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En este articulo se pretende hacer un analisis de los factores que pueden influir en la evolucién
de la Inversion Extranjera Directa en paises en Desarrollo. Para lo cual, y recogiendo la disparidad de
comportamiento entre América Latina y el Sudeste Asidtico se analizan diversas hipétesis y modelos
econométricos que nos permiten concretar medidas politicas aplicables en estos territorios.

1. INTRODUCCION

El crecimiento de los flujos de capital privado dirigido a paises en desa-
rrollo durante la Ultima década ha sido impresionante. Desde diferentes foros,
se han venido realizando multiples estudios que tratan de explicar este fend-
meno, llegando en la mayoria de los casos a una conclusién comuin: la estabi-
lidad macroeconomica y los bajos costes laborales, parecen ser las principales
causas que han motivado el elevado incremento de Inversién Extranjera Di-
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recta (IED) a paises en desarrollo' . En este articulo se pretende analizar cua-
les son los determinantes que realmente explican este fenémeno durante los
ultimos afios, con la finalidad de examinar las implicaciones puede tener en
materia de politica econémica.

Las regiones objeto de andlisis son América Latina y el Sudeste Asiatico,
debido a su dispar evolucion durante las ultimas tres décadas. Dentro de es-
tas dos grandes regiones, los paises analizados son Meéxico, Chile, Corea del
Sur. La eleccion de estos pafses de debe 2 que las diferentes caracteristicas de
estas economias nos permitird comprobar las diferentes hipétesis que serén
analizadas en el marco teérico. Se consideraran cuatro grandes conjuntos de
variables, que reflejan tanto caracterfsticas internas como externas.

En el epigrafe dos se analiza la evolucién reciente de la |ED en el mundo,
haciendo especial hincapié a las dos regiones mencionadas. En el apartado
tres se recoge y desarrolla el marco tedrico contrastando las hipotesis propias
con la literatura existente hasta el momento sobre los determinantes de |ED.
En el apartado cuatro se explican los datos utilizados asi como el modelo eco-
nometrico y las diferentes simulaciones realizadas. En el epigrafe cinco se ana-
lizan los resultados empiricos para cada uno de los pafses. Finalmente las con-
Clusiones y las implicaciones en materia de politica econémica son recogidas
en el apartado seis.

2. EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIReCTA

El analisis de las pautas que los paises en desarrollo han seguido a lo lar-
g0 de las ultimas décadas muestran la existencia de una importante dispari-
dad entre el sudeste asiatico y América Latina. Disparidad que también se pue-
de extrapolar a la importancia Y papel asignado a la IED. Asi, mientras que
durante treinta afios las posturas de los paises latinoamericanos y del sudeste
asiatico diferfan en gran medida, tanto respecto a la apertura de sus fronteras
como al papel que las empresas multinacionales debian jugar en sus econo-
mias, hoy en dfa parece existir un consenso generalizado. Consenso que tiene
sus raices en la aceptacion de la IED como un instrumento beneficioso para el
desarrollo. De hecho, la mayorfa de las reformas econdmicas que actualmente
se estan llevando a cabo en estos pafses, tienden a liberalizar las legislaciones
que hacen referencia a la inversién extranjera, con el fin de aumentar y facili-
tar la entrada de estos flujos de capital.

' La definicién de IED utilizada en este anlisis es |a que queda recogida en la 5% edicion del Manual
de la Balanza de Pagos. La inversién extranjera directa es “la inversién que refleja el o jetivo por parte de
una empresa residente en un determinado pais de obtener un interés duradero en una empresa residen-
te en otra economia (...) El interés duradero implica la existencia de una relacién a largo plazo entre el
que realiza la inversién directa y la empresa extranjera y un grado significative de influencia del inversor
en la direccién de la empresa” (IMF, 1993). Por tanto, tres puntos de esta definicion resultan de suma
importancia, distinguiendo la IED del resto de flujos de capital: la dimensién “extranjera”, al hacer refe-
rencia a la economia de otra pa’s; a existencia de una relacion a *largo plazo”; y, por Ultimo, Ia “influencia
del inversor” en la gestién y direccién de 1a empresa.
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Desde mediados de los afios ochenta hasta finales de los noventa, los flu-
Jos de entrada de inversién extranjera a paises en desarrollo con respecto al
total de flujos de IED en el mundo, ha venido aumentado considerablemente
(ver grafico 1), lo cual contrasta significativamente con la tendencia seguida
en afos anteriores. De hecho, en la década de los setenta y ochenta las crisis
del petrdleo y del sistema monetario internacional junto con la posterior crisis
de la deuda conllevé una situacion de mayor inestabilidad en el contexto eco-
némico internacional, caracterizado por una menor confianza, Este fenémeno
influirfa negativamente sobre los flujos de IED procedentes de los pafses in-
dustrializados. Al mismo tiempo, los paises en desarrollo, como consecuencia
fundamentalmente del répido desarrollo de los mercados financieros, encon-
traron en los préstamos bancarios una fuente alternativa de financiacién: de
esta manera podfan hacer frente a la intensificacién de las restricciones que
las empresas multinacionales estaban llevando a cabo en términos de inver-
sion en el extranjero, principalmente la dirigida a paises en desarrollo (Gra-
ham y Krugman, 1993).

El volumen total de IED en el mundo suponfa en 1997 el doble que en
1990, y siete veces mas que en 1980. Por su parte los flujos a pafses en
desarrollo aumentaban hasta alcanzar representar en 1997 un treinta y siete
por ciento de la IED total, frente al diecisiete por ciento a principios de la dé-
cada (UNCTAD, 1998). De esta forma, el aumento de IED dirigida a paises
en desarrollo, con respecto al total mundial, se duplicé en apenas siete afios.

Créfico 1: Distribucién de la entrada de flujos de IED en el mundo *

A
1986-1991 1992 1993 1994 1905 196 1997

[®Paises desarrallacos D Paiees en desarrollo O l:ln-o;]

"El 100% es el total de entradas de flujos de IED que se producen en el mundo. El periodo
1986-1991 es la media de los valores de esos afios.

Fuente: UNCTAD, 1998
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Durante el ultimo afio el aumento de flujos de IED a América Latina ha
supuesto dos tercios del incremento total de flujos de IED dirigidos al conjun-
to de paises en desarrollo. Entre los factores que determinaron esta especta-
cular evolucion, no cabe duda que la capitalizacién de la deuda v las privatiza-
ciones jugaron un importantfsimo papel como incentivos de inversion extran-
jera; lo cual, en cierta medida, mas que una nueva inversion en nuevas plan-
tas productivas, al menos en lo que respecta al corto plazo, supone simple-
mente un cambio en la propiedad empresarial y en la toma de decisiones?.
De hecho en América Latina, el diecinueve por ciento del total de entrada de
flujos de IED fue debido a las privatizaciones, mientras que en el total de pai-
ses en desarrollo este porcentaje era del trece por ciento (World Bank, 1999).
Agosin (1995) argumenta que, en gran medida, el reciente resurgimiento de
la IED se debe a la simple correccién al alza de los volimenes de IED experi-
mentados durante la crisis de la deuda. Sin embargo si esto fuera asi, no po-
driamos explicar la similar tendencia experimentada por los pafses del sudeste
asiatico.

Asi pues, a pesar de la evidencia estadistica, con una clara homogenei-
dad en la tendencia alcista de la entrada de IED en términos reales tanto en
el sudeste y este asiatico como en América Latina, en este articulo se trata de
demostrar que los factores que provocaron esta situacion son muy diversos.

Crdfico 2: IED en Corea, México y Chile (en términos reales)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (IMF, 1998], Cifras en délares estadounidenses.

#Sin embargo podria esgrimirse que este cambio de propiedad podria conllevar efectos indirectos.
via eficiencia o nuevas inversiones, que potencia un aumento de IED en el futuro, sin embargo este
analisis se aleja del objetivo de esta investigacion,
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3. Marco TedrICO

En la literatura actual sobre los factores que determinan y conducen los
flujos de IED, dos parecen ser las principales variables que determinan la de-
cisién de una firma sobre si invertir o no en un pais extranjero. En primer lu-
gar, los costes de produccion y la existencia de un gran mercado interior, En
segundo lugar, las condiciones del pafs receptor para ser utilizado como plata-
forma a partir de la cual comenzar, 0 en su caso incrementar, las relaciones
comerciales con el exterior. Sin embargo, estos andlisis suelen centrarse en pai-
ses industrializados, cuyas caracteristicas obviamente difieren considerablemente
de la cuestion gue nos ocupa.

