5% en los flujos de IED.
% Wei (2000) considera la corrupcion como una forma de impuesto —porque implican costos adicionales y disminuyen las
utilidades—, en consecuencia afecta de forma negativa a los inversores extranjeros; el autor encuentra signo negativo para los
EEUU, utilizando los indicadores de Transparencia Institucional.
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desincentiva los flujos de IED. La estabilidad politica y ausencia de violencia mide las
percepciones de la probabilidad que un gobierno sea desestabilizado de forma inconstitucional
o violenta, incluyen la violencia doméstica y terrorismo. Los inversores extranjeros son
sensibles a este indicador, el deterioro de la estabilidad politica reduce las inversiones en 9.2%.
Los indicadores institucionales de Riesgo Pais del PRS Group, al incluir similares dimensiones
a la de Kaufmann et al. op.cit. fue incorporado en la columna 3. Los resultados en términos de
significancia estadistica y el sentido de las relaciones coinciden, a excepcion de la Calidad
Reguladora, este aspecto puede considerarse como una prueba de robustez, considerando la
procedencia de diversas fuentes y los tipos de encuestados en cada caso. La diferencia entre
ambos indicadores estriba en la magnitud de los impactos.

Cuadro 6
Variables institucionales de Kaufmann et al (2010) y del PRS Group
Estimacion Signo 1 2 3*
Variable esperado MCO-PCSE MCO-PCSE EF-SUR PCSE
+ 7.117 0.670
PIB (PPA) Inversores (0.000) (0.000)
PIBpc (PPA) Inversores + -3.798 0.334
(0.060) (0.104)
+ -65.910 -44.79 -37.265
PIB- CAN (PPA) (0.000) (0.001) (0.000)
+ 79.576 55.122 45.674
PiBpc CAN (PPA) (0.000) (0.001) (0.000)
- . + 0.096 0.073
Efectividad de Gobierno (0.000) (0.000)
o + 0.029 3.091
Control de Corrupcion (0.009) (0.023)
. - + -0.096 -12.015
Estabilidad Politica (0.001) (0.003)
Calidad Reguladora + 0.049 -1.458
(0.017) (0.080)
- + 0.144
Voz y Rendicion de Cuentas (0.000)
Precepto de Ley + 29.496
(0.000)
42.777 65.050 45.471
Cons (0.003) (0.000) (0.000)
Obs 290 290 290
35.081 31.684 33.137
Prob. F (0.000) (0.000) (0.000)
R-cuadrado Ajustado 0.796 0.788 0.791

Nota: Los p-values se reportan entre paréntesis
La estimacion corresponde a datos del PRS Group

El Cuadro 7 presenta los indicadores de calidad institucional de la Fundacién Heritage. Los
resultados de estos indicadores son la evaluacién de las leyes, cédigos y politicas aplicadas de
un pais, en tal sentido la objetividad es su caracteristica. Cinco de las nueve dimensiones de
libertad econdmica resultaron estadisticamente significativas. La mayoria tiene el signo
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aguardado, a excepcion de la Libertad frente a la corrupcion®. Se destacan dos indicadores de
alto impacto, la Libertad fiscal y el Gasto de gobierno. La primera, mide la carga fiscal impuesta
por el gobierno. Incluye tanto la presién fiscal directa en términos de las tasas de impuesto
adicional sobre los ingresos individuales y corporativos y el importe total de los ingresos
fiscales como porcentaje del PIB. Los incentivos fiscales en la CAN son atractivos para el

inversor extranjero, una mejora en la puntuacion aumenta la inversiones en 25.44%.

Cuadro 7
Variables institucionales de la Fundacion Heritage
Estimacion Signo 1 2 3 4
Variable esperado EF- PCSE EF - PCSE EF- PCSE EF-SUR PCSE
+ 7.326 7.348 7.492 4.362
PIB (PPA) Inversores (0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
PIBpc (PPA) Inversores + -4.254 -4.411 -4.579
(0.063) (0.041) (0.051)
+ -47.616 -56.026 -33.827 -51.143
PIB- CAN (PPA) (0.000) (0.000) (0.011)  (0.000)
+ 56.559 67.770 39.626 61.089
PlBpc CAN (PPA) (0.000) (0.000) (0.014)  (0.000)

. . + 0.227
Libertad Fiscal (0.048)

. L + -0.365
Libertad frente a la Corrupcion (0.018)

