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RESUMEN

La presente investigaciobn se plantea con el fin de analizar los
determinantes de la Inversion Extranjera Directa (IED) en Bolivia, en
sus dos periodos de insercidn que corresponden a dos paradigmas
contrapuestos que, con sus peculiaridades, han logrado atraer flujos
importantes de capital hacia las actividades extractivas principalmente.
Para dicho objeto el enfoque aplicado a la presente investigacion
corresponde al de la escuela neo institucionalista, que permite dilucidar
el efecto de las instituciones sobre el comportamiento de la IED que
se localiza en los sectores de la economia nacional, utilizando para
dicha labor técnicas de datos panel. Los resultados muestran que
instituciones del tipo “creadoras de mercado”, solo han sido relevantes
para la atraccién del capital foraneo al sector primario exportador,
mientras que los otros tipos de instituciones si juegan un papel
preponderante para la IED.

Clasificacion JEL: B52, C33, F21
Palabras clave: Inversion  extranjera  directa, instituciones,
actividad econémica, datos de panel
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Determinants of Foreign Direct
Investment in Bolivia (an institutional
approach)

ABSTRACT

In order to analyze Foreign Direct Investment (FDI) determinants for
its two periods of insertion corresponding to opposite paradigms this
research is proposed. With their peculiarities, those paradigms have
managed to attract significant capital flows for extractive activities.

For this purpose, the approach applied to the present investigation
corresponds to that of neo-institutionalist school, which allows
elucidating the effect of institutions on behavior of FDI, which is located
on sectors of the national economy by using panel data techniques.
Results show that “market maker” type institutions have only been
relevant for attracting foreign capital to exporting primary sector, while
other types of institutions do play a predominant role for FDI.

Classification: B52, C33, F21
Keywords: Foreign direct investment, institutions, economic
activity, panel data
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1. Introduccion

La Inversibn Extranjera Directa (IED)' ha sido una fuente muy
importante de financiacién y, por lo tanto, determinante del crecimiento
de las economias en desarrollo, aspecto demostrado en diversos
estudios sobre el tema. Otras caracteristicas benéficas de la IED son
la transferencia de tecnologia, la transformacion del capital humano,
al estimular su eficiencia y cambio técnico, y la facilidad de acceso al
comercio internacional.

Existen muchos factores que determinan la insercién de IED en las
economias, que han sido objeto de teorizaciones y demostraciones
empiricas en investigaciones de enfoques tales como teorias de
localizacion, teoria ecléctica, modelo neoclasico, modelo de innovacién
tecnologica, etc., que se abordan con el objetivo de tener un marco
de referencia, principalmente para la aplicacién de politicas publicas
dirigidas a la atraccion de capitales.

En afios recientes, se ha puesto de relieve el papel de las instituciones
sobre el desarrollo econémico y su influencia en variables como la
inversion, planteandose que las instituciones no sélo son importantes,
sino que influyen de manera decisiva en el comportamiento de los
individuos y de las organizaciones.

La economia boliviana ha estado sujeta a reformas estructurales
importantes, propiciadas por marcos institucionales basados en una
vision ideoldgica del Estado, modelos econdmicos que han tratado de
dar respuesta a los principales problemas de la economia nacional.
Concretamente, dos modelos implementados luego de la fase de la
crisis econémica de los afios 80 -el modelo propugnado por el Consenso
de Washington y el modelo de Economia Plural de mediados de la
década del dos mil-, con sus peculiaridades, han influido de manera
decisiva en el comportamiento de la variable IED, aspecto que invita
a la reflexion sobre los determinantes o factores que atraen o repelen
dicha variable: ;estos determinantes influyen sobre la IED?, ;cémo
influyen?, ¢ dicha influencia sera perdurable en el tiempo?

1 La IED es la inversion de capital realizada por una entidad extranjera en otro pais, en vistas
al largo plazo, para la creaciéon de empresas agricolas, industriales y de servicios. EI Fondo
Monetario Internacional (FMI) la define como la participacién directa o indirecta del 10 por ciento
o0 mas de las acciones con capacidad de voto en una empresa extranjera.
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Con el objeto de dar respuesta a las interrogantes planteadas, la
presente investigacion se estructura, para el periodo 1996 — 2016, de
la siguiente manera: un repaso somero a la teoria neo-institucionalista,
la situacién de la IED en el mundo, la IED en Bolivia y su insercion en
los sectores econdmicos y, finalmente, un planteamiento econométrico
basado en datos de panel.

I1. Algunas consideraciones tedricas y metodologicas

La escuela institucionalista plantea como tesis fundamental, la
comprension de la sociedad a través de sus instituciones, reglas,
habitos y su evolucion?. Por su parte el institucionalismo econémico,
critico del modelo neoclasico, fundamenta el analisis de la realidad
econOmica en el estudio de la estructura y funcionamiento de las
instituciones formales®.

El institucionalismo se fundamenta en cinco postulados planteados
por Atkins (Hodgson, 2003): i) los comportamientos de grupo y no
los precios, como centro del andlisis econdmico; ii) énfasis en las
regularidades de las costumbres, habitos y leyes, como organizadoras
de la vida econémica; iii) las motivaciones de los individuos no
pueden ser medidas cuantitativamente; iv) la economia evoluciona
constantemente, entonces las generalizaciones econdémicas no
deben dejar de especificar el tiempo y lugar en el que se aplican; v)
el economista debe estudiar las fuentes de los conflictos de intereses
en la estructura social existente, estudio que forma parte del sujeto;
el conflicto no es solamente una divergencia en relacién a una norma
hipotética.

Nuevos enfoques, formalistas y racionalistas, sobre el estudio de
las instituciones, dieron pie al surgimiento del neo-institucionalismo,
que utiliza los instrumentos de la economia para explicar la historia,
el comportamiento humano, el derecho, los contratos, la empresa,

2 Se consigna que el fundador del institucionalismo fue el profesor Thorstein Veblen a través de su
obra “Why is Economics not an Evolutionary Science?” (Veblen, 1898) en la cual hace una critica
a los postulados basicos de la teoria neoclasica, fundamentalmente al concepto de hedonismo
individual, que es la base de la utilidad marginal en microeconomia, y al concepto de equilibrio
general, al que toda economia debe llegar por la interaccion de la oferta y demanda prescindiendo
de la intervencion del Estado.

3 Los representantes de esta corriente abordaron temas como: Teoria de clases (Thorstein Veblen,
1899); Legislacion laboral (John R. Commons, 1924); Ciclo de los negocios (Wesley C. Mitchell,
1913).
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las redes de informacién, el gobierno, la familia y otras instituciones
sociales*. El neo-institucionalismo econémico surge como una nueva
vision del institucionalismo, desarrollada de una forma sistematica y
disciplinaria, que toma los postulados del institucionalismo pero con
dos variantes esenciales: i) se reconoce la importancia del mercado
como la mejor forma de asignar los recursos; sin embargo, se enfatiza
que la mayoria de los mercados son imperfectos y, por lo tanto, deben
considerarse las fuentes de dicha imperfeccion; ii) se acepta que una
de las formas vitales para hacer que un mercado sea lo mas eficiente
posible son las instituciones, planteando también que mediante estas
se pueden evitar muchas de las imperfecciones del Estado.

Al tomar algunos componentes de la escuela neoclasica, el neo-
institucionalismo intenta explicar el surgimiento de instituciones, como
la empresa o el Estado, en referencia a un modelo de comportamiento
individual racional. Para la politica publica, surge como el analisis
de reglas que determinan los procesos de reforma institucional a
partir de los marcos de incentivos y restricciones impuestos a los
comportamientos de los diferentes agentes y actores econ6micos,
sociales y politicos, y que tienen un impacto en el crecimiento y de-
sarrollo econdémico (Vargas, 2008).

El principio béasico del neo-institucionalismo es que en toda actividad
econdémica se establecen vinculos entre los agentes economicos,
vinculos que vendran representados por alguna clase de contrato,
explicito o no. De acuerdo al nivel de complejidad que cada contrato
exija para que la relacion entre los agentes se dé satisfactoriamente, se
optara por algun tipo de estructura que se elegira siguiendo un criterio
de eficiencia®.

No existe universalidad en la definiciébn de lo que es una institucion,
pues esta esta sujeta a modificaciones en su proceso evolutivo. Para
algunos neo-institucionalistas, las instituciones son un “sistema de
creencias compartidas acerca del equilibrio resultante de un juego que es
repetidamente jugado” [Traduccién libre de Aoki (2001) p. 233] también
“factores sociales, reglas, normas, creencias, valores y organizaciones

4 Surgirian estudios sobre: leyes contractuales (Karl Llewellyn, 1931); costos de transaccion y
derechos de propiedad (Ronald Coase, 1937); teoria de la organizacién (Chester Barnard, 1938).

5 Es importante sefialar que, en términos de institucionalismo, se distinguen dos tipos de
instituciones: las formales, establecidas mediante la legislacion, y las informales, establecidas
mediante los habitos y costumbres.
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que conjuntamente motivan una regularidad en el comportamiento
individual y social, las instituciones conforman una especie de contrato
inter-temporal al que los agentes someten su conducta’ (Greif, 2006),
y “conjunto de esquemas, normas y regulaciones humanamente
divisados que permiten y obligan la conducta de los actores sociales
y hacen predecible y significativa la vida social’ (Scott, 2014; North,
1993, Powell y Di Maggio, 1991). Entonces, se puede establecer que
una institucién implica un sistema de creencias, determinadas por
factores sociales que conllevan a un contrato inter-temporal entre los
individuos, el mismo que se expresa mediante normas, regulaciones y
valores, que se aplican por su regularidad.

El desenvolvimiento de las empresas extranjeras estéd condicionado
por el modelo econémico e institucional vigente en el pais receptor
de los flujos de IED, comprendiendo no sélo a organizaciones, como
entidades publicas, empresas y bancos, sino también a entidades
sociales integradas y sistematicas como el dinero, la lengua y el
derecho (Hodgson, 2003).

Como caracteristica, las instituciones se desarrollan en torno a modelos
econdémicos y sistemas legales. Los modelos sobre los que oscila la
politica econémica pueden clasificarse en dos: liberal (liberal market
economies) y regulado (coordinated market economies). Mientras
el modelo liberal se apoya principalmente en las reglas del libre
mercado, el modelo regulado se basa en la coordinacién de los niveles
de produccion, empleo y salario entre todos los grupos de actores
participantes. En cuanto a los sistemas legales se tienen dos tipos: el
de la tradicion anglosajona (common law) y el de los codigos civiles
francés o aleman (civil law), los que determinan las caracteristicas
institucionales donde se desarrolla el capital foraneo (Duran-Herrera y
Bajo-Davé, 2013).

Los paises que siguen la tradicion anglosajona se apoyan en normas
y codigos privados y su sistema legal se basa en la jurisprudencia,
focalizandose en los derechos privados y en la propiedad; por lo
tanto, tienen sistemas financieros menos intervenidos y mercados de
capitales mas desarrollados, con fuerte proteccion a los accionistas.
Como contra, se sefiala que la propiedad de las companias se
encuentra mas dispersa, por lo que se generan importantes
problemas de agencia con estructuras accionarias extremadamente
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complejas que dificultan identificar al principal accionista que controla
la empresa.