Desde un punto de vista empresarial la teoria del ciclo del producto desa-
rrollada por Vernon (1966) y la teoria ecléctica de Dunning (1993) son los
dos principales marcos tedricos que tratan de explicar las causas que conlle-
van a una empresa a invertir en un pais extranjero. Sin embargo el enfoque
de estas dos teorfas se centra en los motivos que conllevan a una empresa a
realizar inversiones en el extranjero y no tanto, a las caracteristicas de los pai-
ses que posibilitan estos movimientos de capital, como se pretende analizar
en este articulo. Por otro lado, los flujos de IED bien podrfan reflejar un efecto
contagio positivo. Asf, tal y como analizé6 Rosentein-Rodan (1943) para de-
mostrar el efecto positivo que la inversién extranjera causaba en la inversién
domestica, es posible que la entrada de nuevas empresas propicie el estable-
cimiento de otras que en un primer momento no habfan tomado tal decisién.
De tal forma que el establecimiento de una empresa extranjera atraeria nue-
vas empresas, tanto por cuestiones de estrategia empresarial, como por la
mayor confianza que puede despertar o por el aprovechamiento de determi-
nados bienes o servicios que esta empresa produce y que con anterioridad no
existian. Este Ultimo punto podrfa dar lugar a un circulo virtuoso, gracias a la
existencia de complementariedades entre las industrias®.

En este articulo, lejos de analizar con detenimiento las diferentes estrate-
gias empresariales, se pretende estudiar cuales son los factores que influyen,
o pueden influir en las “"tres ventajas” determinadas por Dunning (1993) -
ventajas de localizacién, de internalizacién y de propiedad-. Asf, se considera
que una empresa decide invertir en otro pais en funcion de factores tales como
el tamano del mercado de la economia receptora, los costes de produccién
(tanto laborales como financieros), las barreras comerciales (o la apertura del
mercado), o la existencia de cualquier otra caracteristica especifica en el pais
receptor.

* Desde un punte de vista mas microecondmico Murphy, Shleifer, y Vishny (1989), y Ciccone y
Matsuyama (1996) describen en sendos articulos dos modelos tedricos sobre cdmo se producen estos
efectos y cuales son los efectos sobre la productividad y el desarrollo de las regiones en las que se
producen.
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3.1, COSTES LABORALES

El papel que los costes laborales juegan como determinante de la inver-
sién directa en un pais extranjero ha sido muy controvertido y largamente ana-
lizado en diferentes contextos. Lucas (1993) y Culem (1988), en sendos es-
tudios sobre los determinantes de la IED en el Sudeste asiatico y en paises
industrializados, respectivamente, encuentran un resultado negativo en el efecto
que un incremento de los salarios tiene en la IED. Sin embargo, Kravis y Lip-
sey (1982), si bien aceptan que los costes laborales son el elemento mas im-
portante a la hora de analizar los costes de produccién, no encuentran ningu-
na influencia relevante de esa variable en la localizacién de las plantas pro-
ductivas.

La literatura neoclésica que trata de explicar el efecto que los costes la-
borales pueden tener en la atraccién de IED, parte de la idea de que cuanto
menores sean |os costes laborales mas beneficiosa resulta para las empresas
extranjeras la inversioén en el exterior. Asi, los flujos de IED fluirén de los pal-
ses con altos costes laborales a aquéllos con menores costes. Sin embargo,
incluso dentro de la propia teorfa neoclasica tal argumento podria ser rebati-
do. Efectivamente, este efecto via costes, si bien en un principio pudiera pa-
recer logico, podrfa no producirse si existiese un efecto substitucién entre el
trabajo y el capital*. La obtencién de una relacién positiva entre ambas varia-
bles también se podrfa deber a que determinados inversores extranjeros pre-
fieren invertir en aquellos lugares donde existe una mano de obra mas espe-
cializada y preparada, en lugar de una mano de obra poco preparada y bara-
ta. Lucas (1993) y Bajo-Rubio et. al (1995) siguen este mismo planteamien-
to en sus modelos tedricos, si bien sélo el segundo corrobora esta hipotesis
en su analisis empirico para el caso de Espafia. En este artfculo veremos como
éste también es el caso de México. Por otro lado, aunqgue en un principio el
establecimiento de determinados estdndares en cuestiones laborales, pudie-
ran tener un impacto negativo en tanto que cuestiones como la prohibicion
del trabajo infantil, la libertad de asociacion o la negociacién colectiva podrian
Incrementar los costes laborales; en el largo plazo tendrfan un efecto positivo
sobre la estabilidad y confianza de los inversores.

Directamente ligado con el anélisis de los costes laborales se encuentran
los conflictos laborales, disputas industriales o el denominado “clima social”

“Cushman (1987) desarrolla esta idea mediante un modelo teérico dentro del esquema neoclasico.
Partiendo de un anélisis basado en la funcién de produccién Cobb-Douglas, el efecto que pueden tener
los costes laborales es ambiguo. Mientras que por un lado un incremento de los costes laborales podria
desincentivar la produccién v por tanto la inversién extranjera; por otro, un incremento salarial con
respecto al coste del capital, puede conllevar a una situacién en la que se sustituya trabajo por capital en
el pals receptor. Por tanto, si el efecto sustitucién es suficientemente alto (con respecto a la disminucién
del capital que en un primer momento pudiera conllevar el incremento salarial), es probable que se
produzca un aumento de la demanda de capital -y por tanto de IED- y una disminucion del trabajo.
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Como Bentolila y Blanchard (1990) argumentan al analizar el desempleo en
Espafia, “una inquietud excesiva por la reduccién de los costes laborales uni-
tarios podria erosionar el clima socio polftico, afectando directamente las pers-
pectivas de las multinacionales, no estando dispuestas a invertir en Espafia”,
Efectivamente, la determinacién por parte de una empresa de establecer su
planta productiva en un pais u otro, est4 cada vez mas condicionada por la
estabilidad del pafs receptor. Estabilidad entendida no sélo en términos ma-
croecondmicos, sino también microecondémicos. De hecho, y en aras de con-
seguir dicha estabilidad, a través de actividades opresoras y limitando la liber-
tad sindical y de asociacién, muchos paises del sudeste asitico pusieron en
practica determinadas legislaciones encaminadas a reducir o tapar estas dis-
putas mediante la restriccién de la negociacion colectiva o el papel de los sin-
dicatos, teniendo un resultado claramente contrario al esperado. Los efectos
que este tipo de politicas puede ocasionar en otras variables econémicas que-
dan mas que reflejados en Lucas (1993), donde se encuentra una relacién
negativa entre la existencia de conflictos sociales politicos y la atraccién de
IED.

3.2. TAMARO DEL MERCADO

La llamada “hipétesis del tamafio del mercado” asume una positiva aso-
ciacion entre la IED y el tamafo de la economfa en la cual se va a realizar |3
inversion. Una de las principales causas que dan lugar a esta relacion es sin
duda la posibilidad de aprovechar los efectos beneficiosos procedentes del dis-
frute de economias de escala. Sin embargo, resulta necesario destacar que en
este andlisis no se trata solamente del tamafo actual del mercado, sino de las
perspectivas futuras. Asf pues la existencia de un proceso de integracién eco-
nomica avanzado tendria importantes efectos sobre |a atraccién de IEDS. Si
en términos comerciales se suele hacer referencia a la creacidn de comercio y
al desvio de comercio, como las dos variables objeto de andlisis en aras de
determinar el efecto global del proceso, Kindleberg (1966)¢ acufia los térmi-
nos creacion de inversion y desvio de inversién al analizar la relacién de la in-
tegracion econdmica y la evolucién de la IED. Creacidn de inversién hace refe-
rencia a la decisién tomada por parte de las empresas de incrementar los flu-
jos de inversién, procedentes de pafses no miembros del proceso de integra-

® El informe de la Comisién Europea (European Commission, 1998) recoge dicho impacto para el
MUE, Sin embargo en paises en desarrollo la literatura no es tan abundante. En este caso el efecto
procedente de determinados factores indirectos —como es el case de las privatizaciones, en cierta medida
impulsadas por el crecimiento de la competencia v la liberalizacién de los mercados dentro de las dreas
de integracion- es quizds mas importante que el propio tamario del mercado resultante. Mercosur podria
ser un claro exponente de este tipo de anélisis.

¢ Citado en European Commission (1998),
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cién, en el drea donde se esta llevando a cabo, ante la existencia de un im-
portante desvio de comercio. Por otra lado, el desvio de inversidon serfa |a res-
puesta de las empresas a la creacién de comercio, dando lugar a la reorgani-
zacién de la produccién dentro del drea de integracion en el que dichas multi-
nacionales estén establecidas, con posibles cambios de un pais a otro en fun-
cion de sus ventajas comparativas. Si bien éste Gltimo factor supone bésica-
mente una reorganizacion de la actividad productiva ya existente, y no hace
referencia a los determinantes que pueden atraer nuevas plantas de produc-
cién, es posible que ello conlleve un aumento de las inversiones futuras que
las multinacionales realizan en el pais donde se adquiere una empresa. Chud-
novsky et al. (1995) establece que las inversiones extranjeras posteriores a la
privatizacion, y adquisicién por parte de capital extranjero en Argentina, su-
pusieron un total de aproximadamente 1.7 billones de ddlares estadouniden-
ses’.

