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INTRODUCCION GENERAL..

Los estudios recientes sobre la economia internacional de nuestros tiempos, tanto

en el ambitc académico, gubermnamental y de organismos internacionales,

snalizan su dindmica a la luz de lo que se ha dado en llamar la globalizacion
econdtmica. Este término tiene una justificacion, pues son varios los fenémenos
ocurridos en la econamia intemacional que permiten su uso. El desarrolio del
capitalismo ha provocado que el capital pueda fluir con gran libertad entre los
paises, esta evolucion de! capitalismo implica nuevas relaciones econdmicas
entre paises, asi como una mayor integracion entre ios agentes econdmicos, mas

ahora qQue existe un nuevo orden econdmico mundial que ha dejado de ser bipolar
para convertirse en multipolar, donde los paises buscan nuevas formas de
competencia que les garanticen una mejor posicién dentro de la economia
mundial.

Efectivamente, esta globalizacion producto del desarrollo capitalista, esta
influyendo de forma muy importante en la manera de producir bienes y servicios, y

on las politicas econd y comerci

de todos los paises del mundo.

La presencia de la giobalizacidon tiene su origen en a) las crisis recientes en que
88 ha visto envuelto ol si capitali desde fos aflos setenta (1974-75, 1980-
82, 1991-93), que han provocado |la bisqueda de nuevas formas de acumulacion;
b) 1a intensificacion en la competencia (que no necesariamente implica
competencia justa) y que puede explicar junto con la globalizacion, la formaciéon
de bloques econdémicos claramente diferenciados; y c) el desarrolio teacnolégico.

Este Gitimo aporta el soporte material y fisico mediante el cual la globalizacion ha
podido desarrollarse, pues actuasimente se da una produccién en masa en
tiempos Mmas cortos; los procesos productivos pueden ser segmentados, lo cual
hace posible lievar el proceso productivo a cualquier parte de! mundo; es posible
controlar a distancia todos los pasos del proceso de produccion (compras,
produccion, ventas, financiamiento, etc.); hay una mayor rapidez y eficacia en el
transporte de mercancias; se presenta una homogeneizacion de productos y una



controlar a distancia todos los pasos del proceso de produccidn (compras,
produccion, ventas, financiamiento, etc.); hay una mayor rapidez y eficacia en el
transporte de mercancias; se presenta una homogeneizacién de productos y una
reduccion en su ciclo de vida,; y por Ultimo pero no menos importante, el desarrollo
de la computacion y las telecomunicaciones han desarroilado enormemente fos
mercados de capitales, vitales para el financiamiento de las empresas.

En la actualidad la competitividad de los factores de la produccion es evaluada en
un plano internacional, pues el capital ird donde obtenga una mayor rentabilidad,
dandose de esta forma la desaparicion de las fronteras nacionales en cuanto a los
procesos productivos, llegando a lo que se conoce comao la mundializacion de la
produccion. Conforme el capital evoluciona y extiende su ambito de accion, es
posible confirmar de forma cada vez mas evidente, que el capital no tiene
nacionalidad, ird donde la rentabilidad sea mayor, se producira de la forma mas
eficiente posible, se cerraran y abriran nuevas plantas en distintos paises, no
importando que las que se ciaerren se localicen en el pais del que es originario el
capital. Al mismo tiempo que la produccion se mundializa, también lo hace la
forma de financiamiento de las empresas, praducto del gran crecimiento de los

mercados de capitales a nivel internacional que permiten la rapida movilidad de
caracteristicas de la economia internacional

capitales. Las anteriores
la existencia de un mercado mundial para las

contemporanea, junto con
mercancias, se pueden considerar como las caracteristicas principales de la

globalizacitn, fendmeno surgido por la propia evolucidon capitalista y necesario

marcan una de sus

para su futuro desarrolio y expansion,
entre p

En la globalizacién, los flujos de cag
principales caracteristicas, siendo la inversién extranjera directa (IED) una de ias

variables centrales y caracteristicas de la globalizacién. La IED esta definida
como una inversion que envuelve relaciones de largo plazo y refleja un interés y
control duraderc de una entidad residente en una economia (inversor extranjero o
empresa matriz) en una empresa radicada en una econoria diferente a la del
inversionista extranjero (empresa filial). La IED implica que el inversionista ejerce
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un grado significativo de influencia en la administracion de la empresa radicada
en la otra economia.’ De esta forma, la IED representa los flujos de capital
productivo entre paises; es el medio por el cual las empresas se expanden y se
vuelven transnacionales, buscando mejores condiciones de produccién y de
acumulacion de su capital. La |IED se ha incrementado gracias a los avances
tecnologicos que permiten la segmentacidn y operacion de los procesos
productivos a distancia y ha fomentado 1a mundializacion de 1a produccion. La IED
o3 uno de los elementos que ha influido en la intensificacion de la competencia,
pues ha ido borrande las fronteras nacionales en términos de procesos
productivos, enfrentando a diferentes capitales por el dominio de un mercado.

La importancia de la IED en el proceso de globalizacidn se ve refiejada en su gran
aumento a partir de los afios setenta, cuando comienza el proceso globalizador, y
en mayor medida en los ochenmta cuando este proceso se acelera, creciendo a
tasas superiores a las del producto y exportaciones mundiales.