Los paises que adoptaron los cddigos civiles se sustentan en
regulaciones del gobierno a la propiedad, siendo sistemas legales
menos fundamentados en la jurisprudencia y mas en coédigos de
conducta. Atienden mas los derechos del Estado que los derechos de
la propiedad, tienen un sistema financiero mas regulado con mercados
de capitales menos desarrollados. Son paises con leyes débiles donde
el potencial de expropiacion de derechos de los inversores es alto. Las
empresas localizadas en estos paises presentan una alta concentracion
de la propiedad que permite a los grandes accionistas usar su poder
de voto en detrimento del beneficio de los pequefios accionistas, en
consecuencia, el principal problema de agencia es el que se da entre
los accionistas minoritarios y mayoritarios (Duran-Herrera y Bajo-Davo,
2013, op. cit.)®.

Bolivia se puede clasificar como un Estado que tiene una economia
regulada con un sistema basado en la codificacién francesa.

No hay una manera Unica de establecer las funciones que cumplen
las instituciones. Para el precursor del neo-institucionalismo, Edward
C. North, la principal funcién de las instituciones es reducir la
incertidumbre, determinando los costos de transaccién y de produccion,
en un entorno de interaccién de instituciones y organizaciones, donde
las organizaciones surgen en funcion de los incentivos que generan las
instituciones, y a su vez, las organizaciones actlan para modificar las
instituciones en funcién de sus intereses. Resalta el hecho de la vision
ideoldgica como determinante del proceso de informacién al cual estan
sujetas las organizaciones (North, 1993).

Por su parte, Rodrik y Subramanian (2003) definen las funciones
de las instituciones sobre la economia, como: i) ‘Creadoras de
mercado’ que protegen los derechos de propiedad y garantizan el
cumplimiento de los contratos, (p. €j. leyes e instrumentos juridicos,
tratados internacionales, organismos nacionales e internacionales);
ii) ‘Reguladoras de mercado’ que se ocupan de las externalidades,
las economias de escala y la informacion imperfecta (p. ej. entidades
reguladoras sectoriales); iii) ‘Estabilizadoras de mercado’ que

6 Los problemas de agencia descritos han proporcionado la ruta para el andlisis de las instituciones
a partir de la teoria de la eleccion racional o teoria de juegos.
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aseguran una inflacion baja, minimizan la volatilidad macroeconémica
y evitan las crisis financieras (p. ej. bancos centrales, regimenes
cambiarios, normas presupuestarias y fiscales); y, iv) ‘Legitimadoras de
mercado’ que proporcionan seguro y proteccion social, se ocupan de
la redistribucion y controlan el conflicto (p. ej. sistemas de pensiones,
planes de seguro de desempleo y otros fondos sociales).

Para Williamson (2000) las funciones de las instituciones se establecen
por niveles que tienen una frecuencia de cambio, con efectos

determinados (Prats, 2007) (Cuadro 1).

Cuadro 1: NIVELES DE INSTITUCIONES

mecanismos
de asignacion

y cantidades,
alineamientos
de incentivos

compra-venta,
de produccion,
fijar salarios

Nivel Zfz:fnnlfi? Efecto Funciones Ejemplos
1. Estructura Largo plazo Define la forma Estructura la Instituciones
social y (100 a 1000 afios), | en que una cooperacion y la informales,
cultural también cambian sociedad se confianza social, ideologia,
por una crisis o conduce a si legitima las tradiciones y
un choque misma instituciones conflictos sociales
repentino formales (exdgenas)
2. Instituciones | Largo plazo Define el Principales Régimen politico
relativas a las (25 a 100 afios) contexto funciones politicas | y de derechos
reglas del juego institucional y econoémicas de propiedad
3. Instituciones | Mediano plazo Arreglos Aplicar decisiones | Leyes de los
relacionadas (5 a 25 afios) institucionales y | publicas, definir partidos y de su
con los actores construccion de las estructuras financiacion,
del juego organizaciones de cambio sistemas
(governance) electorales,
leyes de comercio
4. Instituciones | Corto y mediano Ajuste de Pautar las Asignacion de
relativas a los plazo (1 a5 afios) | precios decisiones de recursos a través

de la politica
comercial,
sistemas de
seguridad
social, etc

Fuente: Extraido de Prats (2007) p. 124 con base en Williamson (2000)

Las instituciones pueden ser sometidas a pruebas de calidad, a través
de indicadores elaborados para tal efecto por varias organizaciones’.
Muchos de estos indicadores han sido observados en cuanto a su

7 Como ejemplo, el Banco Mundial desde el 2002 viene ejecutando el proyecto Doing Business, que
tiene el propdsito de realizar una medicion de las normas que regulan la actividad empresarial y
su aplicacion en 190 economias del mundo. Otras organizaciones son Bertelsmann Foundation,
World Economic Forum, etc.

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2019, Volumen N° 31, pp. 137-186



146 Juan CarLOs BARRIOS GUTIERREZ

efectividad. Otros autores como Alonso y Garcimartin (2008), apuntan
a criterios cualitativos para establecer la calidad de las instituciones:
i) Eficiencia estatica: capacidad de una institucion para generar los
incentivos apropiados que aseguren un funcionamiento fluido de los
mercados (lucha antimonopolio, agencias reguladoras independientes);
ii) Eficiencia dinamica: capacidad de adaptacion al cambio de la
propia instituciéon y de los agentes sociales interesados; iii) Seguridad:
capacidad de aminorar los factores de incertidumbre a los que se
enfrenta la interaccion humana en los mercados; iv) Credibilidad: o
legitimidad que debe caracterizar a la institucion para que su marco
normativo sea aceptado por los agentes econ6micos y sociales del
sistema.

Para evaluar una institucion, es importante analizar tanto las reglas
impuestas como las motivaciones que los individuos tienen para
cumplirlas, aspecto que obliga a considerar a la legitimidad de las
instituciones como base que condiciona su eficacia. Las instituciones
son legitimas cuando dan respuesta a los problemas que plantea la
interaccién social en un mundo incierto, en el que los agentes deciden
de forma independiente y con informacién imperfecta. Las instituciones
constituyen una via para reducir el grado de discrecionalidad con
que operan los agentes, limitando comportamientos oportunistas,
permitiendo la interaccién social y la accion colectiva con menores
costos de transaccion y coordinacion. En contra, se aduce que las
instituciones no siempre tienen respuestas 6ptimas a los costos de
transaccion de mercado, siendo a menudo un mecanismo a través del
cual se expresan estrategias de interés de diversos actores sociales
(Alonso y Garcimartin, 2011). En consecuencia, ninguna sociedad
tiene todas las instituciones que necesita, ni las que existen son
forzosamente Optimas, mas aun tomando el hecho de que muchas
no son genuinas de un sistema econdémico social determinado. Por
ejemplo, las medidas del Consenso de Washington, si bien mejoraron
los indicadores macroecondmicos en Bolivia, tuvieron poco efecto en
el desarrollo econdémico.

En cuanto a la metodologia, los exponentes del neo-institucionalismo
utilizan el individualismo metodolégico por el que conciben al individuo
aislado de su entorno, con funciones de preferencia, dadas e
independientes, considerando que cualquier movimiento explicativo va
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de los individuos a las instituciones®. Opera desde hechos estilizados
del sistema macroecondmico, intentando revelar las caracteristicas
estructurales fundamentales del sistema que ayuden a explicarlo; esto
exige analisis que sean, a la vez, cuantitativos y cualitativos (Hodgson,
2003).

II1. La Inversion Extranjera Directa en el mundo

La IED presenta una serie de caracteristicas en su evolucién mundial,
que marca las pautas de su insercion en Bolivia. Brevemente, las
caracteristicas de la IED son:

- Un crecimiento exponencial de la IED en las ultimas décadas,
pasando de USD196 mil millones en 1990 a USD1 billén en 1999,
y en el nuevo siglo notoriamente superiores a los de los afos 90.
En 2007 se registr6 un maximo de USD3 billones (Grafico 1).

- Laparticipacion de la IED sobre el producto ha aumentado al igual
que la globalizacion, pasando de 0,9% del PIB en 1990 a 3% en
2016, registrandose las participaciones mas altas en 2000 con
4,4% y en 2007 con 5,4% (Grafico 1).

8 ElI concepto de individualismo metodolégico fue propuesto por primera vez en “Der

methodologische individualismus”, por Joseph Alois Schumpeter (1908), en los siguientes
términos: “El individualismo metodolégico sélo significa partir desde el individuo con el fin de
describir ciertas relaciones econémicas”. Posteriormente Friedrich August Von Hayek (1948),
planted que “No hay otra forma de llegar a una comprensién de los fenémenos sociales, si no es
a través de nuestro entendimiento de las acciones individuales dirigidas hacia otras personas y
guiadas por un comportamiento esperado”.
El individualismo metodoldgico es un método para abordar los problemas sociales privilegiando
su individualidad histérica (Max Weber) y se sostiene en los siguientes principios: todos los
fendmenos sociales (su estructura y sus cambios) son explicables por elementos individuales, es
decir, por las propiedades de los individuos tales como sus metas, sus creencias y sus acciones;
esta destinado a la explicacion y comprension amplia de la evolucién de toda la sociedad como el
agregado de las decisiones de los particulares; utiliza el reduccionismo, es decir, la reduccion de
la explicacion de todas las grandes entidades con referencias en las mas pequenas, por lo que
existe una analogia con la biologia al pasar del estudio de las células al de las moléculas.
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Grifico 1: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA ECONOMIA MUNDIAL
(Flujos netos en USD corrientes y porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

La IED se localiza principalmente en las economias desarrolladas,

por un valor de USD148 mil millones en 1990 y USD1.3 billones
el 2016, con crecimientos importantes en cada quinquenio y
una contraccion en el periodo 2005-2010. Las economias en
desarrollo pasaron de recibir IED por USD16 mil millones en 1990

a USD578 mil millones el 2016 (Cuadro 2).

Cuadro 2: IED POR GRUPOS DE PAISES
(En miles de millones de USD y porcentaje)

Entradas netas de IED Tasas de crecimiento
(Miles de millones de USD) (Promedio quinquenal)

Grupos de paises 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2016 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2010 | 2016
Economias desarrolladas 148 188 | 1.138|1.135| 875|1.382| 31,85| 4,84| 43,38|- 0,05|- 508 | 7,92
Unién Europea 90 121 709 966 578 835| 42,84| 594| 4251| 6,37|- 9,75| 6,33
América del Norte 56 67 418 164 289 512 | 21,28| 3,66| 44,20(-17,09| 12,03| 9,97
Japon 2 0 11 5 7 35| 22,75]|-53,33| 206,78 |-12,57 | 6,39 | 29,38
Economias en desarrollo 16 79 158 | 243 | 578 | 578 6,34| 38,01| 14,91| 9,04 18,95 |- 0,00
América Latina y el Caribe 8 31 95 82 231 272 5462961 | 2549|- 2,92 22,98| 2,74
Africa 4 10 16| 49 75 91| 1,40] 22,61| 10,49]|24,56| 8,97| 3,10
China 3 36 42 104 244 171 | 16,02 | 59,37 3,26 | 19,85 | 18,54 |- 5,77
India 0 2 4 7 27| 44| 17,41|5538| 10,83 15,19 | 30,39 | 8,40
Paises en desarrollo de Asia 32 37| 136 75| 318| 168| 35,04| 3,22 29,60|-11,15] 33,43 |-10,08
Economias en transicién 1 16 29 90 89 172 | 112,29 90,71 | 12,48 25,12 |- 0,18 | 11,58
TOTAL MUNDO 196 320 1.461|1.543|1.860 | 2.300| 28,59| 10,26 | 35,50 1,10| 3,81| 3,60

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial
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Hay una transicion de la IED alojada en las economias
desarrolladas hacia las economias en desarrollo. Las economias
de la Union Europea, Norte América y Jap6n, que en la década
de los 90 concentraron, en promedio, el 64% de los influjos
de inversion, sélo recibieron 49% en lo que va del siglo XXI,
transicion que se debe a que las empresas transnacionales
encontraron nuevas oportunidades de negocio en las economias
en desarrollo, aumentaron su participacion de 22% en la década
de los 90 a 31% entre 2010 y 2016 (Gréfico 2).