Por tanto, de este andlisis se desprende una relacién positiva entre el ta-
mano del mercado y la atraccion de flujos de IED. Sin embarge, en gran me-
dida, dicha relacion dependera de la actividad y objetivo que la empresa ten-
ga en el pals receptor, lo cual estard directamente relacionado con la apertura
al exterior. Si una firma decide establecerse en un pafs determinado, y las ba-
rreras arancelarias son elevadas, es evidente que cuanto mayor sea el tamafo
del mercado, mayores serdn las ventas de las firmas dentro del mismo y por
lo tanto su tendencia a establecerse en él, en lugar de mantener relaciones
comerciales, que le resultarian muy costosas. No obstante, si la relacién entre
el tamafo del mercado y los flujos de IED es negativa, se podria concluir que
el objetivo final de la empresa extranjera estd mas relacionado con las expor-
taciones que con el abastecimiento del mercado receptor. En este caso el ta-
mafo del mercado no serfa tan importante como lo es el grado de apertura.

3.3. CRADO DE APERTURA

Como quedd establecido anteriormente, si la inversiéon que una empresa
realiza en un mercado extranjero sigue una estrategia basada en el abasteci-
miento de dicho mercado, se podria establecer una relacion directa inversa
entre el grado de apertura y la entrada de flujos de IED, en tanto que las
barreras comerciales supondrfan un incentivo para la inversién en el nuevo mer-
cado, creando de este modo una clara ventaja de localizacion. En efecto, el
abastecimiento de dicho mercado a través de relaciones comerciales conlleva-

! No obstante, del anlisis realizado por Chudnovsky et al. (op. cit] no se puede desprender cual
hubiese sido el efecto si la via de entrada en el mercado de estas multinacionales no hubiese sido lag
privatizaciones.
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ria un coste mucho mayor para la empresa (procedente de las altas tarifas
arancelarias). En este sentido, cuanto mayor sea el grado de apertura de la
economia doméstica, menor sera el volumen de flujos de IED atraidos, y pro-
bablemente mayor la importancia de las relaciones comerciales. Por tanto, las
restricciones a los flujos comerciales estimularfan el establecimiento de plan-
tas de produccién, con el objetivo de evitar la imposicién de actuales o futu-
ras barreras arancelarias. Sin embargo, el resultado no seria el mismo si la
empresa se encuentra establecida en ese mercado con el objetivo final de abas-
tecer mediante relaciones comerciales otros mercados de la regién. En este
sentido, una disminucién del grado de apertura aumentaria los flujos de 1ED,
de tal forma que la existencia de elevadas barreras arancelarias, tendrian un
efecto negativo en la atraccion de IED. Por tanto, aquellas industrias cuyas
ventajas especificas son demasiado pequefias como para compensar los ma-
yores costes que los inversores extranjeros deben incurrir al establecerse en
ese mercado, no invertirian. Sin embargo esta teorfa deberia distinguir entre
diferentes sectores, porgue obviamente el efecto depende en gran medida del
sector al que hagamos referencia. Asi, las industrias que no utilizan una eleva-
da tecnologia en su proceso productivo sf se verfan muy afectadas si los cos-
tes relativos de establecimiento fuesen muy elevados, sin embargo no seria
tan clara la relacién con aquellas empresas que utilizan un elevado compo-
nente tecnolégico.

Por lo tante, el efecto total del comercio como determinante de IED es
bastante ambiguo. La creacién de una unién aduanera al mismo tiempo que
tiene efectos positivos en los flujos comerciales y negativos en los de inver-
sidn, la ampliacién del mercado y el aumento de la transparencia y de la com-
petencia, podria conllevar a que las empresas decidan establecerse en el mer-
cado como respuesta estratégica ante el nuevo contexto. En este caso serfa
importante incluso el momento en el que las empresas deciden tomar la ini-
ciativa. Asi, los beneficios serfan mayores si la empresa decide instalarse pri-
mero en lugar de esperar a ver si los beneficios son suficientemente cuantio-
s0s 0 no. En los gréficos 3 y 4 se observa como el grado de apertura aumen-
ta considerablemente en México, Corea a partir de 1993, tras el estancamiento
que se produjo a finales de los cchenta y sobre todo principics de los noven-
ta, debido en gran medida a la crisis existente en la mayoria de paises indus-
trializados.
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Grdfico 3: Grado de apertura de bienes*
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*Crado de apertura (Importaciones de bienes + Exportaciones de bienes/PIB), en porcentaje.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Fondo Monetario Internacicnal (IMF, 1999).

Crdfico 4: Grado de apertura de bienes y servicios*

€0
0
0
r/}'*—l
-
L o T, G S
20 T /-'/. —o— Merico
| / = ke

50 W Laren
el

10

0 T T T T T T T T T T T T T T
ARG A I S ML R PR

T T T T

*Crado de apertura (Importaciones de bienes y servicios + Exportaciones de bienes y servicios/
PIB).

Fuente: Elaboracion propia con datos del Fondo Manetario Internacional (IMF 1989).

0



INVERSION EXTRANJERA DIRECTA: ANALISIS COMPARATIVG DE LOS5 DETERMINANTES EN AMERICA LATINA Y EL SUDESTE ASIATICO

3.4. TIPO DE CAMBIO
3.4.1., FLUJOS DE CAPITAL, CRISIS ¥ VOLATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO

La interrelacion de las crisis econdmicas, el tipo de cambio y la IED se
resalta especialmente en este articulo por la gran importancia que ha tenido
la crisis asiatica en el andlisis de IED. De hecho, la UNCTAD (19S3) en un
estudio previo a la crisis del sudeste asiético, no encuentra una relacién signi-
ficativa entre el tipo de cambio vy la atraccién de IED, ni en América Latina ni
en el sudeste asiatico. Sin embargo, en este estudio se demuestra que sf exis-
te una relacién muy significativa, aunque las crisis econémicas no provoquen
una gran disminucién en la entrada de IED (con respecto al fuerte descenso
que si se produce en la inversion de cartera). Histéricamente los flujos de IED
han tendido a ser menos volatiles que los flujos de capital a corto plazo (prin-
cipalmente inversién en cartera) y, de igual forma, menos proclives a dismi-
nuir ante la existencia de crisis financieras. Las razones que justifican esta me-
nor volatilidad estan intimamente relacionadas con la propia filosoffa que sub-
yace tras la IED. Son flujos menos proclives a verse afectados por efectos con-
tagio o cambios en su destino, debido a que es un capital més estable y me-
nos liquido, que los depésitos bancarios o de cartera.

Grafico 5: Volatilidad de la inversién en cartera y de la IED
en Meéxico, Chile y Corea, en términos reales*
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*Volatilidad = [desviacién tipica)/media).en porcentaje. IC = Inversidn en cartera.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del Fondo Monetario Internacional (IMF, 1999).
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Sin embargo la IED sf sufrié una considerable disminucién durante la crisis
de la deuda en América Latina. No obstante, esta disminucion fue mucho me-
nor que la experimentada en los depdsitos bancarios a largo plazo o en el mer-
cado de deuda. Segun el Banco Mundial (World Bank, 1999] mientras que la
disminucién de flujos de IED en México, Brasil, Chile y Argentina fue de cua-
tro billones de délares estadounidenses desde 1981 a 1985, la disminucion
en la emisién neta de deuda publica y de préstamos bancarios fue de veinti-
séis billones de ddlares. Este mismo razonamientc podria ser extrapolado a la
crisis acontecida en 1994, donde a pesar de producirse una disminucion en la
entrada de IED, ésta fue mucho menor que la producida en la inversion de
cartera o de deuda. Este analisis se hace de nuevo evidente durante la crisis
financiera que comenzara en el sudeste asiético. La disminucion de la entrada
de flujos de IED fue de apenas tres billones de délares en el sudeste asiatico,
y de cuatro billones en el caso de América Latina, la cual se vio sin duda afec-
tada positivamente por los procesos de privatizacion llevados a cabo princi-
palmente en Brasil, que compensaron cualquier efecto negativo que la crisis
pudiera tener en las decisiones de inversion directa.

A pesar de este evidente sesgo hacia el analisis de la IED como una va-
riable de largo plazo, Graham y Krugman (1993) muestran como la IED tam-
bién se encuentra afectada por factores de corto plazo como per ejemplo el
movimiento de los tipos de cambio en los paises receptores, en tanto que
los tipos de cambio son un importante determinante de las futuras tasas de
retorno. Como se aprecia en el cuadro 1, la volatilidad del tipo de cambio
disminuyé considerablemente durante los noventa, a pesar de la crisis asia-
tica que comenzase en 1997, Unicamente en el caso de Corea del Sur, la
fuerte depreciacién sufrida a partir de la crisis provocé gque la volatilidad del
tipo de cambio real fuese mayor en el periodo 1979-1989 que en el perio-
do 1990-1998,

Cuadro 1: Volatilidad del tipo de cambio real™*
México Chile Corea del Sur

Volatilidad 1979-1989  0.303093111  0.20491 0.128458
Volatilidad 1990-1998  0.086083107 0.135713 0.176549

*\olatilidad expresada como cociente entre |la desviacion tipica y la media.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del FMI (IMF, 1999)

34,2, EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL

La relacién entre el tipo de cambio y la IED es dificil de comprobar empi-
ricamente en tanto que son muchas las variables que se ven afectadas por la
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apreciacion o depreciacion de la divisa®. Los costes de produccion, las relacio-
nes comerciales y el valor de los activos son los principales moviles a través
de los cuales el tipo de cambio puede afectar a la IED. Sin embargo la rela-
cién podria ser tanto positiva como negativa.