En los noventa, la IED disminuyd considerablemente su tasa de crecimiento,
debido a |la recesion de 1991-1993, pues la 1IED responde a fluctuaciones ciclicas
on e} crecimiento econdmico con un rezago de uno o dos afos. Una vez superada
la recesion, la V{ED se ha recuperado; las recepciones de IED en 1995 crecieron
40% respecto a 1994, lo cual es considerablemente mayor al crecimiento de las
exportaciones de bienes y servicios (18%), al de la produccion mundial (2.4%) y al
de la formacion de capital intermna bruta de todos los paises (5.3%).

! UNCTAD. World Investment Report, 1996 “Trade and ional Policy A
Nucva York. 1996 p. 219
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La |ED es una variable que bien merece estudio, pues por ser parte centrat det

proceso globalizador y por su notable crecimiento, representa una fuente

alternativa de recursos para el crecimiento, tanto de paises desarrollados como
de paises en desarrollo.

Los paises desarrollados estdn en la bldsqueda de nuevos mercados donde

cotocar sus productos y sus capitales, pues la mayor competencia los empuja a
buscar formas mas eficientes de producir y acumular.

Por otro lado, es importante sefialar que la situacion econdmica experimentada

por los paises en desarrollo durante los ultimos veinte afios, generd las

circunstancias que condujeron a una mayor apertura a 1a 1ED, ante una constante
blusqueda de recursos para financiar su desarrollo. En los setenta, con los

choques petroleros, la declinacion en la inversion en los paises centrales y 1a

gran liquidez internacional, los paises en desarrollo lograron captar una gran

cantidad de crédito a tasas de interés bajas, 10 que aumentd de forma muy
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peligrosa su deuda con el exterior, siendo éste el principal modo de obtener

recursos para financiar el desarrollo. Sin embargo, a principios de los ochenta los
precios del petrdleo disminuyeron, al igual que la liquidez internacional,
provocando aumentos en las tasas de interés. La deuda anteriormente contraida
par el tercer mundo aumento vertiginosamente al tiempo que las salidas de capital

de esos paises dificultaron su cumplimiento, dando lugar a la llamada crisis de ia
deuda.

Esta crisis es un parteaguas en el desarrollo economico del tercer mundo y
principaimente de América Latina, pues en los ochenta Ia region se vié sometida a
medidas estabilizadoras y a planes de choque que buscaban disminuir la

demanda para permitir el pago de la deuda y Que provocaron un crecimiento
economico muy bajo. Ademas, los créditos internacionales voluntarios
desaparecieron, por lo que la deuda como forma de financiamiento dejo de ser

contemplada como un medio del cual se dispusiera y se quisiera seguir
disponiendo. Ante tal situacion, se ha buscado en la inversion extranjera un medio
de financiamiento mas sano y menos peligroso para el desarrollo de la region. En
las politicas econdmicas han buscado

toda América Latina en los ochenta,
inversionistas; y

estabilizar la economia, a fin de dar certidumbre a los
paralelamente se han dado modificaciones legislativas con e! fin de facilitar la
i da de los capitales externos.

Tenemos de esta forma dos fendmenos que pueden ser complementarios: Por
una parte la necesidad de las empresas de [0S paises desarrollados de salir de
sus mercados domeésticos en busqueda de mejores y mas baratas formas de
produccién, con el fin de tener una mayor competitividad en una economia
mundial muiltipolar, y por otro lado tenemos a los paises en desarmollo, los cuales
estan necesitados de recursos frescos, asi como de lograr una integracion 1o mas

eficiente posible a la cambiante economia internacional.
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La IED ha desarrollado, y lo seguira haciendo, un papel central en el proceso de
globalizacion y de formacion de bloques econédmicos; su importancia justifica y
hace interesante el estudio de las tendencias y de los determinantes de la 1ED en
el contexto mundial actual. Comenzaremos analizando en el capituio 1 las
diferentes teorias alrededor de la \ED para tratar de encontrar sus principales
determinantes, distinguiendo entre teorias microecondmicas y macroeconomicas;
on el capitulo 2 se analizaran las principales politicas aplicadas por los gobiernos
hacia la IED, tanto para estimularia como para controlaria; en el capitulo 3 se
presentaran las tendencias recientes de los flujos de IED a nivel mundial,
poniendo mayor énfasis en el periodo 1990-95 y finaimente en el capitulo 4 se
hara un estudio empirico utilizando herramientas economeétricas para encontrar o
que de acuerdo a las teorias estudiadas en el primer capitulo, serian los
principales determinantes de las emisiones de |ED de los EUA, en un periodo que
va de 1965 a 1995. Se escogi® a los EUA como pais para desarrollar la
investigacion empirica porque, como se vera, ha experimentado cambios
importantes en sus emisiones de IED desde que el proceso de globalizacion tomé
fuerza, llevandoio en los aflos ochenta a recibir mas IED de la que emitia, lo cual

marcod un cambio significativo en los patrones de IED que venian presentandose
desde los afios sesenta.



CAPITULO 1
PRINCIPALES TEORIAS SOBRE LA IED.



INTRODUCCION.

Es necesario analizar las principales teorias acerca de la |IED pues esto nos
puede dar una mayor vision acerca de los determinantes de tales inversiones, y
coHmMo estos determinantes influyen tanto en fos paises inversores como en ios
huéspedes a niveles micro y macroéconémico.

En este capitulo se desarrollaran algunas de las principales teorias que analizan
1a JED asi como el comportamiento de las empresas multinacionales (EMN) (toda
vez que éstas empresas son las que llevan a cabo la gran mayaria de las IED)
desde un punto de vista totalmente econdmico, sin dejar de reconocer que existen
otros factores que influyen en la IED como los politicos, socio-psicolégicos o
histoéricos.