Grifico 2: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR REGION
(Participacion porcentual sobre el total de IED)

En tran
3% En tr: En trai
6 5%
End
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d
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Las economias en desarrollo tienen movimientos intersectoriales
de los flujos de IED. Brasil y Colombia presentan una ‘terciarizacion’
de la IED, mientras que México vio incrementada su participacion
de IED en la industria manufacturera, principalmente en el rubro
de la industria automotriz (Gréfico 3).
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Grifico 3: DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA IED
EN PAISES SELECCIONADOS
(En porcentaje)
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Rep. Dominicana
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL, 2015)

- Las reformas institucionales han sido un punto crucial para el
desenvolvimiento de la IED, después de la crisis institucional y
econOmica latinoamericana en los afios 80, a comienzos de la
década de los 90, la IED volvi6 a tener relevancia en la region
debido a la confluencia de tres hechos®: la aplicacién de las
medidas propugnadas por el Consenso de Washington'®; la
conformacion de grandes bloques regionales (Norteamérica,
Eurozona y Asia Pacifico Japén); y la emergencia de la economia

9

10

Hasta finales de los 80 América Latina se caracterizé por un excesivo proteccionismo sobre el
comercio de bienes y flujos de capital, con altos aranceles, limites a la remisiéon de utilidades
al exterior y una constante amenaza de nacionalizaciéon de las empresas sin derecho a
indemnizacion, ademas de un entorno macroeconémico en decadencia, que fueron factores que
ahuyentaron a los flujos de IED (Morales et al. 2009).

El Consenso de Washington constituye un conjunto de medidas de estabilizacién y ajuste de las
economias, principalmente latinoamericanas. El FMI y el Banco Mundial tuvieron un consenso
sobre 10 de estas medidas, las mismas que debian aplicarse: disciplina fiscal, inflacion, gasto
publico, reforma tributaria, tasas de interés, tipo de cambio, politica comercial, inversion extranjera
directa, privatizaciones y desregulacion. Entre estas se traté el tema de la liberalizaciéon de los
flujos financieros externos para promover la IED y asi coadyuvar con la mejora de la rentabilidad
de las empresas transnacionales.

“Consenso de Washington” fue la terminologia introducida en 1990 por el economista John
Williamson (1999) y reformulada en 1993 por él mismo en otro articulo (“La democracia y el
consenso de Washington”), cambiando el concepto de “consenso de Washington” por el de
“convergencia universal” (Serrano, 2000).
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china como motor del crecimiento econémico mundial, aspectos
que han terminado de configurar la globalizacion de la economia.
El ambiente favorable para la IED propiciado por politicas
implantadas por el Consenso de Washington, no alcanzaron una
legitimidad institucional en todos los paises latinoamericanos,
dando lugar al descontento social y la emergencia de politicas de
corteizquierdista en parte de laregion, amediados de la década del
2000, por medio de una nueva ola de nacionalizaciones y reformas
normativas, tendientes a recuperar, para los nacionales, la renta
originada en la explotacién, por parte de las transnacionales, de
los recursos naturales.

Las reformas han sido un punto crucial para el inversor extranjero,
principalmente en lo que respecta a la institucionalidad que se resume,
para Latinoamérica, a continuacion (Cuadro 3).

Cuadro 3: RESUMEN DE POLITICAS RELACIONADAS A LA

IED EN AMERICA LATINA

— © ol

g L. zl © 8| =| 8| L|88

=] 2 o S| S| ol ®| E| 5] B¢

TIPO DE MEDIDAS El e| _ gl 2 5| 5| 8| £ §| 5| Efs=
(] = n| @ o | > © 2 < © s © 3 E

@ 5| 2| Z| o| 2| §| 5| 8| €| 2| 3| §| 5|85

| @l o| G| O & & &| 5| 2| | 0| | &lzxo

Ley de Inversiones

Ley de zonas francas

Reglamento remision de
utilidades y capital

Estabilidad juridica
Estabilidad tributaria
Privatizaciones

Nacionalizaciones
década de 2000

Reformas constitucionales
década de 2000

Participacion en acuerdos
en materia de IED

Fuente: Elaboracion: propia con base en articulos de prensa internacionales y Morales, et al. (2009)

IV. La Inversion Extranjera Directa en Bolivia

Después del colapso de la economia en los afios 80, la IED ha pasado
por dos fases en su insercion a Bolivia; una primera fase (1990-2005)
corresponde al periodo de implementacion del denominado Consenso
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de Washington, y una segunda fase (2006-2016) de instauracién del
modelo de economia plural.

En el periodo del Consenso de Washington el modelo econémico
postulaba alcanzar las transformaciones productivas a través del
mercado, reorientando la politica publica hacia la promocién de la
liberalizacion del comercio internacional, de los precios y de los
capitales, otorgandole al sector privado el rol protagdnico de impulsor
del crecimiento econdémico y reduciendo al Estado a una funcion
reguladora. Para tal fin, se realizaron una serie de medidas, como
la eliminaciébn de regulaciones gubernamentales que obstruian las
inversiones privadas, la emision de normativa para garantizar la
seguridad juridica a los inversores, la mejora de la infraestructura vial
para aumentar la competitividad, minimizacion del Estado en el aparato
productivo, reformas tributarias para favorecer a los inversionistas,
entre otras.

Entre 1990 y 2005, la implementacion de las politicas del Consenso
de Washington permiti6 que la IED en Bolivia, en términos netos,
acumule flujos por USD6.126 millones, registrando un maximo de
USD1.010 millones en 1999 (una participacion récord del 12% de la
economia). Dicha fase fue revertida por la crisis financiera mundial de
2001 y la crisis politica nacional de 2003, situaciones que provocaron
desinversiones anuales que en su sima representaron una fuga de
capitales del orden de USD238 millones y desinversiones acumuladas
de USD2.222 millones que duraron hasta el 2005. Pese al ciclo
economico e inestabilidad politica, entre 1990 y 2004, la IED neta
crecio, en promedio, en 6%.

La segunda fase en la historia de la IED comienza el 2006 con la
implementacién del modelo de economia plural, que da un viraje a la
politica econdmica, devolviendo al Estado un papel protag6nico en la
produccion y direccion de la economia. Esta nueva politica econémica
prepondera al capital nacional e introduce el concepto de economia
plural como aquella que, con una légica redistributiva, se halla
constituida por las formas de organizacibn econ6mica comunitaria,
estatal, privada y social cooperativa''.

11 Esta nueva politica econémica fue posteriormente plasmada en una Constitucion Politica
del Estado Boliviano en el afio 2009 (Gaceta Oficial de Bolivia, 2009). Posteriormente se
constitucionalizaron los derechos de los actores de la economia plural, privilegiando la explotacion
de los recursos naturales a favor de las organizaciones comunitarias y cooperativas.
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El cambio de paradigma significo subvertir el rol protagdnico del
sector privado, para lo cual se implementaron una serie de medidas
orientadas a retomar el control de la produccién para el Estado. Entre
dichas medidas, se encontraban las nacionalizaciones de las empresas
estratégicas y la creacion de otras.

A partir de 2006, un factor exégeno a la economia boliviana jugd un
rol protagbnico en lo que respecta a los flujos de capital, dado por
un fendbmeno de alza sostenida en los precios de las materias primas
denominado “superciclo de las materias primas”, evolucién explicada
principalmente por la fuerte presencia de China como demandante
mundial de minerales, energia y alimentos, y por el financiamiento
barato a las actividades transnacionales por la caida en las tasas de
interés. Este ciclo favorable, dio un ambiente propicio para que los
inversores foraneos, que buscan rentabilidad en el sector extractivo
principalmente, terminen aceptando los términos y condiciones de la
nueva politica econémica.

Es asi que entre 2006 y 2016, se acumulé IED neta por USD7.416
millones, representando una participacion promedio de 2,9% de la
economia. En estos once afios, la IED neta creci6 a un ritmo promedio
de 1,7%, registrandose un maximo histérico de USD1.749 millones el
2013.

Coyunturalmente, la caida en la cotizacion mundial de varios
commodities ha repercutido negativamente en los flujos netos de
IED, debido a sus efectos sobre las utilidades de las empresas que
participan con capital en los sectores de hidrocarburos y mineria, asi
como en las utilidades reinvertidas que se registran como inversion
directa. Como consecuencia de lo senalado, el 2014 la IED neta
cay6 a USD656 millones, el 2015 a USD555 millones y el 2016 a
USD332 millones que, en promedio entre 2013 y 2016, representd un
decremento de -42,5%.

La caracteristica pro-ciclica de la IED determina que cuando un Estado
tiene una estructura econdmica diversificada, esta busque satisfacer
los requerimientos de la demanda interna. Sin embargo, cuando una
economia depende de un solo sector como el extractivo, la IED se
mueve al ritmo de la coyuntura internacional por las variaciones de los
precios de las materias primas, o por la expansion de las economias
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demandantes. Bolivia depende fuertemente de lo que suceda con los
precios internacionales de los commodities.

No obstante, el ciclo econdbmico se manifiesta en las economias
receptoras de IED con cierto rezago, debido a que a las empresas
transnacionales les toma tiempo ajustar sus decisiones de inversion a
los cambios en la economia nacional y mundial. Lo anterior se puede
apreciar en la economia boliviana, en el comportamiento de la IED bruta
y la IED neta'?, que tienen un rezago por el periodo de desinversion.

La IED bruta, aquella que incluye la desinversion, ha tenido un
comportamiento similar al de la IED neta, a excepcion del periodo
de atraccion de capitales por la implementacion de las politicas del
Consenso de Washington, que en Bolivia fueron efectuadas mediante
la capitalizacion de la mayoria de las empresas publicas y un conjunto
de reformas de segunda generacién iniciadas en esos afios, que
determinaron un contexto en el que no se tiene retiros de capital ni
ventas de acciones, por lo que la IED bruta, salvo por amortizaciones,
es practicamente igual a la IED neta. También resalta el hecho de que
la economia, en el contexto del Consenso de Washington, comenzaba
a volverse altamente dependiente de la IED, siendo que al momento
de mayor influjo de capitales extranjeros, estos representaron el 12,2%
de la economia, mientras que el mayor influjo de capital extranjero en
la economia plural s6lo representd el 5,7%. En ambos periodos se
acumul6 IED neta por un monto de USD13.543 millones; en promedio
los flujos significaron el 4% del PIB, con una tasa de crecimiento
promedio de 10% (Grafico 4).