Si se considera que una de las principales razones por las que una empre-
sa decide invertir en el extranjero es debido a la existencia de unos costes de
produccion mas favorables, la depreciacidon del tipo de cambio real en el pais
receptor tiene un efecto directo sobre los mismos, a través de una reduccion
del coste de los factores productivos en la economia extranjera, con respecto
a los costes en el pafs de origen. Por tanto este efecto podrfa conllevar un
cambio en las preferencias de localizacion hacia los mercados extranjeros. De
hecho, Aliber (1987) cuando explica las razones por las que existe una clara
dominacion de las empresas estadounidenses entre las multinacionales, hace
referencia a esta relacion. Asi, la existencia de un délar estadounidense fuerte
con respecto al resto de monedas en el mercado de divisas, favorece un mo-
vimiento hacia la localizacién de la produccién de las empresas norteamerica-
nas en el extranjero, de tal forma que aumente su competitividad en los mer-
cados extranjeros. Froot y Stein (1991) demuestran porqué la IED tiene una
correlacién positiva con la depreciacién de la moneda doméstica asumiendo la
existencia de mercados de capital imperfectos. Precisamente es esta premisa
la gque da coherencia al modelo®. Desde la teoria econémica se asume que en
un mundo caracterizado por la movilidad del capital, la rentabilidad de dife-
rentes activos en paises distintos, una vez ajustada por el diferencial de tipos
de interés, deberfa ser la misma'®. Sin embargo, la correlacién entre el tipo
de cambio y la entrada de flujos de capital es negativa en el caso de la inver-
sién de cartera y positiva en la IED. Las razones que respaldan una correla-
cién positiva entre la IED v el tipo de cambio, se basa en el importante impac-
to que la depreciaciéon del tipo de cambio puede tener en la riqueza de los
diferentes agentes internacionales. De tal forma que una depreciacién aumen-
ta la riqueza de los inversores extranjeros con respecto a los domésticos, sien-
do por tanto mas barato vy facil para ellos adquirir los activos del pais conside-

8 Si nos encontrasemos en una situacién caracterizada por el mantenimiento de la paridad del
poder adquisitivo, no deberfa existir ninguna relacion fundamental entre el tipo de cambio y los flujos de
IED, en tanto que los posibles movimientos del tipo de cambio se verfan compensados por las consi-
guientes diferencias en inflacién, mateniéndose por tanto el valor de las variables reales constantes. De
tal forma que la diferencia de precios entre bienes comerciales identicos, una vez convertidos a la misma
divisa desaparezcan, eliminando el posible arbitraje entre bienes. Sin embargo este analisis dista mucho
de asemejarse a la realidad actual, mas aun si hacemes referencia a los paises en desarrollo.

9 En el andlisis realizado por Froot y Stein (op.cit) se considera que una depreciacion del délar
atraerfa una mayor cantidad de inversién extranjera directa y viceversa, asumiendo, claro esta, que el
resto de variables permanecen constantes.

'0 Sjguiendo el andlisis de |a teoria de la paridad de tipos de interés (un andlisis mas detallado
puede encontrase en Ontiveros et. al (1991] y, con un enfoque mas matematico, en Obstfeld and Rogoff
(1998)).
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rado domestico. El desarrollo del modelo parte de la existencia de informa-
cion imperfecta que imposibilita la obtencién ilimitada de financiacion exter-
na''. De tal forma que en una hipotética subasta en la que pujasen dos em-
presas, una doméstica y otra extranjera, si ninguna de las dos tuviese el capi-
tal suficiente como para poder hacer frente al total, pedirian un préstamo, el
cual no les serfa concedido por la cantidad total debido a la existencia de mer-
cados de capital imperfectos. En este caso, incluso si la oferta de la empresa
doméstica fuese en un principio mayor que la de la extranjera, una deprecia-
cién de la moneda local aumentaria el valor de la oferta extranjera, aumen-
tando la IED.

No obstante, dentro de los factores apuntados anteriormente, existen su-
ficientes razones tedricas como para poder explicar una relacién negativa en-
tre el tipo de cambio y los flujos de IED. Asi, una depreciacion de la divisa de
la economia en la que se va a realizar la actividad productiva, podria disminuir
la IED si las empresas que se van a localizar en dicho territorio importan un
nimero considerable de bienes del exterior (ya sean insumos o bienes inter-
medios). De esta forma, si la divisa del pafs receptor de la inversién se depre-
cia (aprecia), mientras que los costes de las exportaciones disminuirian (au-
mentarian), las importaciones se encarecerian (abaratarfan), afectando nega-
tivamente aquellas inversiones orientadas hacia el mercado doméstico (en el
que se invierte) que importan bienes intermedios del pais de origen. Por tan-
to la apreciacién de la divisa del pafs receptor con respecto a la divisa domes-
tica conllevaria un incremento en la IED. Pero las causas por las que se podria
esperar una relacion negativa no se cifien Unicamente a las relaciones comer-
ciales. Una depreciacién del tipo de cambio disminuirfa el valor de los benefi-
cios repatriados, dando lugar a una reduccién en los incentivos para realizar
una inversién directa en el extranjero en un futuro cercano.

Por tanto, el efecto global dependerd de la actividad econémica y del lu-
gar en el que la empresa lleve a cabo la inversién. Una apreciacion del tipo de
cambio de la divisa del pafs receptor, conllevaria una disminucién de la IED si
la empresa produce y vende su producto en el extranjero utilizando insumos
extranjeros, siendo el efecto el contrario si se tratase de una empresa que pro-
duce y vende en el extranjero con insumos importados del pais de origen.

'" Las razones por las que se limita la capacidad de financiacion externa estan relacionadas con al
existencia de riesgo moral y seleccién adversa (Stiglitz y Weiss, 1581 i

“®
M
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Grdfico 6: Evolucién de tipo de cambio real
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Nota: El tipo de cambio real estd representado como desviaciones con respecto a la media del
periodo 1979-1998 , donde un aumento supone una depreciacidn y una disminucion una apreciacion.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del FMI (IMF 1999)

Coldberg y Klein (1997) analizan la relacién entre los tipos de cambio y
los flujos de IED de Japon y Estados Unidos dirigidos al sudeste asiético y a
Latinoamérica. Los resultados muestran como una depreciacién real de las
monedas del sudeste asiatico reduce la IED estadounidense dirigida a estos -
paises, sin embargo no encuentran una relacién significativa en el caso de Amé-
rica Latina. Por lo que respecta a paises desarrollados, Hultman y McGee
(1988) encontraron una correlacion significativa entre los movimientos del tipo
de cambio real del délar estadounidense v la entrada de IED en los ochenta.
Por su parte, Goldberg y Kolstand (1995) también encontraron una correla-
cién significativa entre la IED, los flujos comerciales y el tipo de cambio. En su
andlisis empirico, la depreciacién del tipo de cambio en el pafs de origen da
lugar a una disminucion de los flujos de inversién a mercados extranjeros, que
es sustituido por un incremento de las relaciones comerciales —a través de las
exportaciones-.
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Cuadro 2: Resumen

Efecto Positivo (@ IED/2 X>0) Efecto Negativo (o TED/? X<0)
Costes laborales = Efecto sustitucion K/L = Encarecimiento de los factores
productivos

Conlflictos laborales + cualificacién mano de obra

Tamafio del = Actividad contempordnea y »  Estrategia
mercado expectativas = Integracién econdmica: desvio de
*  Economfas de escala inversién

= Integracién econdmica:
creacién de inversién

Grado de =  Estrategia- abastecer = Estrategia- abastecer mercados internos
apertura mercados externos (IED sustitutivo de comercio)
= Importacion de bienes *  Ventajas especificas < costes de
intermedios inversién
Tipo de cambio =V Costes productivos «  V Valor beneficios repatriados
= A Exportaciones = A Cosles de bienes intermedios

+  F&S (1991)

4. DATOS ¥ MODELO EMPIRICO

El andlisis empirico de esta investigacién se ha realizado con datos de la
versién en CD-ROM de las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo
Monetario Internacional (IMF, 1999) y del Anuario de Estadisticas Laborales
de la Organizacién Internacional del Trabajo (ILO, 1988, 1992 y 1999). To-
dos los datos, tienen una frecuencia anual, desde 1979 hastz 19972 Las
variables utilizadas son las siguientes: (i = economia receptora; ¢ = afios; j =
pais de origen de los flujos de IED.