Toda empresa busca acaparar la mayor parte del mercado para aumentar sus
ganancias; ésto lo puede hacer aumentando el precio de su producto ©
disminuyendo sus costos. En el primer caso, la empresa puede aumentar el precio
de su producto si se encuentra en una situacion de monopolio, en la cual el
mercado tendria que acptar el precio determinado. Si la empresa no es
monopolista, tendra que buscar la manera de disminuir sus costos, sin descuidar
ia calidad de sus productos, mediante innovaciones tecnolégicas, de procesos o
administrativas.

En o! campo de las EMN, la situacion es la misma, sélo que en este caso la EMN
se enfrenta a ciertos costos adicionales que no afectan a las empresas del pais
huésped. Estos costos se derivan del hecho de tener que producir en un mercado
lejano y'delconocido, donde existen diferencias culturales, legales, institucionales
y de idioma, asi como gastos mayores por el hecho de operar a distancia.

Bajo eatas consideracionss es necesario que las EMN cuenten con ciertas
ventajas respecto a las empresas del pais huésped, con el fin de poder hacer
rentable {a producciéon en el exterior. ta necesidad de la existencia de estas
ventajas para invertir exitosamente en el extranjero y a la vez poder aumentar sus
ganancias, es el un punto donde todas las teorias de la IED coinciden y parten
para desarroliar sus respectivos andlisis.
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En fa literatura sobre JED se distinguen dos clases principales de ventajas
aspecificas, las de propiedad y las de localizacion. Las ventajas de propiedad se
refieren a aquellas que son desarrolladas al interior de la empresa y que le
pertenecen sélo a ella, dandole un poder monopdlico de alguan tipo; sin embargo
esta ventaja es una condicion necesaria pero no suficiente para invertir en el
extranjero, pues la empresa podria explotar esta ventaja en su mercado jocal ,
produciendo y luego exportando, o vendiendo sus conocimientos, sin necesidad
de producir en el exterior. Para explicar la decisién de salir de! mercado local es
necesario tomar en cuenta la ventaja de localizacion, que envuelve conceptos
como el costo de produccion, las barreras comerciales, las caracteristicas del
mercado y los gustos, es decir, la ventaja de localizacion se refiere a encontrar el
lugar donde la produccion puede ser llevada a cabo de una mejor manera; de esta
forma, tanto los factores de propiedad como de localizacion determinaran la
existencia de una ventaja particular asi como la decisidn de |la empresa de
explotar esa ventaja ya sea produciendo en el extranjero, exportando o vendiendo
sus conocimientos.

Las teorias de la IED han evolucionado a partir de los afios sesenta. En este
trabajo se diferenciarén dos clases principales de teorias: las que llamaremos
microeconémicas y Ias macroecondmicas. Esta clasificacion se debe a la forma en
que las distintas teorias analizan la IED y sus determinantes. Las
micr Gmi por ejemplo, se derivan de la teoria de la empresa y la
organizacidon industrial, y analizan la IED dando una gran importancia a las
ventajas creadas al interior de. la empresa; en tanto que las macroecondmicas se
enfocan a factores més generales, |os cuales son caracteristicos de toda una
esconomia.

Como en muchos otros campos de la economia, el de las inversiones extranjeras
se caracteriza por tener un rezago entre la teoria y ta realidad. Efecti ite, en
cuestiones de |ED |a realidad avanza mis velozmente que la teoria. Este desfase
provoca que cada teoria tenga puntos deficientes o sin un desarrollo completo.




1.1 TEORJAS MICROECONOMICAS.
Dentro de esta clasificacion podemos distinguir dos tipos principales de teorias:

las de la organizacién industrial y las de ia internalizacion de los mercados y la
apropiabilidad, las cuales si bien se basan en el estudio de ventajas desarrolladas
al interior de las empresas, se diferencian porque las teorias de la organizacion
industrial, al determinar las ventajas de las empresas, se refieren a la posesiéon de
innovaciones que permiten a las empresas producir mas

conocimientos o
en tanto que el enfoque de Ila

eficientemente que sus competidoras,
internalizacion de mercados y apropiabilidad se centra mas en la caracteristica de

{as empresas innovadoras de no compartir sus conocimientos para conservar su

ventaja sobre las demas.

1.1.1 La organizacion industrial.
Uno de las primeras teorias sobre la IED fue desarrollado por Stephen Hymer

(1960) en su tesis doctoral. Hymer noté que la teoria ortodoxa del comercio
internacional y de los movimientos de capitales no explicaban la operacién de las
EMN, no explicaban los flujos de IED entre paises y menos aun entre paises con
factores de produccion similares. Su explicacién de por qué las empresas se
movian al extranjero y se establecia una produccién internacional estaba basada
en ia teoria de la empresa y la organizacidn industrial.

Hymer partia del supuesto de que las firmas extranjeras tenian desventajas con
respecto a las firmas locales, pues aquellas no conocian del todo el mercado del
pais hudsped, por lo que inevitablemente incurririan en mayores costos e
ineficiencias si decidian instalarse en otro pais.