12 La IED neta es resultado de restar a la IED bruta los retiros de capital, las ventas de acciones
(desinversién) y amortizaciones.
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Griafico 4: IED EN BOLIVIA
(En millones de ddlares estadounidenses y porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y BCB

La variacion interanual de la IED neta ha estado en el intervalo de
+-50%, a excepcion de algunos periodos, entre los que resaltan el de
1995 con un crecimiento de 202% y el de 2005 con un decrecimiento
de 465% (Grafico 5).

Grafico 5: VARIACION INTERANUAL DE IED (%)
(1991 - 2016)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB
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En cuanto al grado de variabilidad en los flujos de IED, medido por el
coeficiente de variacion, se puede observar que el periodo 2006-2016
presenta mayor inestabilidad llegando, la dispersién de los flujos, a
representar mas del 100% del promedio entre 2006 y 2009, lo que se
explica principalmente por la incertidumbre juridica que el afo 2009 fue
despejada con la nueva Constitucion Politica del Estado (Gréfico 6).

Grafico 6: VOLATILIDAD DE LOS FLUJOS DE IED
(COEFICIENTE DE VARIACION) 1996 - 2016
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

La inestabilidad de los flujos de IED también puede obtenerse al
observar los cambios en su composicién por modalidad. Mientras que
en 1996, un 88,2% de IED ingresaba bajo la forma de acciones y otras
participaciones de capital distintas a la reinversion de utilidades, frente
a soblo 5,8% bajo la modalidad de instrumentos de deuda, a partir del
2002 s6lo un 13% ingresaba como acciones y otras participaciones de
capital, frente a un 82,6% bajo la modalidad de instrumentos de deuda
-préstamos intra-firma y otros aportes- (Cuadro 4).

En la economia plural, la inestabilidad del capital foraneo se manifestd
al cambiar su composicion por modalidad, preponderando los
instrumentos de deuda y la reinversion de utilidades, que se explica
principalmente por los requisitos impuestos al capital privado en la Carta
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Magna, al sefialar que los contratos de asociacion con el Estado deben
asegurar la reinversion de utilidades, y por la legislaciéon sectorial que
cambia la participacion accionaria a favor del Estado. En ese contexto,
entre 2007 y 2013, cay6 la participacion del capital foraneo a menos
del 4%, incrementandose s6lo en dos oportunidades: 14,8% el 2014 y
37,4% el 2016. En cuanto a la reinversion de utilidades, ésta ha sido la
mayor fuente de IED, que se ha incrementado a partir de 2009, hasta
llegar a 82,9% de participacion el 2013, para luego caer a menos del
50% desde 2014, debido a la crisis de los commodities (Cuadro 5).

Cuadro 4: INESTABILIDAD DE LOS FLUJOS IED, 1996-2004
(En porcentaje)

1996 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006
|ED Bruta Recibida 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Participaciones de capital distintas
a la reinversion de utilidades

Reinversion de utilidades 6,0 3,4 8,9 2,7 7,5 10,2 4,3 17,1 6,2 10,3 45,8
Instrumentos de deuda 58 20,5 20,4 38,2 47,7 48,4 82,6 73,2 68,6 68,6 52,4

882 | 761 | 707 | 591 | 448 | 414 | 131 97 | 253 | 210 1,8

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

Cuadro 5: INESTABILIDAD DE LOS FLUJOS IED, 2007-2016
(En porcentaje)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

IED BRUTA RECIBIDA 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Participaciones de capital distintas
a la reinversion de utilidades

Reinversion de utilidades 28,5 31,3 74,2 84,8 87,0 80,0 82,9 433 34,7 19,2
Instrumentos de deuda 68,6 65,2 25,8 15,1 12,6 18,7 16,3 41,9 63,6 43,4

2,9 35 0,1 0,1 0,5 13 0,9 14,8 1,7 37,4

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

El principal factor por el que la IED se muda de un pais a otro o se
concentra en algun sector econémico es la basqueda de rentabilidad,
variable que en los Ultimos anos ha sido un factor para que la IED se
aloje en los sectores de hidrocarburos y mineria principalmente, ya
que la valorizacion de los precios de los productos de estos sectores
ha incrementado. EI comportamiento pro-ciclico de la rentabilidad ha
determinado que los afios 2010 al 2013 esta haya subido hasta una
cima de 19,2% para luego, producto de la coyuntura negativa de los
precios, caer hasta el 5,5% el 2016 (Grafico 7).
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Grafico 7: COMPORTAMIENTO DE LA RENTABILIDAD DE IED
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

IV 1. Participacion de la IED en las actividades economicas

En cuanto a la participacion de la IED en las actividades econémicas,
resalta el cambio de estructura entre los periodos de evaluacion,
pasando de tener una estructura diversificada, entre 1996 y 2005, a
una estructura mas concentrada en algunos sectores, entre 2006 y
2016.

Grafico 8: PARTICIPACION DE IED EN ACTIVIDADES ECONOMICAS,

1996-2016
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB
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En el periodo del Consenso de Washington, la estructura ponder6 méas
tres sectores relacionados: hidrocarburos, 40,7%; transporte, 16%; y
construccion, 11,8%. Esos tres sectores representaban, en conjunto, el
69% del total de la IED bruta (Grafico 8).

En el periodo de la economia plural, la estructura ponderé mas los
sectores de la economia primaria: hidrocarburos, 48,7% y mineria,
18,7%. Ambos representan el 67,5% del total de la IED bruta. También
se nota una mayor participacién de la industria manufacturera que
estuvo ponderada con el 13,6% (Grafico 8).

En la ultima época, la IED se ha alojado principalmente en los
sectores extractivistas de hidrocarburos y mineria, y en la industria
manufacturera, actividades que juntas participan con 72% de la IED,
por lo que se pondra énfasis en la evaluacion de esos sectores para los
periodos 1993-2005 y 2006-2016.

Hidrocarburos. La politica publica en el contexto del Consenso
de Washington, dio lugar a la reduccion de YPFB en la cadena
productiva y a una mayor participacion de las empresas privadas
en la exploracion, explotacion y comercializaciéon de hidrocarburos,
con un marco legal (Ley de Inversiones, Ley de Privatizacion, Ley de
Capitalizacién y Ley de Hidrocarburos) lo que posibilitd la constitucion
de tres sociedades de economia mixta con YPFB: Empresa Petrolera
Andina SAM., Empresa Petrolera Chaco SAM y Transportadora
Boliviana SAM (Transredes S.A.). Estas empresas realizaron
inversiones en las actividades propias de la industria petrolera, en el
upstreamy en el downstream'.

La capitalizacién de los campos productores de petr6leo Andina y
Chaco y de la red de gasoductos Transredes, asi como la reconversion
de los contratos petroleros existentes y la licitacion de nuevas areas',
permitié que a partir de 1997 aumenten los flujos de IED provenientes
de Estados Unidos, Espafa, Brasil, Reino Unido y Francia.

13 Las actividades del upstream comprenden la exploracion y explotacién de yacimientos
hidrocarburiferos, mientras que las actividades del downstream se refieren a la refinacion,
transporte y comercializacién de petréleo, gas y productos derivados.

14 El marco legal de ese entonces fueron La Constitucién Politica del Estado (Gaceta Oficial de
Bolivia, 1994), la Ley de privatizacion (Gaceta Oficial de Bolivia, 1992), la Ley No. 1689 de
hidrocarburos (Gaceta Oficial de Bolivia, 1996) y la Ley No. 1544 de capitalizacion (Gaceta Oficial
de Bolivia, 1994).

Revista de Andlisis, Julio - Diciembre 2019, Volumen N° 31, pp. 137-186



160 Juan CarLOs BARRIOS GUTIERREZ

En este periodo se realizaron fuertes inversiones para la exportacion
de gas. Entre las méas destacables se encuentran la construccidon del
gasoducto Santa Cruz (Bolivia) — Sao Paulo (Brasil), que fue concluido
en 1999, y el gasoducto Rio Grande (Bolivia) — Cuiaba (Brasil) que
culmind el 2002. Cabe sefalar que el gasoducto forma parte del rubro
“Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones” por lo que se tiene un
encadenamiento extra sectorial entre hidrocarburos y transportes, que
dan cuenta de la realizacion de la produccién de gas natural con un valor
de exportaciones por ductos que representaron en promedio alrededor
del 55% del total de exportaciones’.

En cuanto a las inversiones de las capitalizadas, estas declararon haber
invertido en sus actividades un monto superior al definido en sus contratos
de capitalizacion, arrojando indices de cumplimiento por encima de
la obligacién contraida. Sin embargo, el proceso de capitalizacion no
contemplaba mecanismos ni facultades a instituciones estatales para
realizar un seguimiento pormenorizado a los compromisos de inversion,
por lo que existe ambigliedad en la informacién al respecto (Villegas,
2004).

A partir de 2006, la implementacion de una nueva forma de organizacion
del Estado con orientacion estatista, determina un viraje en la politica de
atraccion de IED hacia Bolivia, iniciando este nuevo ciclo con un minimo
de USD58 millones en los flujos de IED, por la desinversion acumulada
en un contexto en el que los cambios institucionales se dieron a través
de nuevos contratos con las empresas del rubro. En ese marco el Estado
nacionaliza varias empresas petroleras que estaban conformadas por
transnacionales debiendo, sin embargo y debido a los juicios interpuestos
por estas, compensar por el paquete accionario adquirido. Con ese
objetivo el Estado estructura un fideicomiso a favor de YPFB, que luego
de varios incrementos llegd a USD352 millones. Adquiridas las acciones,
YPFB se convierte en accionista mayoritario de empresas que a la fecha
se constituyen en subsidiarias: YPFB Andina S.A., 50,4%; YPFB Chaco
S.A., 99,3%; YPFB Transporte S.A., 98,6%; YPFB Refinacion, 99,9%;
PETROANDINA S.A.M., 60%;y YPFB LOGISTICA, 99,7%.

Entre 1993 y 2005, el sector hidrocarburos acumuldé IED bruta
por US3.300 millones, estimandose una desinversion de USD874

15 Campodoénico (2004).
16 Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (2011).
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millones, por lo que en términos netos habria acumulado flujos por
USD2.455 millones. En ese periodo, pese a los esfuerzos y politicas
emitidas para asegurar la IED en el sector, s6lo se tuvo un crecimiento
promedio del 6,52%, alcanzandose un maximo de USD463 millones
el 2002, ano después del cual, debido a los conflictos sociales y al
contexto internacional adverso, se presentaron caidas recurrentes y
significativas en los flujos de IED al sector (Cuadro 6).

Posterior a 2005, pese al ambiente adverso para el inversionista por
las nacionalizaciones en el sector, la IED hacia hidrocarburos siguio
incrementandose de manera sostenida, registrandose un crecimiento
promedio de 21,5% entre 2006 y 2016, con lo que se acumuld
USD6.427.

Cabe sefalar que el superciclo de las materias primas hizo que los flujos
de IED lleguen aun maximo de USD1.399 el 2013, paraluego contraerse
hasta los USD406 millones, siendo un indicativo de que actualmente
la IED en el sector se rige mas por los precios internacionales, aspecto
que se puede corroborar por la alta correlacion entre 2006-2016 y la
baja correlaciéon entre 1993-2005 (Cuadro 6).