- IED: Inversién Extranjera Directa'®. Esta variable es transformada a tér-
minos reales en la divisa del pais receptor de la inversién:

IED,, real = IED, ; nominal/(Deflactor del PIB) |
- TCR: Tipo de cambio, transformado a términos reales:
TCR,, = (TCN, *PrJf Pr,

it

(Donde ij = divisa nacional/$EEUU, Pr; = Precios de EE.UU. (ntmero in-

dice, 1990=100); y Pr, = Precios de la economia receptora (ntmero indice,
1990=100)

- GAP: Crado de apertura. El grado de apertura es calculado de dos for-
mas. Primero utilizando Unicamente bienes (CAP): y segundo, considerando
tanto bienes como servicios (CAPBS):

GAP,, = (Importaciones +Exportaciones),, /PIB

real,.t

' En un principio se intentd utilizar datos cuatrimestrales. sin embargo no existen datos
cuatrimestrales para estos cuatro paises para series tan largas

'3 Capital de Inversién directa incluye valores, beneficios reinvertidos, Yy OLros capitales asociados
con flujos de capital entre empresas afiliadas. Sin embargo no se incluyen flujos de capital de inversion
directa en la economia de destino debido a operaciones financieras especiales (por ejemplo swaps deu-
da-acciones).
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- SR: Salarios. Se utilizardn los salarios en el sector manufacturero como
el indicador més cercano, transformados a términos reales:

SR, = SN, /(PIBn, /PIBr, )

En el caso de México y Corea, al existir series temporales disponibles so-
bre costes laborales unitarios, también se incluyeron, en términos reales.

De cara a recoger el efecto del “clima social” o “conflicto laboral”, las va-
riables consideradas son: H/C: Numero de huelgas y cierres patronales; TIM:
Trabajadores implicados; ONT: Dias no trabajados debido a disputas laborales.

- PIB, DN: Tamafo del mercado. Ademas del PIB en términos reales (a
precios de 1990), debido a que el PIB recoge el efecto del sector exterior,
pudiendo causar inconsistencias en el modelo, también se considerd la demanda
nacional (DN) (como suma de consumo privado (CPV), consumo publico (CPB)
y formacion bruta de capital fijo (FBKF), en términos reales)

DN,, = (CPV,, + CPB,, + FBKF,)

- Localizacion geogrdfica. Este aspecto no es tratado directamente en. el
marco tedrico del epigrafe dos, pero se considera que esta presente en cada
uno de los puntos. Se considerara el impacto que tiene la existencia de un posi-
ble mercado de destino de los bienes o servicios producidos diferente al pais en
el que se localiza la inversién. Se canalizarén el PIB de EE.UU. (PIBUS) para el
caso de México y el PIB de Japén (PIBJP) y de EE.UU. para Corea del Sur.

- NAFTA: Variable que recoge la puesta en marcha del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (valor 1 desde 1994 a 1997 y O desde 1979
a 1994),

Cuadro 3: Medias y Desviaciones Tipicas

Corea México Chile
Variable Media Desviacidn Media Desviacién Media Desviacién
Tipica Tipica Tipica

IED 5.51e+09 4,86e+09 1.15e+08 7.35e+07 3.18e+09 3.26e+09
PIB 1.6le+14 T1le+ld T.20e+11 9.07e+10 9.35e+12 3.24e+12
SR 5297.622 2192.532 48.462 11.842 1055.728 285.1036
GAPBS 0.673549 0.063544 0.3586 0.121767 0.5527327 0.0733135
GAP 0.565225 0.050473 0.316666 0.1113846 0.4250392 0.0649191
DN 1.60e+12 7.14e+11 6.84e+09 9.29e+08 9.16e+10 3.23e+10
TCR 756.9949 88.0635 2.84757 0.54143 258.2413 59.71095
HC 507.9474 906.4513 398 515.6784 128.4667 76.0816
TIM n.d. n.d, 55.0198 46.03253 17.57524 12.16396

Todas las variables estén expresadas en términos reales

A la hora de determinar el modelo empirico, un modelo (inico no podria
recoger las particularidades de cada pais; por lo cual se analizan modelos di-
ferentes para cada economia. Todas las ecuaciones son regresiones multiples
calculadas utilizando el método de los minimos cuadrados ordinarios sobre series
temporales anuales para los anos 1979-1997.

[(TYAED gy = @+ P X0, €€

real it

donde i = pafs, t = afios (de 1979 a 1997) e = perturbacién aleatoria
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Las variables son introducidas en Ia regresién en forma logaritmica (loga-
ritmos naturales (L)), de tal forma que los coeficientes estimados sor inter-
pretados como elasticidades y se eliminan posibles problemas de heterosce-
dasticidad. Se considera que debido a que las decisiones de inversion suelen
tomarse con la informacién existente en periodos anteriores las variables in-
dependientes son introducidas tanto en su valor contemporaneo como con un
retardo'. Este andlisis aparte de tener mayor coherencia econdémica, permite
evitar posibles problemas de consistencia en los resultados, debido a la exis-
tencia de estacionariedad en las series. Por lo tanto el modelo puede ser es-
crito nuevamente en forma log-finear (o lineal en los logaritmos) de la siguiente
manera:

(2J LIED,, = g + gLIED,,, + &b, LX  + &3, LG 8,

Donde & b, LX,, + & a, LX,, son aquellas variables que reflgjan los cos-
tes de produccion, la localizacién, el grado de apertura, el tipo de cambio y el
tamafo del mercado, tanto en el periodo actual como en el periodo anterior's .
En el caso de Corea del Sur, el modelo bésico es el siguiente,

(3.1) LIED, =b+dL(SR, ) +IL(TCR, ) +jL(PIBR ) +GL(CAPBS )+ e

it-1

Después de estimar el modelo basico, se realizaron varias simulaciones
para incluir otras variables: (3.2) incluye PIB en el periodo actual; (3.3) intro-
duce Demanda Nacional en lugar del PIB en el periodo actual; (3.4) parte del
modelo basico pero se utilizan costes laborales unitarios en lugar de salarios.
Finalmente, (3.5) incluye tanto los costes laborales unitarios como una varia-
ble ficticia para el periodo 1985-97. En el caso de Chile las ecuaciones (3.1)
(3.2) y (3.3) son estimadas junto con la (3.6.), gue toma en consideracion |a
demanda nacional en el periodo anterior. En el caso de México el modelo ba-
sico se reduce al siguiente,

(4.1) LIED,, = b + IL(TCR,

ij.t=1
con las siguientes ampliaciones: (4.2) incluye el grado de apertura de bienes,
en lugar de bienes y servicios; (4.3) controla por el PIB de los EE.UU. e inclu-
ye la [ED con un retardo, excluyendo del analisis la variable ficticia introducida
para reflejar la puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLC).

Las variables que hacen referencia a los conflictos industrizles fueron in-
troducidas, siguiendo también un modelo log-linear de regresion multiple para
cada uno de los pafses.

(6.1) LIED, = b+ dL(H/C,)+ IL(TIM )+ JL(DNT ) +e,

)+ QL(GAPBS ) + dTLC + ¢,

' También se podria considerar las expectativas que los agentes tienen sobre 10s valores futuros de
estas variables. Sin embargo este razonamiento muy dificil de representar emplricamente.,
'* Todas las ecuaciones estimadas en los diferentes cuzdros guedan recogidas en el apéndice
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Asl pues, el analisis realizado para cada pafs se basa en los modelos basi-
cos explicados anteriormente y sus diferentes simulaciones, tanto en el perio-
do contemporaneo (t,) como considerando las variables explicativas con un
retardo (t,). en funcién de la coherencia econdmica de cada variable. Debido
a la posible existencia de autocorrelacién se realiz6 el mismo anélisis corrigiendo
mediante el procedimiento de Cochrane-Orcutt. No obstante, a continuacién
solo se reportan aquellos resultados que son considerados significativos, bien
por su peso estadistico o por su falta de peso, siempre que exista una base
econdmica para su interpretacion.

5. ResULTADOS EMPIRICOS
5.1. Corea DEL SUR

Los resultados para Corea se recogen en el cuadro 3. Los costes labora-
les, tanto si los reflejamos mediante tasas salariales como si nos referimos a
los costes laborales unitarios, ambos en el periodo anterior, son estadistica-
mente significativos, teniendo ademés un efecto bastante elevado en el mo-
delo bésico (3.1).