De esta forma la unica manera en que las empresas extranjeras podian inverstir en
otros paises era cuando éstas empresas contaban con ventajas comparativas
respectc a las empresas locales (ventajas tecnoldgicas y administrativas), pues
adlo explotando sus ventajas podrian ser capaces de disminuir los costos de
operar a distancia y de incursionar en un mercado desconocido. Por otra parte y
dentro de! tema de mercados imperfectos, Hymer sostenia que el mercado de las




ventajas de que gozaba la empresa extranjera deberia de ser imperfecto, pues de
io contrario las empresas locales lo Unico que tenian que hacer era adquirir los
conocimientos de las empresas extranjeras para desplazarias, pues éstas
ventajas es [0 que hace posible su supervivencia en mercados lejanos y
desconocidos. ’

Esta teoria aporté mucho al estudio de las IED, sin embargo dejoé puntos sin
mxplicar, como o que hace que una firma cuente con ventajas que otras no tienen,
ol por qué las firmas con ventajas comparativas no producen en Su propio pais y
luago lo exportan donde haya demanda, o por Qué estas empresas no venden sus
conocimientos a las empresas iocales. Las aportaciones de Hymer y las
interrogantes que dejé motivaron un estudio mas profundo de la IED en busqueda
de respuestas y de un cuerpo tedrico mas extenso.

Otro enfoque dentro de las teorias basadas en la organizacion industrial, sostiene
que las empresas buscan formar la mayor cantidad de barreras a la entrada a
otras empresas, |0 cual es caracteristico de las empresas oligopdlicas.

En este sentido Caves (1971), da importancia a la diferenciacién del producto
entre las empresas oligopdlicas. Caves razona que las empresas oligopdlicas
buscan diferenciar su producto de los demas (ya sea de forma real o artificial),
pues esto puede redituar en la apropiacién de una mayor parte del mercado. Al
buscar la diferenciacion del producto, las empresas oligopélicas hacen diversas
experimentaciones e investigaciones acerca de su producto, ganando experiencia
en la fabri ion y comerciali ién del mismo. Esta provoca que el capital sea
industriaimente especifico, es decir, que se dirija a ciertos sectores industriales y
si lloga a haber movimientos de pital entre pai: estos movimientos se
har#én dentro de los mismo sectores.

De esta manera, si las posibilidades de crecimiento de una deterrninada rama en
algun pais comienzan a verse disminuidas, debido a la experiencia acumulada
para la fabricacién del producto x, la empresa tendera a buscar nuevos mercados
que explotar pero produciendo el mismo producto x. Es ilégico pensar que
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invertird en el extranjero en una rama para ella desconocida; ademas al invertir en
otro pais en el producto x, la experiencia ya acumulada bien puede servir como
una barrera a la entrada para las empresas locales, haciendo que tal actividad
sea menos riesgosa que cualquier otra.

Knickerbocker (1973), aporta mas a la teoria de la organizacién industrial, pues
sofiala que las empresas oligopodlicas tienden a buscar la estabilidad de las
condiciones del mercado que permiten la existencia del oligopolio.

Las empresas oligopdlicas estan al acecho de (0S posibles adelantos

tecnologicos, administrativos o de mercadeo qQue puedan lograr sus rivales
delantarse demasiado, ia

puesto que si alguna empresa del oligopolio llegase a
supervivencia de las demas estaria amenazada, por lo que buscan minimizar esta
posibilidad.

En este marco Knickerbocker propuso que buena parte de las I[ED son producto
de r iones itati de los movimientos estratégicos entre empresas
bngopblicas, pues si una emprasa perteneciente a un oligopolio decide invertir en
otro pais, generara una reaccion en cadena de las demas empresas oligopdlicas,

las cuales buscardn evitar que la primer empresa se adelante. Esta reaccion
las empresas oligopdiicas tengan las mismas

busca lograr que todas

oportunidades y los mismos riesgos.
De esta forma se explica cémo puede haber EMN que no necesariamente seran

rentables, sino que principaimente busquen evitar que alguna otra empresa

foa o

bi Slica se te der

dos y la ap bitidad.

1.1.2%al all de los
Peter Buckiey y Mark Casson (1976) criticaban los trabajos previos sobre IED

pues consideraban que dejaban varios espacios vacios, como el hecho de que la
produccién en el exterior implicaba llevar a cabo otras actividades paralelamente
con el proceso productivo. Para tratar este hecho, los autores regresaron a las
ideas de Coass (1937) quien introdujo e! concepto de intemalizaciéon. “Como el
mercado &8s costoso e ineficiente para llevar a cabo ciertos tipos de transacciones,
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iss empresas pueden rechazar al mercado y organizar estas transacciones entre
ya

la empresa misma® 2

Efectivamants, internalizacién en el contexto de EMN se refiere a producir,
sea por 1a propia empresa o bien fusiondndose o asociandose con otra, algun
insumo del proceso de produccitn; es decir una parle del procesa de ;woduocién
que dependia de una relacidén de mercado entre dos empresas o agentes
distintas, ahora se hara bajo la sombra de ia misma empresa, sustituyéndose
relaciones de mercado (precios) por relaciones gerenci ta internalizacion
tiene lugar cuanda ya no es eficiente ni rentable establecer relaciones de
mercado con otras empresas, y es preferible producir uno mismo -o en sociedad-

alguna parte dei proceso de produccion,
La 1ED tiane fugar cuando ia actividad que se quiare internalizar y la emprasa que

decide intemalizar se encuentran en paises distintos.
Para Buckley y Casson ios mercados de bienes intermedios -ios cuales son
necesarios para el proceso productivo- son imperfectas. Para tratar de
contrarrestar estas imperfacciones, las empresas prefieren avitar tener relaciones
con el mercado imperfecta produciendo eflas mismas {os bienes intermedios. De
esta forma se producen unicamente relaciones gerenciales y organizativas dentro
de la miasma empresa para la transmisién de los bienes intermedios, entre los
cuales la infformacién y la tecnologia tienen un papel central. Esto resalta ila
importancia que tiene para las EMN el dominio de la tecnologia y (a inforrmacion,
pues tratan de avitar Gue estas importantes categorias las hagan dependientes de
otras empresss a través de relaciones de mercado. La tecnofogia y la informacién
aon las dos variables que las empresas mdas tratan de internalizar; a este
fentmeno se e conoce como apropiabilidad.