Cuadro 6: ESTADISTICOS IED - SECTOR HIDROCARBUROS
(En millones y porcentaje)

Estadisticas 1993-2005 2006-2016 1993-2016
Obs 13 11 24
Media 256,16 584,33 406,58
Mediana 247,77 383,90 352,83
Desviacion estandar 159,51 463,02 366,59
Coeficiente de variacién 1,61 1,26 1,11
Coef, Correlacion IED- Precio del gas a Brasil 0,26 0,79 0,71
Maximo 462,82 1.399,50 1.399,50
Minimo 53,38 58,08 53,38
Crecimiento promedio 6,52 21,47 8,27
Acumulado 3.330,14 6.427,66 9.757,80

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

Mineria. La mineria es la segunda actividad de importancia para la IED.
Al ser un recurso estratégico de propiedad del Estado su evolucion ha
estado marcada también por los cambios institucionales del sector.

En el periodo de reformas estructurales tendientes a implementar las
politicas del Consenso de Washington, la IED bruta minera acumuld
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flujos por USD467,3 millones, habiéndose registrado un maximo de
USD223,6 millones el 2005 y un minimo de USD11,56 millones el
2002, dato que se debe a la crisis mundial de 2001. Con la emision
de normativa para atraer IED al sector, en el periodo 1996-2005 esos
flujos crecieron en promedio en 31% (Cuadro 7).

A partir de 2006, la implementacion de la economia plural ha modificado
la estructura del sector minero, dando como resultado el fortalecimiento
de la estatal Corporacion Minera de Bolivia (COMIBOL), el debilitamiento
de la mineria privada y el aumento del nUmero de cooperativas mineras.
La IED en la actividad minera en el periodo 2006-2016, present6 dos
fases que se han desarrollado en torno a un ‘antes’y un ‘después’ de la
Constitucion Politica del Estado. Una primera fase de ascenso significativo
de los flujos de IED que llegaron a un maximo de USD477 millones el
2008, y una segunda fase de descensos en los flujos, hasta registrar un
minimo de USD41 millones el 2016, aln con la cotizacion internacional
favorable de los minerales. El quiebre estructural en la evolucion de la
IED se manifiesta en su decrecimiento al caer vertiginosamente a una
tasa promedio de 19,9% (Cuadro 7).

Adicionalmente, se presenta una correlacion negativa de 55% entre el
indice de precios de exportacion de los minerales y la IED bruta, que es
un indicativo de que los precios no son determinantes para la evoluciéon
de la IED en la mineria nacional, habiendo otros factores que inciden
en su trayectoria. Se pone de relieve la precariedad juridica que ha
caracterizado al sector minero en los Ultimos afios, que se manifiesta a
partir del 2009 y 2013, y que da lugar a un desplazamiento forzoso de
la mineria privada hacia la cooperativizada (Cuadro 7).

Cuadro 7: ESTADISTICOS IED - SECTOR MINERIA
(En millones y porcentaje)

Estadisticas 1996-2005 2006-2016 1993-2018
Obs 10 11 21
Media 46,74 224,85 140,03
Mediana 29,22 218,90 91,60
Desviacion estandar 62,74 119,89 131,40
Coeficiente de variacién 1,34 0,53 0,94
Coef, Correlacién IED- Precio de exportacion 0,72 |- 0,55 0,45
Maximo 223,63 477,81 477,81
Minimo 11,56 40,90 11,56
Crecimiento promedio 31,01 |- 19,09 3,73
Acumulado 467,36 2.473,30 2.940,66

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB
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Industria manufacturera. Como se mencion6 anteriormente, la politica
publica en el Consenso de Washington, promovia la inversién privada
proporcionando un marco juridico que alcanzaba al capital extranjero.
Sin embargo, en lo que respecta a la industria, el modelo de corte
neoliberal no tuvo los efectos esperados por una serie de factores que
todavia no han podido ser superados.

Dichos factores aun prevalecen, pese a los esfuerzos gubernamentales
por superarlos, pudiendo citarse los siguientes: la industria se
concentra principalmente en la micro y pequena industria; limitado
acceso al capital ya que el alto costo del dinero sigue siendo uno de los
frenos principales para la inversién privada; inexistencia de eslabones
productivos, por lo que gran parte de los insumos son importados;
preminencia del contrabando, que provoca una competencia desleal;
incremento en los costos laborales, de reciente data debido a la politica
publica; marco juridico inestable, que desalienta al inversionista,
principalmente extranjero; politica devaluatoria de los paises vecinos,
que trasciende fronteras y le quita competitividad a la produccién
industrial nacional; vias de acceso limitado a los mercados, tanto en
infraestructura como en politicas de comercio exterior; poco desarrollo
tecnologico, siendo el grueso de la manufactura de tipo artesanal.

Los problemas estructurales de la industria manufacturera provocan
que la rentabilidad del sector sea baja, haciéndola poco atractiva a
la inversion extranjera directa, aspecto que se refleja en la dinamica
del capital foraneo que en el periodo 1993-2005, de atraccion de
inversiones, s6lo acumuld IED por USD778 millones, lo que significa
un flujo promedio de USD59,87 millones anuales, y un crecimiento
promedio de tan solo el 3,4% (Cuadro 8).

Como en las otras actividades donde se aloja la IED, el contexto
econdmico favorable desde la gestion 2006, ha provocado incrementos
en los flujos de capital extranjero hacia la industria manufacturera por
USD 1.794,4 millones, un promedio de USD163 millones anuales, que
han ido en aumento después del 2009, encontrando su cima el 2014
cuando ascendieron a USD426 millones, cayendo posteriormente
hasta los USD27,6 millones el 2015. En este periodo el crecimiento de
la IED en el sector industrial llegd al 10%, superior al del Consenso de
Washington.
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La evolucién de la IED en el sector industrial manufacturero en los
afnos recientes, pone en evidencia que esos flujos buscan localizarse
en actividades con alta capacidad exportadora como son “Elaboracion
de aceites y grasas de origen vegetal”, “Fabricacion de joyas y articulos
conexos” y “Elaboracion de bebidas no alcohdlicas, produccién
de aguas minerales” ', por lo que hay una correlacién positiva del
50% entre la IED bruta y los precios de exportacion de la industria
manufacturera; dicha correlacion aumentd al 63% tomando toda la
muestra (Cuadro 8).

En cuanto a la estabilidad de la IED en el sector industrial manufacturero,
se observa que la variacién de los flujos ha sido superior al 70%, lo que
demuestra la sensibilidad del capital extranjero ante los cambios en el
ambiente econémico y politico (Cuadro 8).

Cuadro 8: ESTADISTICOS IED - SECTOR INDUSTRIAL
MANUFACTURERO
(En millones y %)

Estadisticas 1993-2005 2006-2016 1993-2016
Obs 13 11 24
Media 59,87 163,12 107,20
Mediana 52,90 107,90 88,03
Desviacion estandar 42,32 127,62 103,30
Coeficiente de variacion 0,71 0,78 0,96
Coef, Correlacion IED- Precio de exportacion 0,50 0,50 0,63
Maximo 149,55 426,00 426,00
Minimo 16,15 27,60 16,15
Crecimiento promedio 3,39 10,12 9,89
Acumulado 778,33 1.794,36 2.572,69

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

Otros sectores minoritarios. Como se mencion6é anteriormente,
los tres sectores anteriormente analizados (hidrocarburos, mineria
e industria manufacturera) en todo el periodo participan con el 72%
de recepcidon de IED, quedando el 28% restante distribuido en otros
sectores minoritarios que individualmente participan con menos del
10% y que en algunos anos no tienen flujos de IED y/o presentan
fuertes desinversiones (Cuadro 9).

17 Inversiéon Extranjera Directa en Bolivia, por afio segun clase de actividad econémica. Dato
disponible sélo hasta 2002 (www.ine.gob.bo).
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Cabe resaltar que los subsectores del sector “Produccidn y distribucion
de energia eléctrica, gas y agua”, individualmente han sido afectados
por las nacionalizaciones e incertidumbre juridica, desembocando en
sendos procesos arbitrales y judiciales.

Cuadro 9: PARTICIPACION PORCENTUAL - SECTORES MINORITARIOS

. PARTICIPACION | PARTICIPACION | PARTICIPACION | IED ACUMULADA
DESCRIPCION (1996-2005) | (2006-2016) | (1996-2016) (1996-2016)
ACTIVIDAD ECONOMICA 100,00 100,00 100,00 20.714.398,00
Sectores extractivos e industria facturera 55,84 81,12 71,93 14.900.143,00
Sectores minoritarios 44,16 19,11 28,22 5.845.171,00
Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones 16,24 5,29 9,27 1.920.860,00
Construccion 11,87 1,46 5,24 1.085.743,00
Comercio 2,84 5,74 4,69 970.525,00
Intermediacién Financiera 4,72 3,81 4,15 858.660,00
Produccion y Distribucion de Energia Eléctrica, Gas y Agua 7,25 0,68 3,07 635.851,00
Otros servicios 0,73 1,99 1,53 317.298,00
Hoteles y Restaurantes 0,45 0,06 0,20 42.074,00
Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura 0,06 0,07 0,07 14.160,00

Fuente: Elaboracion propia con datos del INE y BCB

V. Modelo econométrico para la IED

V.1. Aspectos metodologicos y fuentes de informacion

Para la demostracion de las diferentes relaciones econdmicas en
materia de IED, se utilizé el analisis econométrico de datos de panel
para los sectores de la economia, dado que permite la identificacion de
la heterogeneidad a esos niveles, relaciones que se pueden suponer a
partir del andlisis tebrico y revisidn historica de su dindmica. El analisis
a nivel de sectores seleccionados de la actividad econémica fue Uutil
para identificar los rubros de la economia a los cuales el dinamismo de
la IED fue mas sensible, por lo que también se introduce un rezago de
la variable IED que rescata la dinamica de dicha variable.

La seleccién de variables se hizo tomando como base la clasificacion
de Rodrik del marco institucional de acuerdo a sus funciones sobre la
economia (Rodrik et al., 2002). La fuente de informacion estadistica
para las variables de las instituciones creadoras de mercado
corresponde a la Gaceta Oficial de Bolivia; para las instituciones
reguladoras de mercado se utilizd cuentas nacionales del Instituto
Nacional de Estadistica; para las instituciones estabilizadoras se
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emple6 informacién del Dossier de Estadisticas Sociales y Econdmicas
de la Unidad de Andlisis de Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE);
para las legitimadoras de mercado, informacion de la base de datos del
Banco Mundial y del Dossier de Estadisticas Sociales y Econémicas de
UDAPE; finalmente, la Inversién Extranjera Directa (IED) se encontr6
en el “Reporte de Capital Privado Extranjero” del Banco Central de
Bolivia y Boletin de IED del Instituto Nacional de Estadistica.

Instituciones creadoras de mercado. Son las instituciones que
protegen los derechos de propiedad y garantizan el cumplimiento de
los contratos. Para aproximar al efecto de este tipo de instituciones, se
utilizé unindicador elaborado con el nUmero de normativas estructurales
implementadas en cada afio'®, definiéndose dos variables que hacen
referencia a los periodos de estudio.

WASHING: Variable que refleja el nUmero de normativas promulgadas
por afo, para el periodo del Consenso de Washington (1996-2005).

EPLURAL: Variable que refleja el nUmero de normativas promulgadas
por afo, para el periodo del modelo de Economia Plural (2006-
2015). Se esperaria que en un proceso de intervencion estatal, con
nacionalizaciones e incertidumbre para los inversores extranjeros,
haya tenido un efecto negativo en la IED.