Cuadro 3: Determinantes de los flujos de IED a Corea
(Variable dependiente: Ln Inversién Extranjera Directa (L IED))

Variables (3.1) (3.2) (3.3) 3.4) (3.9
explicativas
Constante -210.6536%* -195.2406*%* -279.5273** -169.2537*+ -146.8572%*
(-4.826) (-7.147) (-6.695) (-5.129) (-6.082)
LSR,, -5.773378%* -5.589631** -11.72192%#
(-2.528) (-3.683) (-4.566)
LCLU,, -3.500095** -3.98661%*
(2.121) (-5.942)
LTCR, 1.673658 7971331 2.48426%* 3.025943%* 1.390224
(1.161) (0.701) (2.260) (2.384) (1.367)
LGAPBS 4.83637%% 4.032586** 4.403456%* 3.040754*+ 1.569421
(2.577) (2.774) (2.963) (2.121) (1.427)
LPIBR,., 8.358332%* 6.213166%* 5.961167**
(4.258) (5.862) (7.958)
LPIBR, 7.987659%*
(6.325)
LDN, 13.76358%=
(6.091)
Perfodo 8597 0.576222%*
(3.350)
DW 2.091002 2.176728 2.519974 1.562246 2.604681
R? 0.8820 0.9307 0.9266 0.8860 0.9492
R? corregido 0.8456 0.9093 0.9041 0.8403 0.9211
F-stat 24.28 43.62 41.05 19.42 33.67

t-values en paréntesis
** Significativo estadisticamente en un intervalo de confianza del 95 por ciento
* Significativo estadisticamente en un intervalo de confianza del 90 por ciento
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Este efecto se repite si en lugar de tomar los valores del PIB correspon-
dientes al periodo anterior, se utilizan los valores del PIB o de la demanda
nacional correspondientes al mismo periodo (contemporéneas a la inversién).
El tipo de cambio entre el won coreano y el délar estadounidense es significa-
tivo en dos de las simulaciones (3.3 y 3.4). En todos los casos sin embargo,
una depreciacién del won con respecto al délar estadounidense conlleva un
incremento de los flujos de IED de como mucho tres puntos porcentuales. El
grado de apertura en el periodo anterior también tiene un coeficiente signifi-
cativo y positivo; reflejando una relacién positiva entre la orientacion exporta-
dora del pais receptor (en este caso Corea) y los influjos de inversion directa.
Ni las variables ficticias ni las referidas a la localizacién geografica introducidas
tienen un efecto estadisticamente significativo.

Por lo tanto, de este andlisis se puede concluir que en el casoc de Corea
del Sur, los cuatro principales factores considerados como basicos en el marco
tedrico -costes laborales, tamafo del mercado, grado de apertura y tipo de
cambio-, juegan un papel muy importante. La inversién en Corea orientada a
actividades de exportacion, conlleva a una situacién en la gue una deprecia-
cién de la divisa coreana con respecto al délar estadounidense podria incre-
mentar considerablemente las exportaciones futuras, compensando cualquier
efecto en la direccién contraria. Este efecto junto con el importante resultado
que supone el grado de apertura, refleja la importancia que tiene la conside-
racién de este pais como una importante plataforma exportadora. El efecto
negativo de los costes laborales reflejarfa, de igual forma, la naturaleza de la
inversion, relacionada significativamente con una produccion en la que los sec-
tores intensivos en mano de obra son muy importantes. As/. una disminucién
de los salarios incentiva una mayor inversién en esta economia. no producién-
dose por tanto, el efecto sustitucién entre capital y trabajo. La importancia
del mercado interior queda también més que demostrada, tanto si hacemos
referencia al periodo contemporanec -a través del PIB real y de la demanda
nacional-, como si nos referimos al tamafio del mercado en el periodo ante-
rior; el cual es, probablemente, més significativo cuando se trata de tomar de-
cisiones de inversién a largo plazo.

5.2. CHILE

El caso de Chile verifica y corrobora los resultados obtenidos en el analisis
coreano, si bien se producen ciertas diferencias que conviene resaltar (cuadro
4). Mientras que los efectos del sector exterior son mas suaves en el caso
chileno que en el coreano, el mercado interior sf resulta significativo estadisti-
camente en todas las regresiones realizadas, tanto si se considera su valor con-
temporaneo como si se atiende a su valor con un retardo. La importancia que
los salarios en el periodo anterior tienen en la determinacién de la IED es rele-
vante en un intervalo de confianza del noventa por ciento, teniendo el mismo
efecto negativo que en el caso de Corea, aunque sin embargo es necesario
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puntualizar que el efecto es mucho mds pequefo, y en algunos casos incluso
no resulta significativo estadisticamente,

Cuadro 5: Determinantes de los flujos de IED a Chile
(Variable dependiente: Ln Inversién Extranjera Directa (LIED))

Variables explicativas (3.1) (3.2) (3.3) (3.6)
Constante -56.35618%* -52.75232%% -39,17828** -38.74399%*
(-3.397) (-2.861) (-2.564) (-2.758)
Es. -1.27413+# -1.196944 -1.387606* -1.259665%
(-2.057) (-1.748) (-2.060) (-1.961)
LTCR, 1.741264%% 1.625178* 2.059478*+* 1.75224*
(2.156) (1.831) (2.307) (2.092)
LGAPBS 1.757827 1.331593 1.67077 2.575558%*
(1.451) (0.931) (1.228) (2.215)
LPIBR,, 2.619200%*
(5.279)
LPIBR, 2.488874%*
(4.549)
LDN,,., 2.414076%*
(5.006)
LDN,, 2.372221 **
(4.623)
DW 1.281275 1.322045 1.285845 1.319679
R? 0.8697 0.8420 0.8451 0.8601
R? corregido 0.8296 0.7934 0.7975 0.8171
E-Stat 21.70 17.32 17.73 19.99

t-values en paréntesis |
** Significativo estadisticamente en un intervalo de confianza del 95 por cient
* Significativo estadisticamente en un intervalo de confianza del 90 por ciento

El tipo de cambio real por su parte también afecta positivamente a la IED.
Una depreciacién del peso chileno conlleva un aumento en la entrada de flujos
de inversion directa. Sin embargo, resulta paradéjico que el sector exterior no
tenga una relacion significativa con la entrada de IED, lo cual en un principio
podria indicar la poca importancia que la apertura comercial en este pafs tiene
en la localizacion de actividades productivas extranjeras. Por lo tanto es Gnica-
mente el tamano del mercado —tanto en el mismo periodo como en el periodo
anterior- la variable realmente significativa e importante. La introduccién de una
variable ficticia para el afio 1994 trata de recoger el efecto de la crisis del peso
mexicano en la economia chilena. Si el argumento esgrimido en el anélisis tedri-
co resulta relevante, dicha crisis no tendria que tener en principio ningln efecto
en la entrada de flujos de IED en Chile. Como se puede apreciar en el cuadro 3,
efectivamente no resulta estadisticamente significativa.

Por lo tanto, en el caso de Chile son las variables que se podrfan denomi-
nar “internas“~tamano del mercado y costes laborales- las més importantes
en la determinacién de la entrada de flujos de IED. El disfrute de economias
de escala, junto con la produccién en una economia donde los costes labora-
les son mas reducidos, serian los principales determinantes en la atraccién de
flujos de inversidn extranjera directa.
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5.3. México

El caso de México es el mas interesante. El Tratado de Libre Comercio de
America del Norte (TLC) entre Canada, EE.UU. y México, que entrara en vi-
gor el 1 de enero de 1994, supone un factor clave y determinante en el ana-
lisis de la IED en este pafs'®. La realizacion de una regresién multiple, inclu-
yendo las mismas variables que las utilizadas en el caso de Corea y Chile re-
sulta irrelevante e insignificante en este marco. Este resultado nos lleva a con-
siderar distintos factores, que difieren de los planteados con anterioridad.

El tamano del mercado interno es irrelevante y por lo tanto no queda re-
flejado en el cuadro 6. Por otro lado tampoco se encontré ninguna relacion
significativa al analizar las variables representativas del mercado laboral. Ni los
costes laborales unitarios, ni los salarios fueron encontrados estadisticamente
significativos, siendo, ademas, su signo positivo (no como ocurria en los pal-
ses anteriores). Por lo tanto se rechaza la hipétesis nula de que los salarios
siempre afectan negativamente a la IED. Tanto los salarios en el periodo ante-
rior como en el periodo en el que la inversién tiene lugar, estéan positivamente
relacionados con la entrada de flujos de IED.

Cuadro 6: Determinantes de los flujos de IED en México
(Variable dependiente: Ln Inversién Extranjera Directa (LIED))

Variables explicativas (4.1) (4.2) (4.3)
Constante 19.51704** 19.69296** -45.71395%x
(38.155) (30.808) (-2.261)
LTCR,,, -.5401422 -.67353%% -.8086053*
(-2.106) (-2.168) (-2.131)
LGAPB ., 5957741 **
(2.160)
LGAPBS 6437051 *
(2.422)
LPIBUS, 1.93966**
(2.472)
LIED,, 4420116%
(2.022)
NAFTA .7424076** 8285443 %%
(4.006) (4.877)
DW 2913316 3.038549 2.454356
R? 0.9100 0.9042 0.7332
R’ corregido 0.8907 0.8837 0.6760
F-Stat 47.17 44.04 12.82

t-values en paréntesis
** Significativo estadisticamente en un intervalo de confianza del 95 por ciento
* Significativo estadisticamente en un intervalo de confianza del 90 por ciento

' Los articulos 1101 al 1138 del Tratade del de libre comercio de América del Norte recogen las
principales implicaciones que este tratado de libre comercio tiene en la inversion.