. + 0.109

Gasto de Gobierno (0.000)
Libertad de DDPP + 0.020
(0.107)

, o + 0.018
Libertad de Inversion (0.085)
Cons 9.651 39.962 11.209 26.036

(0.581) (0.016) (0.547) (0.103)

Obs 290 290 290 290
Prob. F 35.081 31.684 33.305 33.360
: (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
R-cuadrado Ajustado 0.796 0.788 0.787 0.782

Nota: ” Los p-values se reportan entre paréntesis

La dimension Gasto de gobierno califica el gasto de gobierno como porcentaje del PIB, incluye
el consumo y las transferencias, si bien no identifica un nivel éptimo de gasto publico, penaliza
el puntaje cuando los gobiernos ofrecen muy pocos o ninguno de los bienes y servicios®. Tal
parece, que los inversores ven positivamente la provision de infraestructura por parte de los
Estados de la CAN, una mejora en la puntuacién de este indicador aumenta las inversiones en
11.5%. ¢La libertad frente a la corrupcion deteriora la IED? El indicador de calidad institucional
califica la inseguridad e incertidumbre en las relaciones econdmicas, en tanto la corrupcion

socava la libertad econdmica. Un deterioro de esta variable reduce las inversiones en 30.6%.

% El hallazgo coincide con Wei (2000), para el argumento véanse las notas de pie de pagina 53 y 24 de este documento.
% Hay el criterio de que la inversion privada puede ser estimulada por la reactivacion inducida por la inversion en infraestructura y
en el gasto social.
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¢La libertad de propiedad inspira confianza al inversor extranjero a invertir en los miembros de
la CAN? El indicador evalla la capacidad de acumulacién de propiedad privada, la garantia del
derecho propietario, la capacidad del gobierno de hacer cumplir las leyes para su proteccion, la
probabilidad de expropiacion, la independencia y la existencia de corrupcion en el poder
judicial, y la capacidad de los individuos y empresas a cumplir los contratos. Una mejora en el
puntaje de este indicador incrementa las inversiones en 2%. ¢La libertad de inversién fomenta
la IED? El indicador institucional mide la libre entrada y salida de flujos de capital de inversion
ya fuera o dentro del pais; a nivel interno, la libertad de inversiébn en cualquier actividad
economica especifica. Una mejora en la calificacién de este indicador incrementa las

inversiones en 1.9%.

El Cuadro 8 presenta los resultados del Ultimo conjunto de variables institucionales
consideradas en este documento, la misma es disefiada por el Instituto Fraser. Todas las
dimensiones institucionales fueron estadisticamente significativas y la mayoria de los
coeficientes poseen el signo correcto, excepto la Regulacién del mercado laboral y el Sistema
legal en relacion a los derechos de propiedad.

Cuadro 8
Variables institucionales del Fraser Institute
Estimacion Signo 1
Variable esperado EF- SUR PCSE
+ 4.213
PIB (PPA) Inversores (0.000)
¥ -81.708
PIB CAN (PPA) (0.000)
¥ 102.828
PIBpc CAN (PPA) (0.000)
= ) + 0.773
Regulaciéon de Negocios (0.000)
y o ¥ 3.432
Regulacién Mercado Crediticio (0.000)
Regulacién Financiera " Lo
(0.000)
+ 2.759
Moneda Sana (0.000)
. ¥ -3.000
Regulacion Mercado Laboral (0.000)
_ ¥ -0.225
Sistema Legal y DDPP (0.000)
) ) + 0.687
Tamario de Gobierno (0.000)
_ + 2.759
Sistema Legal y DDPP (0.000)
Cons -13.137
(0.166)
Obs 290
25.564
Prob. F (0.000)
R-cuadrado Ajustado 0.784

Nota: " Los p-values se reportan entre paréntesis
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Un aspecto relevante es la significancia econémica en cuanto a las magnitudes de los
impactos, en orden de importancia la Regulacién del Mercado Crediticio, una mejora en este
indicador aumenta la inversiébn en 2.996%. El acceso a Moneda Sana también tiene su
importancia, cuya mejoria impacta en la atraccion de IED en 1.479%.

Las variables de menor impacto en relacion a las anteriores son la Regulacion financiera, la
Regulacién de negocios y el Tamano de gobierno, cuyos impactos individuales sobre la
atraccion de IED en el orden descrito estan en 186,2%, 117% y 98,8% respectivamente. Las
instituciones que deterioran el atractivo de los miembros de la CAN son la Regulacion del
mercado laboral y el Sistema legal relativo a los derechos de propiedad. Los impactos son
negativos y reducen la IED en 95% y 20% respectivamente.