Instituciones reguladoras de mercado. Son las instituciones que se
ocupan de las externalidades, las economias de escalay la informacion
imperfecta. Para esta variable se utilizo el PIB sectorial como indicador
de los tamanos de los mercados regulados.

PIB: Corresponde al PIB real sectorial como proporcion del PIB real
total. Ademas de ser un indicador de los tamafios de los mercados
regulados, también indica el nivel de desarrollo de los sectores donde
se aloja la IED. Se espera que la influencia del PIB real sobre la IED sea
positiva. La estructura del PIB real muestra que la economia depende
en gran medida de las industrias manufactureras, de la agricultura y
finalmente de los sectores extractivos, por lo que dichas actividades
seran analizadas en primera instancia.

18 La jerarquia normativa define cuatro tipos de orden: Constitucion Politica del Estado, leyes,
decretos supremos y normas administrativas. El presente estudio abarco los tres primeros niveles
de normativa, eligiendo soélo a las que tienen influencia directa con la estructura del sector, vale
decir, se prescindié de aquellas leyes y decretos supremos que hacen referencia a cuestiones
administrativas, como traspasos presupuestarios, designacion de autoridades, etc.
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Instituciones estabilizadoras de mercado. Son las instituciones que
aseguran una inflacién baja, minimizan la volatilidad macroecondémicay
evitan las crisis financieras. Como variables que representan los efectos
de las politicas de estas instituciones, se eligieron las siguientes:

INF: Inflacion sectorial medida a través de la variacién porcentual
del deflactor implicito del PIB', variable objetivo de las instituciones
encargadas de la estabilidad macroecondmica. Se espera que la
estabilidad inflacionaria haya tenido un efecto positivo sobre la IED.

RRI: La Relacion Real de Intercambio® busca reflejar la posicion que
tiene un pais en el comercio internacional y cuanto se beneficia de
la venta de sus productos. Se supone que cuanto mayor es el precio
relativo de las exportaciones, el pais obtendrd mayores ganancias
del comercio internacional, ya que sus productos son relativamente
mas valiosos que los que compra a otros paises a través de las
importaciones. Este indicador es una buena aproximacion a la politica
cambiaria del Banco Central de Bolivia, que no se ha modificado desde
los afos 90 y que corresponde a un régimen cambiario deslizante
(crawling-peg).

Instituciones legitimadoras de mercado. Son las que proporcionan
seguro y proteccién social, se ocupan de la redistribucion y controlan
el conflicto. La redistribucion de los ingresos y la redistribucién de
la riqgueza son, respectivamente, la transferencia de ingresos y
de riqueza (incluida la propiedad fisica) de unas personas a otras
mediante mecanismos sociales como impuestos, caridad, estado de
bienestar, servicios publicos, subsidios, reforma agraria, etc. Por lo
tanto, se utilizan como indicadores de las politicas emanadas de estas
instituciones los siguientes:

TRIBUT: Recaudaciones tributarias reales como proporcion del PIB
real, que es un indicador de la politica impositiva que se refleja en la
presion tributaria. Se espera que este indicador tenga efecto negativo
en la IED sectorial.

19 Se utilizé el deflactor del PIB debido a que se encuentra disponible para los sectores involucrados
en el presente analisis. Ademas por el hecho de que es un indicador que muestra cuantas veces
han aumentado los precios de la produccién doméstica libre de duplicaciones.

20 Como indicador se utilizo los términos de intercambio por trueque bruto por sectores, que se
define como la divisién (expresada en porcentaje) de un indice cuantitativo de exportaciones
sobre un indice cuantitativo de importaciones.
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INVPUB: Inversion publica real por sector econémico como proporcion
del PIB real, como indicador del tamafio de intervencién del Estado
en el apoyo al desarrollo econémico. Hay dos posibilidades del efecto
que tendria la inversion publica sobre la IED: un efecto desplazamiento
(crowding-out) de la IED por el endeudamiento que implica la inversion
publica, ya sea por incrementos en las tasas de interés local, aumento
del déficit publico, o por la sustitucién de las actividades donde se
localiza la IED provocada por las nacionalizaciones o monopolios; un
efecto atraccidén (crowding-in) que se genera a raiz de un aumento
en la productividad del sector privado, si dicha inversion publica
corresponde a la inversion orientada a infraestructura, carreteras y
medios de transporte, proyectos de energia y educacion, haciendo que
sea complementaria a la inversién privada.

SALARI: indice del Salario Medio Real sectorial. Esta variable rescata
la evolucioén de los ingresos corrientes de los trabajadores permanentes
en relacion de dependencia de los sectores publico y privado formal.

RENTA: Renta generada por los sectores exportadores?'. Esta variable
representa la proporcion de excedente que se queda en el Estado. Al
ser una proxy de la rentabilidad esperada, esta variable tendria que
tener signo positivo para la IED.

Debido a la restriccién de informacién para la gestion 2016 se selecciond
el periodo 1996 — 2015, en frecuencia anual y se proces6 informacion de
las variables seleccionadas a nivel nacional por sectores econémicos.
Asimismo, se encontrd relaciones de causalidad entre los niveles de
captacion de IED y las variables seleccionadas.

V.2. Estimacion econométrica por datos de panel

La estimacion econométrica para la IED por datos de panel, se realiza
para dos tipos de sectores de la economia: los sectores transables,

21 La renta del gas natural es la diferencia entre el valor de la produccion de gas natural a precios
mundiales y los costos totales de produccion. La renta del mineral es la diferencia entre el valor
de produccion para la existencia de minerales a precios mundiales y su costo total de produccion.
Los minerales que se incluyen en el calculo son estafo, oro, plomo, zinc, hierro, cobre, niquel,
plata, bauxita y fosfato. La renta para el sector agricultura, caza y pesca corresponde a la renta
forestal que es la cosecha de madera en rollo multiplicada por el producto de los precios promedio
y una tarifa especifica para cada region. Para aproximar la renta de la industria manufacturera se
utilizé la renta del petréleo que es la diferencia entre el valor de la produccién de petréleo crudo
a precios mundiales y los costos totales de produccion. Los calculos elaborados por el Banco
Mundial se basan en fuentes y métodos descritos en The World Bank (2011).
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sobre los cuales los efectos de la IED son mas visibles, y los sectores
no transables. La especificacion general vendria de la siguiente
forma?2:

IED, = a, + 8, WASHING, + B, EPLURAL,, + f, INVPUB, + 8, PIB, + f_INF, + B, RRI +
ﬁ7 TRIBUT, +ﬁ8 RENT, +ﬁ9 SALARI” +ﬁ)m IED, , +¢,
dondei=1,.....4;t=1,....,19

Metodol6gicamente primero se requiere determinar si las variables
involucradas en el modelo son estacionarias, objeto para el cual se
realizaron pruebas de raiz unitaria comin e individual®® (Wooldridge,
2002) para las variables en niveles y considerando ecuaciones con
intercepto individual (Cuadro 10).

Cuadro 10: TEST DE RAIZ UNITARIA - PANEL 1

HO: El proceso en conjunto tiene raiz unitaria
VARIABLE METODO ESTADISTICO PROB CORTES OBS PROCESO
IED Levin, Lin & Chu t* -3,02176 0,0013 4 74 |Estacionario
INVPUB Levin, Lin & Chu t* 7,65772 1 4 69| No estacionario
PIB Levin, Lin & Chu t* -3,57035 0,0002 4 73 |Estacionario
INF Levin, Lin & Chu t* -5,1218 0 4 76|Estacionario
RRI Levin, Lin & Chu t* 16,7204 1 4 69|No estacionario
TRIBUT Levin, Lin & Chu t* 0,25349 0,6001 4 76|No estacionario
: RENT Levin, Lin & Chu t* -1,53766 0,0621 4 75| No estacionario
g SALARI Levin, Lin & Chu t* -0,88934 0,1869 4 67 |No estacionario
A |HO: El proceso individualmente tiene raiz unitaria
IED ADF - Fisher Chi-square 23,568 0,0027 4 74|Estacionario
INVPUB ADF - Fisher Chi-square 1,79431 0,9867 4 69| No estacionario
PIB ADF - Fisher Chi-square 18,1547 0,0201 4 73 |Estacionario
INF ADF - Fisher Chi-square 46,0127 0 4 76|Estacionario
RRI ADF - Fisher Chi-square 1,2237 0,9964 4 69| No estacionario
TRIBUT ADF - Fisher Chi-square 7,93607 0,4397 4 76|No estacionario
RENT ADF - Fisher Chi-square 10,8295 0,2116 4 75| No estacionario
SALARI ADF - Fisher Chi-square 10,1116 0,2573 4 67 |No estacionario

Fuente: Elaboracion propia

Como se observa las series de tiempo, paralos paneles 1y 2, en algunos
casos son estacionarias, siendo mas bien el comun denominador la
presencia de raiz unitaria en su proceso generador. Las pruebas en

22 Se prescinde de las variables RRl'y RENT para los sectores no transables.

23 Lalliteratura reciente sugiere que las pruebas de raiz unitaria basadas en panel tienen mayor poder
que las pruebas de raiz unitaria basadas en series de tiempo individuales, entonces aplicamos el
test propuesto por Levin et al. (2002), y las pruebas tipo Fisher que utiliza el estadistico Dickey-
Fuller Aumentado (Maddala and Wu, 1999 and Choi, 2001). Todas estas pruebas se encuentran
disponibles en E-Views 9.
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primeras diferencias para las series no estacionarias permiten concluir
que estas son 1(1)?*; en consecuencia el panel esta conformado por
variables 1(0) e I(1), que da margen para posibles relaciones de largo
plazo entre ellas (Cuadro 10 y Cuadro 11).

Cuadro 11: TEST DE RAIZ UNITARIA - PANEL 2

HO: El proceso en conjunto tiene raiz unitaria
VARIABLE METODO ESTADISTICO PROB CORTES OBS PROCESO
IED Levin, Lin & Chu t* -3,39175 0,0003 4 71|Estacionario
INVPUB Levin, Lin & Chu t* 2,62987 0,9957 4 73| No estacionario
PIB Levin, Lin & Chu t* -5,52589 0 4 68|Estacionario
INF Levin, Lin & Chu t* -4,4141 0 4 74|Estacionario
N|TRIBUT Levin, Lin & Chu t* 3,22073 0,9994 4 75|No estacionario
“E" SALARI Levin, Lin & Chu t* -0,57809 0,2816 4 73|No estacionario
A |HO: El proceso individualmente tiene raiz unitaria
IED ADF - Fisher Chi-square 24,1148 0,0022 4 71|Estacionario
INVPUB ADF - Fisher Chi-square 10,3138 0,2437 4 73|No estacionario
PIB ADF - Fisher Chi-square 35,8615 0 4 68|Estacionario
INF ADEF - Fisher Chi-square 36,0746 0 4 74|Estacionario
TRIBUT ADF - Fisher Chi-square 3,27994 0,9156 4 75|No estacionario
SALARI ADF - Fisher Chi-square 10,4419 0,2354 4 73|No estacionario

Fuente: Elaboracion propia

Para la presente investigacion, nos interesa conocer cudl es la
causalidad de los determinantes hacia la IED. Dada una probabilidad
del estadistico F menor a 0,10, se tiene que rechazar la hipétesis nula
de no causalidad en el sentido de Granger; es decir, existe una relacion
de causalidad con un minimo de 90% de confianza. Sin embargo,
también se da que cuatro de las variables no tienen causalidad
aparente (Cuadro 12).