[MVERSION EXTRANIERA DIRECTA; ANALISIS COMPARATIVO DE LOS DETERMINANTES EN AMERICA LATINA Y EL SUDESTE ASIATICO

Este resultado sugiere que el incremento salarial en el caso mexicano no
debe tomarse como un verdadero obstéculo para la atraccién de flujos de IED,
por lo menos en lo que respecta al sector manufacturero. Y. si se hace refe-
rencia al sector servicios, no es éste precisamente un sector en el que 10s cos-
tes laborales juegue un importante papel en la toma de decisiones sobre in-
vertir en un pais o en otro'”. Por el contrario, son motivos més estratégicos
los que en realidad determinan estas decisiones. Por tanto se pude concluir
que a pesar de que los datos laborales solo hacen referencia al sector manu-
facturero, los resultados obtenidos son muy significativos si considerdsemos el
efecto sobre el conjunto de los sectores econdmicos. De hecho, las politicas
excesivamente centradas en reducir los costes laborales unitarios, podrfan te-
ner un efecto incluso negativo. Por un lado por el empeoramiento del clima
socio-politico y por otro, por no centrar los esfuerzos y los recursos en lo que,
a tenor de otros analisis realizados, sf parece ser determinante en la IED, la
cualificacién de la mano de obra'®. Sin embargo es posible que debido a la
gran disparidad salarial, pequefios incrementos en México no supongan nin-
gun coste determinante para las empresas estadounidenses. Para tratar de in-
corporar este efecto se consider6 la introduccién de un cociente del salario
mexicano con respecto al estadounidense, tanto en niveles como en tasa de
crecimiento. Los resultados obtenidos, sin embargo, no resultaron significati-
vos, y en todo caso el signo es negativo, poniendo de manifiesto una vez més
la escasa importancia de los incrementos salariales como determinante de la
entrada de flujos de [ED en México.

La introduccién de una variable ficticia que recoja los afios desde la en-
trada en vigor del TLC (valor uno para el periodo 1994-1997, y cero para el
resto) es muy significativa, teniendo un signo positivo. La formacién del TLC
increment6 considerablemente las expectativas sobre futuras posibilidades co-
merciales y de produccién, incrementando considerablemente los flujos de
IED'™. Este resultado es respaldado por Blomstrom y Kokko (1997), quienes
mantienen que si bien el TLC fue el principal factor que provocé el espectacu-
lar incremento de inversion en México, no fue precisamente gracias a los flu-

'" A pesar de que como analizan Ruesga y Bichara (1998), en el caso de las inversiones directas de
Espana en Latinoameérica, éstas se suelen realizar en el sector servicios —infraestructuras, telecomunica-
ciones, etc. — en esta investigacion se considera que los salarios en el sector manufacturero es un buen
referente para analizar la importancia de los salarios en |a determinacién de la IED.

'8 Feenstra y Hanson (1995) llegan a la conclusién de que la IED esta positivamente relacionada
con la demanda relativa de trabajadores cualificados, por lo que los determinantes de la entrada de flujos
de capital se manifestarfan principalmente en un cambio productive hacia aguellos bienes cuya produc-
cion requiere una mano de obra cualificada. Si asf fuera, este efecto estaria reflejando una clara preferen-
cia de la inversién extranjera por una fuerza laboral cualificada, siendo menos significativo el nivel salarial
o los incrementos salariales.

'Y A pesar de este importante efecto recogido en el aio 1994 con la puesta en marcha del TLC, las
transformaciones ocurridas en los afios previos a la plena aplicacién del TLC ya hablan dado como
resultado un crecimiento sustancial de las actividades ligadas al comercio exterior. De tal forma que,
incluso sin TLC, ya podia hablarse de un proceso de integracién econdmica, concentrandose los sectores
mas dindmicos en las manufacturas para la exportacién (Ruesga, Garcia Mora y Murayama, 1997).
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jos procedentes de los EE.UU. En linea con lo argumentado por Ruesga et. al.
(op.cit.), la entrada en vigor del TLC estaba descontada, produciéndose el asen-
tamiento de las empresas estadounidenses con anterioridad a la entrada en vi-
gor del mismo. Sin embargo, este incremento de la inversion se debid al au-
mento de la inversién procedente de terceros paises. El PIB de los EE.UU. tam-
bién es positivo, teniendo un gran efecto en los flujos de entrada de [ED. Lo
cual nos lleva a considerar la importancia del proceso de maquiladoras en Mexico.
Por tanto los resultados obtenidos, evidencian y respaldan el tipo de in-
versién realizada en México, orientada principalmente a la exportacion. Las
ventajas comparativas en términos de localizacién geogréfica (procedente del
efecto positivo y significativo del mercado estadounidense), es sin lugar a du-
das el factor mas importante de analisis. Sin embargo, al considerar el tama-
fio del mercado estadounidense y el efecto del TLC conjuntamente, los coefi-
cientes son insignificantes. Otro resultado que resulta especialmente intere-
sante es que el coeficiente del tipo de cambio real esta negativamente rela-
cionado con la IED, lo cual encaja perfectamente con el andlisis teérico reali-
zado en el segundo epigrafe. Como entonces se argumento, un coeficiente ne-
gativo puede esperarse si las empresas extranjeras establecidas en el merca-
do receptor importan un nimero elevado de productos procedentes de sus
paises originarios, lo cual sucede en el caso de la industria maquiladora.

5.5. CONFLICTO INDUSTRIAL

Para comprobar la importancia que los conflictos laborales tienen en la
atraccion de inversion directa a estos palses, se realizd un analisis pals por
pais para ver cual era su verdadero impacto (ver cuadro 7). El numero de huel-
gas vy cierres patronales tiene un efecto importante Gnicamente en el caso mexi-
cano, produciéndose una mayor disminucién de la entrada de flujos de IED
cuanto mayor sea el nimero de huelga vy cierres patronales. Del resto de va-
riables consideradas sélo el nimero de trabajadores implicades en conflictos,
en el caso de México y el nimero de dias no trabajados debido a disputas
laborales, en el caso de Corea, resulta significativo, si bien el impacto del pri-
mero es negativo, mientras que el segundo resulta positivo.

Cuadro 7: Impacto del conflicto laboral en la entrada de flujos de IED
(Variable dependiente: LIED)

Variables explicativas México Chile Corea
LDNT, 0.2813003%* 0.5369661**
(0.241) (18.289)
LTIM, -0.4228062%* -1.001977
(-6.405) (-0.736)
LH/C, ' -0.2497957%x 1.900761 -0.415349
(-4.822) (2.936)* (-1.582)
R*- corregido 0.8220 0.4896 0.5080

** Significativo estadisticamente en un intervalo de confianza del 95 por ciento
* Significativo estadisticamente en un intervalo de confianza del S0 por ciento
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Por lo tanto, estadisticamente sélo se encuentra una relacion significativa
e importante en el caso de México. De hecho, éste resultado junto con el ob-
tenido en el andlisis de los determinantes de IED a México -donde se obser-
vaba que existia un escaso y poco significativo efecto de lcs salarios en la IED,
es una clara muestra de que a la hora de definir politicas econémicas encami-
nadas a atraer un mayor volumen de IED, la estabilidad laboral y la “paz in-
dustrial” son mas importantes en el caso mexicano que los costes laborales.
Asi pues, desde el punto de vista laboral, no se trata de la moderacion sala-
rial sino de las condiciones laberales, 10 que en principio parece tener una mayor
importancia en los determinantes de IED.

5.6. OTRAS VARIABLES CONSIDERADAS.

En el anélisis empirico se considerd un espectro muy amplio de variables,
tratando de recoger una gran diversidad de efectos. Los siguientes factores
fueron introducidos en las distintas regresiones, sin encontrar ninguna rela-
cién significativa:

Inestabilidad macroeconémica: Una de las variables no reflejadas en el ana-
lisis empirico es la inestabilidad macroeconémica. Hasta ahora, en la literatura
existente se daba un valor muy importante a la inestabilidad macroecondémi-
ca, reflejada mediante la inflacién y el crecimiento del producto interior bru-
to?° . Asi, Kamisnky y Reinhart (1998) argumentan que el exceso volumen de
IED dirigido a América Latina durante los ochenta bien pudo ser reflejo de
estas variables: “La inflacién crénica y el bajo crecimiento en Ameérica Latina
era citado como la razén principal de porqué una parte dominante de los flu-
jos de capital a la region estaba compuesto por capital a corto plazo y no por
IED", y “(...) en gran medida debido a la mejoria de las perspectivas econ6-
micas en América Latina y la baja inflacién existente, la IED comenzé a tener
mayor importancia en el aumento de la entrada de flujos de |ED en la zona”
(Kamisnky y Reinhart, op. cit., pag. 447)?'.