Una teoria similar a la de Buckley y Casson es {a desarrollada por Magee (1977) ,
quien sostiene que la ventaja. de fas EMN es productc de su capacidad para
aprovechar al maximo los conocimientos por ella desarroliados, es decir, la

Octava eicién

I E ics.of

* Hood, Neil y Young. S:
1990, p. 44.
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empresa necesita asegurar la apropiabilidad de los beneficios de sus

investigaciones e innovaciones. El razonamiento de Magge es el siguiente: en la
sconomia existen los llamados bienes "publicos”, es decir, aquelios bienes que
son producidos. por primera vez por algun agente econémico y que
paulatinamente son usados por otros agentes ajenos a los que le dieron origen;
sin embargo, su utilizacion y explotacion por parte de terceras personas no
implica que la persona o agente que o inventd deje de usarlo. Entre mas
personas lo utilicen, la rentabilided o el beneficio que este bien arroje sabre la
persona que lo inventd sera cada vez menor (por ejemplio pensemos en una
maquina que aceiera y mejora el proceso productivo de alguna rama).

Si esto es asi, y ademas aceptamos que las EMN son las que mas innovaciones y
nuevos productos desarrollan, podemos inferir que tratardn de evitar lo mas
posible la copia o propagacion de sus innovaciones en los productos o en los
procesos productivos; es decir, tratardn de consolidar lo mas posible la
apropiabilidad de sus canocimientos.

Esto podria ser uno de ios factores que motivan ia IED, pues las empresas que

innovan no querrdn que sus canocimientos sean copiados o asimilados por otras
compafiias, siendo esta una de las razones por las cuales las EMN prefieren
instalarse en otro pais mediante subsidiarias en vez de vender sus conocimientos
a las emprasas locales, pues con /as subsidiarias se asegura un poco mas la
apropiabilidad de la informacién aan cuando se esté operando en otro pais.

1.2 Teorias Macr o

Una buena parte de las teorias de la IED han concentrado su andlisis en e! papel
desarroliado por las estrategias corporativas, sin embargo dichos enfoques dan
poca informacién respecto a como los factores macroeconémicos interactGan en

las decisiones de localizar un proceso productivo globalmente,”® por lo que han

* UNCTAD. Tk aod Development Regort, 1996, p. 76
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surgido otro tipo de teorias que analizan la influencia de factores

macroecontmicos en la IED.

1.2.1 Ciclo de vida del producto ¢ IED.
Uno de los primeros trabajos de este tipo fue el desarrollado por

Vernon (1966) de la Universidad de Harvard, quien trataba de explicar el por qué
mundo, asi como su

Raymond

del predominio de las inversiones de EUA en e!
c-oncantracién en algunos sectores en especifico.
Vernon diferencia tres fases en la vida de un producto:
-introduccién. En esta etapa se experimenta con el producto (diseMo, variedades,
etc.), la mano de obra es calificada, y los cambios de disefio al igual que la

demanda son fluctuantes.

~Estandarizacién. Durante esta fase,
demanda y disefio se estabilizan. La ('ecnologia que dio origen al producto

comienza a diseminarse provocando la entrada al mercado de nuavas empresas,
el producto comienza a ser intensivo en capital, por o que ia mano de obra es

las variables antes fluctuantes como

menos calificada, los precios disminuyen y la demanda crece.
~Maduracién. En esta etapa la evolucién en el disefio se estabiliza, y la
competencia se da mas en el terreno del mercadeo que en el proceso productivo.
La demanda ya no muestra grandes crecimientos, aumenta mas la intensidad de
capital, y el producto puede ser hacho en practicamente todo le mundo.

La mayor parte de las innovaciones, afirma Vermon, se dan en palses con altos
por lo que dichas innovaciones estardn pensad: para ia
des con ingresos altos. Por otra parte los paises innovadores

ingresos,
da de soci
cuentan con mas capital que mano de obra, por lo que las innovaciones buscan

minimizar el uso de la mano de obra.

En la medida en que las nuevas tecnologias son conocidas y asimiladas por el
resto del mundo, el producto puede ser hecho de la misma manera por otros
paises, haciendo que el precio baje y la demanda aumente. Esto provocar;a que
las ganarncias de la empresa innovadora disminuyan, pues el mercado de su
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producto comenzard a verse reducido ya sea por exportaciones de terceros
paises, o por la produccién intema del pais al cual la empresa innovadora
exportaba. Ante este panorama, en el cual la empresa innovadora pierde mercado
ante las exportaciones de terceros, la empresa innovadora decidira dejar de
exportar su producto para instalarse en otros paises a fin de ser mas competitiva
respecto a ias exportaciones.