Cuadro 12: CAUSALIDAD EN EL SENTIDO GRANGER

Null Hyp i Obs F-Statistic Prob. C: lidad

WASHING does not Granger Cause IED 78 2,50075 0,08900 [Fuerte

EPLURAL does not Granger Cause IED 78 0,26141 0,77070 |Sin causalidad aparente
INF does not Granger Cause IED 78 7,59334 0,00100 ([Fuerte

INVPUB does not Granger Cause IED 78 0,35929 0,69940 |Sin causalidad aparente
PIB does not Granger Cause IED 78 1,93489 0,15180 |Débil

RENT does not Granger Cause IED 78 0,11574 0,88930 |Sin causalidad aparente
RRI does not Granger Cause IED 78 4,7361 0,01160 |Fuerte

SALARI does not Granger Cause IED 78 0,32706 0,72210 |Sin causalidad aparente
TRIBUT does not Granger Cause IED 78 1,33321 0,27000 |Débil

Fuente: Elaboracion propia

En general, la metodologia de datos de panel parte por identificar
primero la exogeneidad de las variables explicativas, efecto para el

24 Las pruebas en primeras diferencias se exponen en los Apéndices.
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cual se somete a pruebas de endogeneidad o analisis de la matriz
de correlacion, para luego proceder a encontrar el mejor método de
estimacion, considerando siempre el supuesto de normalidad de las
variables involucradas. Finalmente, se debe identificar el modelo de
panel més apropiado a ser utilizado, existiendo tres modelos basicos
que deben ser seleccionados en base a criterios estadisticos. Dichos
modelos son: Modelo de regresion general (MCA u otro mas eficiente),
estimador total; Modelo de efectos fijos (MCVF u otro mas eficiente),
estimador intra-grupos; Modelo de efectos aleatorios (MCGF u otro
mas eficiente), estimador entre grupos®. El modelo de regresion
general implica que el nivel promedio de la variable dependiente,
para el caso particular IED, es el total de los sectores, mientras que el
modelo de efectos fijos establece que las diferencias entre los sectores
econOmicos pueden captarse mediante diferencias en el término
constante. Por otra parte, el modelo de efectos aleatorios especifica
que el término constante es un error especifico de grupo.

Respecto al analisis de correlacion, las matrices de los paneles
muestran que no existen indicios para considerar la presencia de
multicolinealidad entre las variables analizadas, el valor absoluto mas
elevado para las correlaciones es de 0,59 para el panel 1y 0,47 para
el panel 2, ambos alejados de la unidad (Cuadro 13).

Cuadro 13: MATRICES DE CORRELACION

PWASHING _PEPLURAL __ ?INVPUB PPIB PINF PRRI PTRIBUT PRENT PSALARI
?PWASHING 1
PEPLURAL  -0,24882688 1
« [?INVPUB -0,11557652  -0,1707434 1
@ [?PIB -0,3185574 -0,20862205 -0,02553692 1
E ?INF 0,20585075 0,11284412 -0,13003043 -0,24243738 1
?RRI -0,32083489 -0,11513617 0,51271549 0,22584462 -0,38883009 1
?TRIBUT -0,21660426 -0,06055871 0,26065247 0,09118649 -0,18343534 0,11786759 1
?PRENT -0,34119399 0,36614448 -0,09676704 -0,02956236 0,00410161  0,0504996 0,56719676 1
?SALARI 0,02194973 0,41936801 -0,22959338 -0,44080057 -0,02843793 0,16607971 0,04696911 0,58812804 1
PWASHING _PEPLURAL __ ?INVPUB PPIB PINF PTRIBUT PSALARI
?WASHING 1
« |7EPLURAL -0,1854808 1
@ [?INVPUB -0,2597171 -0,10214801 1
E ?PIB 0,4732717 0,11173438 -0,03310109 1
?INF 0,0168878 -0,12675651 0,00026037 0,11333208 1
?TRIBUT 0,46880964 0,24572629 -0,27817794 0,19177052 0,03586951 1
?SALARI -0,02079584 0,03643896 -0,46308017 -0,35269078 -0,06498127 -0,17844724 1

Fuente: Elaboracion propia

25 MCA, Minimos Cuadrados Agrupados; MCVF, Minimos Cuadrados de Variables Ficticias; MCGF,
Minimos Cuadrados Generalizados Factibles.
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Las pruebas de normalidad comun Jarque-Bera para paneles, muestran
que las variables no tienen una distribuciéon normal. Para considerar
que la distribucion de las variables sigue una normal el p-value del
test deberia ser mayor a 0,05. En este caso el p-value es menor al
nivel de significancia de 0,05, por lo que no se cumple el supuesto
de normalidad, requisito para una estimacién por Minimos Cuadrados
Agrupados (MCA) (Cuadro 14).

Cuadro 14: TEST DE NORMALIDAD JARQUE - BERA

PANEL 1 PANEL 2

VARIABLE Jarque-Bera | Probability VARIABLE Jarque-Bera | Probability
?IED 96,45169 0,000000 ?IED 56,96604 0,0000000
?WASHING 644,5727 0,000000 ?WASHING 544,9862 0,0000000
?EPLURAL 163,4167 0,000000 ?EPLURAL 1111,302 0,0000000
?INVPUB 252,619 0,000000 ?INVPUB 20,75707 0,0000310
?PIB 6,654259 0,035896 ?PIB 7,86708 0,0195740
?INF 117,8914 0,000000 ?INF 10,34262 0,0056770
?RRI 75,98536 0,000000 ?TRIBUT 22,01003 0,0000170
?TRIBUT 19,68968 0,000053 ?SALARI 2,39919 0,3013160
?RENT 8,652734 0,013215

?SALARI 18,12221 0,000116

Fuente: Elaboracion propia

Para resolver el problema de estimacién con datos no normales,
la literatura propone cuatro métodos de estimacion alternativos
(Hernandez et al., 1995): distribucién libre y asint6tica ADF; eliptica;
distribuciones con apuntamiento heterogéneo; y correccién escalada
del estadistico X2. La estimacion de las ecuaciones en paneles del
presente estudio se haré utilizando el método de estimacién eliptica
EGLS?.

Parala presente estimacion econométrica se empleé toda lainformacion
disponible, con 19 periodos (1997-2015) y 4 unidades de seccién
cruzada por panel?, paneles balanceados de 76 observaciones. El

26 El estimador eliptico EGLS (Estimador de GLS Factibles) es una variante del estimador GLS
(Minimos Cuadrados Ponderados) utilizado para corregir heteroscedasticidad de la dinamica
entre grupos de panel.

27 El andlisis de datos de panel, o longitudinales, se efectian en general para conjuntos de datos
que tienen un gran nimero de unidades de seccién cruzada, y solamente unos pocos periodos
— son “anchos” pero en general, cortos. Esto no ha impedido a los tedricos disefiar modelos de
autocorrelacion aplicables a conjuntos de datos de panel (Greene, 1999).
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método de estimacion corresponde al de EGLS con matriz de errores y
covarianzas robustas de White.

Se efectuaron las regresiones del modelo de regresion general y
del modelo de efectos fijos, obteniéndose estimaciones robustas.
Adicionalmente, result6 ineficiente estimar el modelo de efectos
aleatorios debido a que se tienen mas variables que secciones cruzadas
lo que provoca que se obtenga una matriz singular que no da cabida
a las estimaciones random effects en los dos paneles® (Cuadro 15).
Las estimaciones y las pruebas presentadas en el presente trabajo se
realizaron utilizando el software Econometric Views en su version 9.0.

Los resultados muestran que las variables de politicas institucionales
explican en conjunto a la IED, conforme refleja la probabilidad del
estadistico F en todos los paneles; adicionalmente los coeficientes de
ajuste lineal R? son del 76% y 79% para el panel 1y del 49% y 56%
para el panel 2 (Cuadro 15).

Los estadisticos de deteccion de correlacién serial Durbin—Watson,
en todos los casos estan alrededor del valor 2, lo que indica que no
hay problemas de correlacién serial en los residuos, de ninguno de los
paneles (Cuadro 15).

28 En un ejercicio que no se expone en la presente investigacion se fusionaron los dos paneles y
se hizo la regresién con efectos fijos y aleatorios. El test Hausman establecié que el modelo a
seleccionar entre el modelo de efectos aleatorios y el de efectos fijos, deberia ser de efectos fijos.
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Cuadro 15: DETERMINANTES DE LA IED

PANEL 1 PANEL 2
Modelo Clasico Modelo Efectos Fijos Modelo Clasico Modelo Efectos Fijos
Variable Coefficient| t-Statistic | Coefficient| t-Statistic | Coefficient| t-Statistic | Coefficient| t-Statistic
Cc 0,1387 0,3617 0,2134 0,5032 0,6453 1,8250 0,8738 1,6456
Prob (1) 0,7188 0,6166 0,0725 0,1047
?WASHING 0,0575 2,3743 0,0370 1,111 0,0052 0,3273 -0,0034 -0,1970
Prob (1) 0,0205 0,2708 0,7445 0,8445
?EPLURAL -0,0288 -1,3408 -0,0110 -0,5874 0,0070 0,6867 0,0063 0,6610
Prob (t) 0,1847 0,5591 0,4947 0,5110
?PIB -0,0311 -0,7749 0,0757 1,9154 0,1636 2,5768 0,2708 2,5349
Prob (t) 0,4412 0,0601 0,0122 0,0137
?INF 0,0117 2,5076 0,0100 2,3967 0,0066 0,7492 0,0010 0,1210
Prob (t) 0,0147 0,0196 0,4563 0,9040
?RRI -0,0015 -1,7149 -0,0017 -2,1444
Prob (t) 0,0911 0,0359
?TRIBUT -0,0652 -0,3529 -0,3569 -1,6483 -0,3864 -2,3543 -0,2593 -1,2807
Prob (t) 0,7253 0,1043 0,0215 0,2049
?INVPUB 1,3924 2,2873 2,4995 4,1192 -0,1821 -1,6579 -0,5948 -2,5902
Prob (t) 0,0254 0,0001 0,1020 0,0119
?RENT 0,1380 2,3622 0,1232 22014
Prob () 0,0212 0,0314
?SALARI -0,0018 -0,7384 -0,0017 -0,7075 -0,0048 -1,8331 -0,0069 -2,1143
Prob (t) 0,4629 0,4819 0,0712 0,0384
?IED(-1) 0,7680 6,8714 0,5682 4,3321 0,3598 4,2255 0,2478 2,6734
Prob (t) 0,0000 0,0001 0,0001 0,0095
Weighted Statistics
R-squared 0,7652 0,7901 0,4910 0,5642
Adjusted R-squared| 0,7291 0,7461 0,4303 0,4893
F-statistic 21,1889 17,9509 8,0802 7,5317
Prob(F-statistic) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Durbin-Watson stat 2,2151 2,1508 2,1080 2,0167
Unweighted Statistics
R-squared 0,7573 0,7825 0,3475 0,3925
Durbin-Watson stat| 1,7402 1,7476 2,1427 2,0313
_AGRIC--C -0,6096 _ELECT--C 0,0658
Fixed Effects _HIDROC--C 0,7420 _CONSTR--C 0,3442
(Cross) _MINER--C 0,0156 _TRANSP--C 0,0918]
_MANUFACT--C -0,1480) _OTROS--C -0,5018

Fuente: Elaboracion propia

Una vez estimados los modelos (modelo clasico y el modelo de efectos
fijos) como paso secuencial y 16gico, corresponde seleccionar uno entre
ellos. Para dicho fin se realiza el contraste de significatividad de los
efectos de grupo, bajo la hipotesis de que los términos constantes son
todos iguales, o que el estimador MCVF coincide con MCA?® mediante

un contraste F (Cuadro 16).