- Formacién Bruta de Capital Fijo: Si se obtuviese un signo positivo en
al relacién entre la inversion directa extranjera y la formacién bruta de capital
fijo en el pals receptor, se podria considerar que existen complementariedades
entre los dos factores, teniendo efectos positivos el aumento de uno sobre €l
otro. Sin embargo un signo negativo bien podria reflejar la existencia de un
efecto expulsion del mercado, de tal forma que la inversion doméstica desin-
centivaria la realizada por las empresas extranjeras.

- Tipo de interés: La importancia de esta variable en un principio deberia
depender del lugar en el que la empresa pretenda financiar sus operaciones.

0 | dgicamente en gran medida el tipc de cambio, perc en general todas las variables utilizadas en
las regresiones, también estan relacionadas con la estabilidad macroeconémica, sin embargo sélo me
refiero a la inflacién y al crecimiento del PIB debido a que es lo usual en al literatura existente.

2! Traduccién libre del texto original.
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Aunque también podria existir una relacién indirecta a través del efecto que
tiene el tipo de interés sobre otras variables como por ejemplo el tipo de cam-
bio, la inflacién o el crecimiento, sin embargo estos efectos indirectos no son
considerados en este analisis. Logicamente si una empresa accede al mercado
financiero del pafs en el que realiza la inversién, cuanto mayor sea el tipo de
interés, menor sera el incentivo de la empresa.

- PIB per capita: El PIB per capita fue considerado como una variable
que podria reflejar el nivel de poder adquisitivo de la sociedad del pais en el
que se realiza la inversion. Asi, un incremento del PIB per capita nos podria
hacer suponer la existencia de una sociedad con mayor poder adquisitivo y
por tanto mas proclive a recibir inversiones destinadas a satisfacer el mercado
interno.

- Inversidn en cartera??: Esta variable se introdujo para comprobar si la
entrada de flujos de inversién en cartera era substitutiva de la IED o si por el
contrario se producfa simultdneamente, incentivando una a la otra.

7. CONCLUSIONES

Durante la (ltima década los flujos de inversién extranjera directa dirigi-
dos a paises en desarrollo han aumentado de forma espectacular. En particu-
lar, para los casos de Chile, México, Corea del Sur, a partir del ano 1992 el
incremento es practicamente constante tanto en términos nominales como rea-
les. No obstante, y a pesar de los paradigmas existentes, cominmente acep-
tados, las causas que han producido este incremento varian considerablemen-
te de un pals a otro. Las diferentes caracteristicas estructurales, el diferente
nivel de desarrollo industrial y las peculiaridades geogréficas de cada uno de
los paises son, sin duda, elementos que hay que tener en cuenta a la hora de
analizar las razones por las que ha aumentado la entrada de flujos de |ED en
estos paises.

En este articulo se han considerado cuatro conjuntos de variables basicas:
los costes laborales, el tamano del mercado, el tipo de cambio (asi como la
inestabilidad cambiaria) y el grado de apertura de la economia doméstica, ana-
lizando el impacto que cada una de estas variables tiene sobre la IED en tér-
minos reales. Como era de esperar, los resultados fueron muy heterogéneos
en funcion de las caracteristicas de cada uno de los paises. En el caso de Co-
rea del Sur el tipo de cambio, el grado de apertura y el tamafio del mercado
tienen relacion positiva con los flujos de inversién extranjera directa. Los dos
primeros resultados verifican la importancia de Corea del Sur como una im-
portante plataforma exportadora, de tal forma que tanto la depreciacién del
tipo de cambio como la mayor apertura al exterior aumentan considerable-

2 Incluye transacciones con no residentes en valores financieros de cualquier madurez (tales como
renta fija publica y privada, renta variables, instrumentos derivados, etc.), exceptuando la inversion
directa, las formas de financiacidn excepcionales y los activos de reserva.
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mente la entrada de flujos de IED. Por lo que respecta a los costes laborales,
un aumento de los mismos supone una disminucion de la IED, lo cual refleja-
ria el caracter intensivo en mano de obra de la produccién realizada en Corea,
no existiendo por tanto el efecto sustitucién capital-trabajo. En la economfa
chilena, sin embargo, son las variables internas las que determinan la entrada
de flujos de IED. De tal forma que tanto el disfrute de economias de escala
como la posibilidad de producir bajo unos costes de produccién més reduci-
dos parecen ser los elementos basicos y determinantes. Sin embargo, es el
caso mexicano el que despierta un mayor interés, en tanto que supone un
giro importante con respecto a los resultados obtenidos para el resto de pai-
ses. Sin duda, la importancia que las maquiladoras tienen en la actividad pro-
ductiva mexicana queda reflejada en los determinantes de IED. Asf, mientras
que el tamano del mercado interno no tiene un efecto significativo, si lo tiene
el tamano del mercado estadounidense, reflejando claramente el talante ex-
portador de la produccién extranjera desarrollada en México y la importancia
que tiene su localizacion geografica. De igual forma, el hecho de que el tipo
de cambio esté negativamente relacionado con la entrada de IED ponen de
manifiesto que las empresas extranjeras establecidas en México importan un
gran numero de productos procedentes de sus paises originarios. Junto a éste,
otro resultado que puede resultar paraddjico, pero que en realidad viene a co-
rroborar la idea de gue no existe un paradigma Unico, es la relacién positiva
entre los costes laborales en México y la entrada de flujos de IED. De hecho,
el anélisis desarrollado sobre el conflicto industrial muestra como en el caso
de México estas variables son mas significativas e importantes a la hora de
definir politicas encaminadas a atraer un mayor volumen de IED que los cos-
tes laborales. Por ultimo conviene destacar la gran importancia que la firma, y
posterior entrada en vigor, del TLC tuvo en al atraccién de |ED.

Asi pues resulta evidente que no es posible seguir un patrén comun en al
determinacion de las causas que potencian la entrada de flujos de IED. Por el
contrario, la gran diversidad de factores y de variables existentes hacen nece-
saria la adopcion de politicas econémicas concretas en cada uno de los casos,
sin necesidad de seguir paradigmas Unicos y supuestamente verdaderos. La
ambigliedad del efecto que un incremento salarial puede tener, junto con la
importancia de variables como la censtitucién de un proceso de integracién
econdmica, sin lugar a dudas supone dos hallazgos que pueden poner en duda
el establecimiento de pautas comunes. En el informe de la UNCTAD (1998)
sobre inversion en el mundo, se destacaba la importancia de la existencia de
tipos de cambio depreciados en la atraccién de |IED. Desde la UNCTAD se es-
grimia que el establecimiento de tipos de cambio reales competitivos incenti-
varfa las exportaciones y reduciria la propensién a exportar mas. De igual for-
ma, en el informe del Banco Mundial sobre movimientos financieros (World
Bank, 1999) se argumentaba que los flujos de IED a paises en desarrollo no
disminuyeron durante la crisis de 1997 gracias a la existencia de grandes de-
preciaciones del tipo de cambio, que redujeron los costes de produccién. En
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esta investigacion, se pone de manifiesto que el efecto que las directrices eco-
némicas dictadas desde estos organismos internacionales deberfan tener en
consideracién las particularidades de cada pais,

Por ditimo, la extensién de este andlisis a todo tipo de flujos financieros
enriquecerfa y complementaria esta investigacién, Las diferentes caracteristi-
cas de los flujos de capital a corto plazo, abrirfan el anlisis a un mayor con-

Junto de variables monetarias y financieras, que permitiria llegar a conclusio-
nes mas completas.

APENDICE.‘ ECUACFONES ESTIMADAS Y RECOGIDAS EN LOS CUADROS DE RESULTADOS.

(3.1) LIED;, =B + SL(SR;.1)+ ?\,L(TCRU_[)"' ®L(PIBR, . )+ OL(GAPBS; ) + g

(3.2) LIED;, = B+ BL(SR, )+ AL(TCR;,)+ L(PIBR; )+ 6L(GAPBS e

(3.3) LIED;, = B + 8L(SR, ., )+ AL(TCR;;)+ L(DN, )+ 6L(GAPBS i)

(3.4) LIED,, = B+ SL(CLU,, )+ AL(TCR )+ GL(PIBR; )+ OL(GAPBS sl

(3.5) LIED;, = B+ 8L(CLU;, )+ AL(TCRjj)+ QL(PIBR;,. )+ OL(GAPBS 1) + LDUMB587 + ¢,
(3.6) LIED;, = B + SL(SR,..)+ AL(TCR,-J-‘[)«} @L(DN; 1)+ 6L(GAPBS i) + &

(4.1) LIED;, = B+ )LL(TCRUI[.I)“F OL(GAPBS,.,) + 8TLC + €

(4.2) LIED;; = B+ AL(TCRy;,..)+ 6L(GAPB 1) + 8TLC + ¢,

(43) LIED;, = B+ AL(TCR;,.,)+ OL(GAPBS ie1) + SL(PIBUS ) + L(IED, ) + ¢,

(6.1) LIED;; = B+ 8L(D/C; )+ AL(W/T i+ QL(D/T ;) +e,

(6.2) LIED;, =B+ SL(DNT;,..)+ AL(TIM 1)+ L(H/C 1) +E
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