Con 1a decision de trasladar sus actividades a otro pais, la empresa innovadora
busca su expansion ya no mediante el comercio internacional, sino mediante la
IED. "Los determinantes de ia sustitucion del comercio por inversiones directas
como estrategia de suplir al mercado fordneo son, entre otras, las economias a
escala, las barreras arancelarias, los costos de transporte, {a elasticidad precio de
la demanda, el ingreso per capita del pais y el tamafio potencial del mercado."™

1.2.2 0¥ i ion de inver

Otro enfoque macroecondmico fue el desarrollado por Alan Rugman (1979) ,
quien aborda la IED como una forma de diversificar las inversiones para reducir
los riesgos que éstas pueden enfrentar. Rugman demostré que “para las
empresas de EUA un aumento en el numero de paises en que la empresa opera
y/o un aumento en el porcentaje de sus actividades en el extranjero reduce la
varianza de sus ganancias (donde la varianza es el equivalente al riesgo)".®
Rugman sostiene que {a valuaciéon de las acciones de una empresa tiene relacion
tanto con el nivel como con la estabilidad de {as ganancias. Si la diversificacion
otorga a la empresa mayor estabilidad (al reducir sus riesgos en inversion), la
emprasa contard con una mejor posicién competitiva, pues al invertir en el
extranjero, garantizara flujos de ganancia mas estables a través del tiempo, toda
vez que las economias de los diferentes paises no estan perfectamente
correlacionadas con ias fluctuaciones de la economia de la que es originaria la

ampresa.

*NAIM, Moisés; “Toorias sobre 1os dc las i i 3 i . en El economista
F_d_\: l?’7N° 4. Julio - agosto 1982. p.Y.
P
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1.2.3 Muiti alismo J &

Un enfoque imteresante a la teoria de la IED fue el dado por Kojima y Ozawa
(1985), quienes analizaron el casc de paises caracterizados por tener un
crecimiento rapido, y particularmente el caso del multinacionalismo japonés. Para
los autores, “conforme ias empresas de un pais iNnovan y poco a poco van
alcanzando formas més sofisticadas de produccion, se presenta un interés por
relocalizar l0os procesos productivos menos sofisticados en paises con un nivel de
desarrollo menor.” ® A pesar de que los paises innovadores poseen aun los
conocimientos para continuar produciendo bienes no tan sofisticados, les es mas
rentable producirios en otros paises, y concentrarse en la produccién de bienes
con alto valor agregado en su pais de origen. Haciendo una analogia con el ciclo
de vida del! producto, las empresas relocalizan sus lineas de produccion
“maduras” en paises que tiene un grado de desarrolio econdmico menor. Estos
razonamientos sirvieron para explicar la forma en que se producian las IED
japonesas, pues se argumentaba que Japén producia 13s innovaciones en su
territorio y con el paso del tiempo estos procesos eran relocalizados en otros
paises, generalmente del este de Asia, dejando en Japdn los procesos
productivos que estaban a la vanguardia en tecnologia. Esta forma de desarrollar
tas |IED por parte de Japdn tiene una estrecha relacién con su falta de recursos
naturates, pues las EMN japonesas tenian un especial interés en invertir en
aquellas actividades que requerian grandes cantidades de recursos naturales,
actividades que eran relocalizadas en el exterior, para acercar los procesos
productivos a los recursos naturales. Los autores sostienen, ademas, que este
tipo de inversiones son mas benéficas para los paises huéspedes que las
inversiones de EUA, pues ayudan a explotar las ventajas comparativas de los
paises a los que llegan, debido a que responden a una faita de recursos naturales
en Japdn y a las innovaciones tecnoldgicas ahi producidas, en tanto que las IED
de EUA responden a una proteccion del poder oligopdlico de las empresas ante

© Pitelitc N Christos y Sugden Roger. The Natyre of the Tranenstional Firm Routledge. 1991, p. 38
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las barreras comerciales. Cabe sefialar que alrededor de estas ideas estd
presente el papel de las variaciones de la moneda japonesa, la cual al apreciarse

hace mas barato invertir en el extranjero.

1.2.4 Teoria del Riesgo Cambiario.
Robert Z. Aliber (1970, 1983, 1993) analiza el comportamiento de las IED

relacionandolo con variables como el valor de mercado de las empresas, el tipo
de cambio y la tasa de interés. Aliber sastiene que en los flujos de IED mucho
tiene que ver los costos de capital de las empresas, los cuales pueden
representar la ventaja comparativa que se requiere para la IED. Al igual que
Kojima y Ozawa, Aliber considera que las apreciaciones o depreciaciones del tipo
de cambio pueden provocar que sea mas barato o mas caro el comprar activos en
otros paises. Por otra parte, el comportamiento de la tasa de interés también
influye en buena medida en las IED, pues determina el valor que el mercado le
asigna a un activo; si el valor de mercado de un activo financiero a perpetuidad es
igual a las utilidades esperadas divididas entre la tasa de interés del pais (V= Ut/
1), tenemos que, entre mayores sean las utilidades esperadas del activo (Ut) y
menor sea la tasa de interés utilizada para descontar dichas utilidades (1), el
valor (V) que el mercado puede fijar a una empresa sera mayor. La ventaja que da
la tasa de interés consiste en que “las empresas radicadas en un pais identificado
con bajas tasas de interés daran un valor mas alto sobre los ingresos asociados
-oon activos particulares que las empresas radicadas en paises identificados con
altas tasas de interés...las empresas de paises con bajas tasas de interés pueden
aumentar sus valores de mercado adquiriendo flujos de ingresos en paises
identificados con altas tasas de interés...éstas empresas compran o se fusionan
con empresas ya establecidas en otros paises, de la misma forma podrian llevar a
cabo inversiones totalmente nuevas (greenfield investments)” 7 Esto lleva a Aliber
a afimear que ios paises inversionistas estian identificados con tasas de interés
bajas y los paises huéspedes con tasas de interés aitas, pues es su influencia en

7 Aliber, Z. Robert. The inagi [; i MIT. 1993 p. 189 y 202




26

ia determinacion de los valores de mercado lo que permite que ciertas empresas
pueadan llevar a cabo una mayor inversion en activos (planta y equipo) alrededor
del mundo.