A partir de estos hallazgos incluyendo una variedad de indicadores institucionales, los
resultados sugieren que el desarrollo institucional es una buena forma para atraer IED. Las
diferentes fuentes utilizadas son indicios de robustez de la importancia de las instituciones en el
rol de atraccion de IED. Las diferentes dimensiones provistas por cada fuente son una
orientacion de los aspectos a considerarse en las politicas pro inversion a fin localizar la IED.

5. Conclusiones

A partir de los hechos estilizados se pudo constatar que el flujo de capitales en la CAN y en
otros acuerdos comerciales estuvo en consonancia con el ciclo mundial de |IED. Los mayores
volumenes de inversion ocurrieron en contextos de cambios de reglas amigables a la inversién;
las contracciones de inversion, bajo entornos de crisis econémica. La crisis econémica afecté la
afluencia de inversion a todos los paises, pero con mayor magnitud a los bloques y paises
cuyos montos de IED fueron significativos. Una vez establecida las reglas de juego pro-
inversion, el tamafno de mercado desempefd un rol en la atraccién de IED, asi los acuerdos

comerciales con esta caracteristica percibieron mayores volimenes de inversién.

Los patrones de inversién sectorial en los paises miembros de la CAN en Ecuador y Colombia
sufrieron una recomposicion en el lapso de diez afios. Los patrones invariables se muestran en

Bolivia y Peru, el primero se caracteriza por concentrar inversién en el sector primario; en

% La magnitud de los impactos estan en consonancia con Stein y Daude (2001: 14), aunque dichas magnitudes son estimadas
cuando utilizan los indicadores de gobernanza de Kaufmann et al (1999).
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cambio, el segundo se especializd en inversiones aglutinadas en servicios. Un denominador
comun a los miembros de la CAN es la reducida inversion en el sector manufacturero. En
general las inversiones en los miembros de la CAN pueden ser tipificadas como inversiones de
mala calidad, en tanto las inversiones estan concentradas en actividades intensivas en capital,

esta peculiaridad impide el eslabonamiento y vinculacion fuerte con las empresas nacionales.

Una nueva figura de IED —a partir de la década de los noventa— en el bloque andino fueron las
inversiones intra CAN, aspecto destacable en tanto un pais del bloque comercial se constituy6
en atractivo de otro pais miembro. Durante la década de los noventa los flujos de IED intra CAN
privilegiaron localizarse en el Peru y fluyeron de forma regular hacia Colombia. No obstante, la
IED intra CAN desde el 2006 ha preferido como destino a Bolivia y Colombia, quedando
relegados en calidad de anfitriones de IED intra CAN, Ecuador y Peru. Un hecho estilizado de
la IED intra CAN desde 1999 hasta el 2009 fue adoptar similar comportamiento a los flujos
mundiales de IED.

El aspecto medular de esta investigacion fue contrastar el rol de las instituciones como factor
determinante de IED. Los resultados encontrados en las distintas especificaciones corroboran
la importancia de las instituciones en la localizacion de IED. El ejercicio economeétrico evindecio
la importancia de la solidez institucional en la atraccién de IED. La distintas fuentes de
informacion utilizadas confirman la robustez de los resultados. El hallazgo principal fue que la
calidad institucional tiene efectos positivos en atraer al inversor extranjero. A nivel estadistico,

son altamente significativos y econémicamente de suma importancia.

¢, Qué pueden hacer los paises de la CAN para ponerse mas atractivos a los inversionistas
extranjeros y beneficiarse de sus actividades? Esforzarse por mejorar la calidad de sus
instituciones. Por el impacto de los coeficientes y el signo, se tiene una pauta para tener una
estrategia a fin de mejorar esas dimensiones institucionales; aquéllas que deterioran el
atractivo hacia los inversionistas extranjeros deben ser revertidas para optimizarlas. ¢Por qué
es preferible una reforma institucional? Una disminucion impositiva pone en detrimento los
ingresos fiscales, en consecuencia las politicas publicas; la flexibilizacion laboral deteriora el
capital humano. En consecuencia, resulta conveniente trabajar en la solidez institucional con
reglas de juego claras, trasparentes y estables las mismas no condicionan el binestar de algun
sector o el pais, pero si exigen un compromiso férreo de las autoridades publicas.
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