29 El estadistico F viene definido como:
F(n-1;n*t-n-k)= (R2-R2*)/(n-1)
(1-R2%) / (n*t-n-k)

MCA,; n, tamafo de la muestra; t, nUmero de observaciones; k, nimero de regresores.
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Cuadro 16: CONTRASTE DE SIGNIFICATIVIDAD DE EFECTOS DE GRUPO

PANEL 1 PANEL 2
F(3; 61)= 2,15146971 F(3; 61)= 3,01764782
F(3; 61), 1%= 4,11994194 F(3; 61), 1%= 4,10863794

Fuente: Elaboracion propia

Los valores criticos al 1% de la tabla F son 4,11 y 4,10, por lo que
la hipétesis nula de que los efectos de la IED sectorial son iguales
se acepta a un nivel de significancia del 1%. Corresponde entonces
considerar los coeficientes estimados por Minimos Cuadrados
Agrupados del Modelo Clasico (Cuadro 15).

- Las instituciones creadoras de mercado del periodo de
implementacion del Consenso de Washington (WASHING)
resultaron significativas para elpanel 1 de sectores transables. Esto
significaria que las politicas de ajuste estructural, privatizaciones
y capitalizaciones, de las empresas extractivas resultaron
atractivas y favorables, como era de esperar, para los capitales
extranjeros. Sin embargo, para las economias no transables, las
medidas implementadas en el Consenso de Washington, que
tenian el objetivo de dar un marco institucional que privilegiaba
el capital privado, no tuvieron un efecto permanente en lo que
respecta a la inserciéon de la IED. Tal vez dicho propoésito fue
truncado por una carestia de politicas redistributivas y equitativas
que desembocaron en conflictos sociales y la conclusién de las
politicas de corte “neoliberal”.

Por otra parte, las reformas estructurales del modelo de economia
plural, no resultaron significativas para ninguno de los paneles.
Resalta el hecho de que el coeficiente EPLURAL para el panel 1
tiene signo negativo, lo que reflejaria el periodo de incertidumbre
del capital forAneo debido a las politicas de nacionalizacion,
principalmente de los hidrocarburos; empero dichas politicas no
resultarian ser un determinante para la IED, por el hecho de que
la aplicacion de estas tuvieron como contraparte compensaciones
significativas por los paquetes accionarios nacionalizados®.

30 Recordemos que para el sector hidrocarburos, el Estado constituyé un fideicomiso que tenia el
propdsito de compensar por los paquetes accionarios nacionalizados. En otros sectores, como el
eléctrico, se llegd a estrados arbitrales y judiciales en los que el Estado terminé pagando el costo
de las nacionalizaciones.
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- Lasinstituciones reguladoras de mercado, medidas por el PIB, que

representa el tamafio de los sectores regulados, son altamente
significativas para la IED del panel 2. Este aspecto pone de
relieve el hecho de que el tamafio de los mercados nacionales es
importante para los inversores. Queda por escudrifiar las causas
que dificultan el acceso de la IED a otros sectores de la economia
que no sean primarios. Una respuesta tentativa radica en el hecho
de la existencia de sectores informales que, en esencia no son
regulados, ocasionarian un efecto desplazamiento de la IED,
principalmente en lo que se refiere a comercio y servicios, son la
tendencia de diversificacion de la IED hacia el sector terciario en
otras economias de la regién, como son Brasil y Colombia.

En cuanto a las politicas emanadas de las instituciones
estabilizadoras de mercado, se verifica que el control de la
inflacién (INF) ha sido un determinante significativo para la IED del
panel 1, pero no asi para la IED del panel 2. La Relacién Real de
Intercambio (RRI) muestra el deterioro de la posicion de los bienes
transables nacionales en el comercio internacional, aspecto que
incide negativamente en la atraccion de IED en sectores primario
exportadores. Al respecto se ha especulado mucho sobre una
posible desalineaciéon del tipo de cambio real que trae consigo
una pérdida de competitividad de las exportaciones.

Las instituciones legitimadoras de mercado, muestran su
efectividad al momento de la aplicacion de sus politicas,
aspecto reflejado en los signos negativos de los coeficientes
de recaudaciones tributarias (TRIBUT) y salario real (SALARI);
empero estas variables no son significativas para la IED del panel
1, pero si para el panel 2 enlo que respecta al efecto negativo de los
incrementos salariales sobre la IED. La otra variable legitimadora
de mercado, que es la renta de los sectores exportadores (RENT)
ademas de tener coeficiente altamente significativo, muestra que
los sectores primarios donde se aloja la IED son atractivos por
su rentabilidad. Los coeficientes de la inversion publica (INVPUB)
son significativos para la IED de los dos paneles; muestran
un efecto de complementariedad para la IED del panel 1 y un
efecto desplazamiento para la IED del panel 2. Recordemos que
las politicas de nacionalizacién implican una modificacion de la
composicién accionaria, que obliga a una mayor participacion del
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Estado en las empresas ahora publicas, hecho que se refleja en
una mayor participacion complementaria de la Inversién Publica a

la IED.

- Los parametros de las variables desfasadas IED(-1), son
altamente significativos en los paneles y al ser positivos y menores
a la unidad cumplen con el principio de estabilidad del modelo®'.

Las relaciones de largo plazo se verifican mediante los test de
cointegraciéon de Kao* aplicados a los dos paneles. De acuerdo al
valor de probabilidad de los estadisticos t, se rechaza la hipotesis de
“no cointegracion”, por lo que las variables en conjunto, para ambos
paneles, explican en el largo plazo a la IED (Cuadro 17).

Cuadro 17: TEST DE COINTEGRACION DE KAO

Kao Residual Cointegration Test
Null Hypothesis: No cointegration

Panel 1 Panel 2
t-Statistic Prob. t-Statistic Prob.
ADF -3,834895 0,0001| -2,809587 0,0025
Residual variance 0,402638 0,188351
HAC variance 0,433311 0,143218

Fuente: Elaboracion propia

VI. Conclusiones

Para comprender la insercién de la IED en la economia boliviana,
se hizo un repaso a su evoluciéon en un contexto mundial, logrando
extraerse algunos rasgos comunes como el crecimiento exponencial
que ha tenido en las Ultimas décadas, su importancia relativa respecto

31 Los datos de panel son apropiados para examinar efectos dinamicos, sin embargo, surgen
complicaciones relacionadas a la correlacién de la variable en retardo con los errores. Sobre esta
situacion el enfoque general que ha sido desarrollado en varias etapas de la literatura, se apoya
en estimadores de variables instrumentales, y alternativamente en un estimador MGM (Greene,
1999). En la presente investigacion se utilizé el estimador EGLS (Estimador de GLS Factibles)
para corregir la heteroscedasticidad que surge por la dinamica entre grupos. Una alternativa
adicional, no contemplada en la presente investigacién, consiste en hacer explicita la dinamica

del panel tomando diferencias.

32 El test de Kao se basa en una regresion auxiliar de panel sobre los residuos generados por
la ecuacion de efectos fijos, excluyéndose la dinamica propiciada por el retardo de la variable
dependiente. Bajo la hipotesis nula de no cointegracion, se aplica el estadistico t- ADF en su

version aumentada.
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al PIB, su localizacion en las economias desarrolladas, la transicion que
se ha ido dando hacia las economias en desarrollo, y los movimientos
intersectoriales de los flujos de IED hacia la economia terciaria. Resalta
el hecho de que las reformas institucionales han sido un punto crucial
para el desenvolvimiento de la IED.

En ese contexto mundial, Bolivia también ha recibido, dado el tamafo
de la economia nacional, importantes influjos de capital foraneo,
que se han ubicado principalmente en los sectores extractivistas de
recursos naturales, vale decir hidrocarburos (gas) y mineria, que junto
a la inversién en la industria manufacturera dan cuenta del 72% de la
IED total. Resalta el hecho de que esos sectores favorecidos por la
IED, han sido objeto principal de reformas institucionales, tanto en la
implementacion de las politicas del Consenso de Washington como de
la Economia Plural, pero con efectos diferentes.

Los modelos de datos de panel han permitido capturar la heterogeneidad
de los sectores, tanto de la economia transable (panel 1) como no
transable (panel 2). Las instituciones creadoras de mercado, del
periodo de implementacion del Consenso de Washington (WASHING),
resultaron significativas para el panel 1, pero no asi para el panel 2,
mientras que las instituciones de Economia Plural (EPLURAL) han
sido negativas para la IED pero no significativas. Las instituciones
reguladoras de mercado, medidas por el tamafio del mercado a regular
(PIB), no han sido significativas para el panel 1 pero si para el panel
2. Los indicadores de las instituciones estabilizadoras de mercado,
inflacion y relacion real de intercambio, han sido significativos so6lo
para el panel 1, mostrando que la estabilidad macroeconémica juega
un rol fundamental para los principales nichos de IED. Las variables
legitimadoras de mercado relacionadas a la politica tributaria y salarial
tienden a expulsar IED, no son determinantes para el panel 1 pero si
para el panel 2. La inversion publica juega un rol complementario a la
IED de los sectores del panel 1, pero provoca un efecto expulsion para
los sectores del panel 2.
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APENDICE

Test de raiz unitaria en primeras diferencias

HO: El proceso en conjunto tiene raiz unitaria

VARIABLE METODO ESTADISTICO PROB CORTES 0OBS PROCESO

INVPUB Levin, Lin & Chu t* -5,54166 o) 4 72 1(1)

RRI Levin, Lin & Chu t* 11,6733 1 4 63 1(2)

TRIBUT Levin, Lin & Chu t* -6,5329 8] 4 69 1(1)
—|RENT Levin, Lin & Chu t* -5,91031 0 4 71 1(1)
g SALARI Levin, Lin & Chu t* -2,77198 0,0028 4 69 1(1)
& |HO: El proceso individualmente tiene raiz unitaria

INVPUB ADF - Fisher Chi-square 46,0229 0 4 72 1(1)

RRI ADEF - Fisher Chi-square 0,02727 1 4 63 1(2)

TRIBUT ADEF - Fisher Chi-square 46,5599 0 4 69 1(1)

RENT ADF - Fisher Chi-square 36,6137 0| 4 71 1(1)

SALARI ADF - Fisher Chi-square 24,2319 0,0021 4 69 1(1)

HO: El proceso en conjunto tiene raiz unitaria

VARIABLE METODO ESTADISTICO, PROB CORTES OBS PROCESO

INVPUB Levin, Lin & Chu t* -3,49712 0,0002 4 70 1(1)
2 TRIBUT Levin, Lin & Chu t* -6,49145 0 4 72 1(1)
g SALARI Levin, Lin & Chu t* -4,80774 0 4 71 1(1)
2 |HO: El proceso individualmente tiene raiz unitaria

INVPUB ADF - Fisher Chi-square 32,989 0,0001 4 70 1(1)

TRIBUT ADF - Fisher Chi-square 34,8882 o) 4 72 1(1)

SALARI ADF - Fisher Chi-square 35,3502 0 4 71 1(1)
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