De esta forma, ia interrelacion entre el tipo de cambio, la tasa de interés y los
flujos esperados de utilidades de las empresas generan ventajas en los costos de
capital de ias empresas. Cabe sefialar que la generacién de ventajas en el costo
de capital requiere la existencia de mercados de capital segmentados; ademas,
una implicaciébn de asta teoria s que las empresas locales no pueden afectar
significativamente sus costos de capital en relacion con los de las empresas
extranjeras, debido a que e] costo de capital esta determinado en buena medida
por las condiciones del pais y afecta a todas las empresas de un pais.

1.3 Enfoque ecléctico.
Entre la gran diversidad de tearias alrededor de la IED, ha surgido una teoria que

trata de tomar lo mejor de las demas teorias a fin de construir una explicacién mas
completa de las IED. Esta es la tearia ecléctica de Dunning (1979,1980).

Para Dunning, las IED estan en funciéon a tres factores:

-El grado en que la empresa tenga mayores ventajas de comprar activos en
relacién con sus competidores (como Aliber y Kojima-Ozawa).

-Et grado en que a la empresa le conviene comprar © vender conocimientos, lo
cual tiene relacién con la internalizacion y apropiabilidad.

-El grado en que es mas conveniente utilizar sus activos en combinacién con los
recursos de otros paises que con los recursos de su pais.

Para Dunning, la explicacién de las IED tiene tres dimensiones propiedad,
localizacion e intermalizacion. Por propiedad entendemos todas aquellas ventajas

con que cuenta la empresa y que son producto de su desarrollo o innovacién
como patentes, marcas registradas, etc. La localizacién se refiere a las

caracteristicas de! pais huésped, incluyendo factores como disponibilidad de
racursos, salarios, impuestos, idioma, factores culturales, etc. que infiuirén en que
ia empresa decida trasladarse o no a algun pais. Finalmente, tenemas la
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internatizacion, la cual determina por Qué |a empresa decide utilizar sus ventajas
para si misma en vez de venderias a las empresas I . dicha internali ion
se llevaré a cabo cuando existan grandes imperfecciones en (os dos métodos
basicos de asignacion de recursos, que son el mercado y el gobiemo. :

Podemos decir que el enfoque ecléctico nos indica que no basta con que un pais
tenga recursos naturales, mano de obra barata o mercados atractivos, para que
se produzca la IED, sino que también es importante que la empresa que decida
invertir en el extranjero cuente con ventajas -ya sea tecnologicas, administrativas
© de mercadeoc- tobre. las empresas iocales para que pueda operar a distancia.
Sin embargo, todo lo anterior no es suficiente, pues también hace falta que las
firmas obtengan beneficios de llevar a cabo inversiones en otros paises, y que
tales beneficios sean mayores de (08 que podrian obtener si vendieran sus
conocimientos a las empresas domésticas. Si esta ultima condicién no se da “gran
parte de las inversiones extranjeras serian sustituidas por relaciones
contractuales entre firmas compradoras y firmas vendedoras independientes entre

si"®

Como puede apreciarse existen varias teorias relativas a la |ED, las cuales la

analizan desde diferentes puntos de vista, dédndonos varios elementos para
de la cia de ventsjas

explicaria, pero coincidiendo en la r
comparativas, ya sean generadas al interior de las empresas o mediante la
influencia de factores macroecondmicos. Sin duda tanto el enfoque
microecondmico como el macroecondmico encierran factores importantes que
influyen sobre las IED, pero como terorias econdmicas no pueden explicar ia
totalidad de los fenémenos sobre la IED; sin embargo, me parece necesarioc poner
a prueba estas tecorias para verificar la dindmica de los posibles determinantes de
ia IED que las diferentes tecrias aportan en un contexto de globalizacién. Los
determinantes de ia IED serdn analizados empiricamente mias adelante, at
analizar las emisiones de IED de EUA entre 1965 y 1995, cabe anticipar que para

® Naim. Op.cit. p. 19.
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a r OGN de deatos se probard 86lo ias teorias que pueden
examinarse a través del uso de variables macroeconomicas.




CAPITULO 2.
POLITICAS SOBRE LA IED.
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INTRODUCCION.

Actualmente tanto paises desarroilados como en desarrolio utitizan a la IED como
un instrumento mediante el cual puedan aumentar la inversion y el crecimiento de
sus economias. Ademds se busca aprovechar los beneficios tangibles e
intangibles que trae consigo la 1ED, como tecnologia, organizacidon y acceso a
mercados. Ciertamente los inversionistas acudirdn preferentemente a aquellos
paises caracterizados por una economia en crecimiento real, con un mercado
intermo  dindmico y dotado con buena infraestructura, ademas de ser

[ ne

1

Las anteriores son caracteristicas deseables en cualquier pais, pues son
imprescindibles si se busca alcanzar un mejor nivel de vida de la poblacién, 1o
cual debe ser el objetivo de toda politica econdmica. Por esta razéon en primer
lugar, es decir, por una cuestion de caracter interno, los gobiernos deben velar
por una estadilidad econémica y politica. Ahora bien, si lo Que se busca ademss
es aumentar (os montos de inversion via IED, los logros macroecondmicos
ayudaran en este sentido, pero ademas, 10s gobiernos pueden adoptar politicas
que hagan mas favorable la entrada de IED.

Cabe destacar que la IED no es ninguna panacea con la cual se pueda romper el
circulo vicioso del subdesarrollo; sdlo si se logra un desarrolio interno, la IED
pueade servir como i r para
desarrolio econémico.

ar y consolidar el crecimiento y el

Las empresas transnacionales son, indudablemente las principales fuentes de
1ED; su importancia en la economia mundial ha crecido de forma muy impornante,
pues estan presentes en todas las actividades econdmicas, desde las inversiones
propiamente dichas, el comercio internacional, ia transferencia de tecnologia y las
corrientes financieras. Su presencia puede contribuir a suministrar recursos de
inversion mayores; a una mejor distribucion de los recursos productivos como ia
tecnologia y a una mayor capacitacion de la mano de obra; ademis de crear
nuevas oportunidades para el comercio.
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Los cambios cualitativos Hlevados a cabo por las IED en la economia mundial y
en el crecimiento econédmico, son mucho mas importantes que los cambios
cuantitativos, pues al introducir producios y tecnologias nuevas contribuyen a
aumentos en ia productividad (tanto de trabajadores como de procesos), a
cambiar la composicion de las exportacicnes e importaciones, facilitando una
mayor integracion a ta economia mundial. Es decir, las empresas transnacionales
invierten en sus filiales activos tangibles e intangibles, los cuales pueden ser
aprovechados por |0s paises receptores.

La mayor importancia de las empresas transnacionales es resultado no sélo del
incremento de la IED, sino de un cambio de concepcion acerca de estas
empresas por parte tanto de paises en desarrollo como desarroliados. Es este
cambio de apreciacion el que ha influido en las maodificaciones en las paliticas
sobre la IED alrededor del mundo, pues la tendencia de estas politicas ya no
apunta a tratar de controlar y contener las actividades de las transnacionales, sino
a sacar el mayor provecho de la IED, estimulando su llegada a aquellos sectores
que anteriormente estaban excluidos para el capital privado.

E! cambio de actitud hacia las transnacionales y hacia la IED se debe a
diferentes factores, los cuales tienen una explicacién internacional, regional y
nacional. En el planc internacional, ha influido la creciente importancia de la
tecnologia y sus cambios tan veloces; la expansién mundial de industrias claves;
e aumento en la participacion econdmica del sector servicios, factores que han
influido en las formas de produccién y en la creacion de una nueva division
intemacional del trabajo. En el plano regional, es clara la divisién mundial en tres
grandes bloques econdmicos, Europa, América del Norte y Asia, division
impulsada y lidereada por [os tres pai: econdmi te mas pujantes en esas
regiones, Alemania, EUA y Japdén, respectivamente. En o referente al plano
nacional, recientemente se ha llevado a cabo en todo el mundo una reduccion de
la participacién estatal en la economia, dejando las puertas abiertas a la
participacion de toda clase de capitales privados en la gran mayoria de [as

activi acon
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Es este el nuevo pancorama econdémico mundial, y es la forma bajo {a cual se
estaran produciendo la gran mayoria de bienes, siendo las empresas
transnacionales uno de los agentes econdmicos que tienen una importancia
central en estas transformaciones.

Las principales politicas implementadas por los gobiernos para atraer 1ED seran
abordadas en este segundo capitulo.

2.4 PRIVATIZACIONES E 1ED.

Dentro de las politicas economicas de libre mercado apficadas por la gran
mayoria de los pai las privati ones y la liberalizacion de las politicas de
inversion han sido las mas populares, sobre todo en América Latina y Europa
Central y Oriental, siendo en estos ultimos donde las privatizaciones han sido un
factor muy importante para la transicion de una economia centralizada a una
economia de mercado.

Las privatizaciones tienen su justificacion en los deficientes resultados de muchas
empresas del sector publico, por lo que ahora se busca una mayor y mejor oferta
de bienes y servicios para satisfacer la demanda, reducir e! déficit publico e
impulsar la capacidad de liderazgo del sector privado para lograr un crecimiento
econdmico sostenido.

tLos gobiernos han optado por mantener bajo su control séio algunas actividades,
como las de dominio publico (transporte y servicios médicos) y las consideradas
como estratégicas.

La participacién del capital extranjero en las privatizaciones depende de uno de
dos factores, o de la combinacién de ambos. El primero es la disposicion de los
inversionistas extranjeros para participar en las empresas privatizadas; el
segundo se refiera a 1a voluntad politica de los gobiermos a admitir inversiones
extranjeras, lo cual dependera de la capacidad que tenga el sector privado
nacional para absorber y hacer funcionar eficientemente las empresas que estan
siendo privatizadas. En los paises en desarrollo generalmente se presenta una
diferencia considerable de recursos en este ultimo punto, por o que la
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intervencion de las empresas transnacionales es fundamental para lograr
privatizaciones exitosas. En los factores que influyen en la decision de
inversionistas extranjeros para entrar a las privatizaciones se encuentran, la
infraestructura del pais, un mercado atractivo y un marco legal estable.

Los sectores preferidos por ias transnacionales son aquelios relacionados con las
manufacturas, que requieren intensidad de capital y tecnologia; aquellos relativos
a los recursos naturales; ademas de las telecomunicaciones, banca, lineas aéreas
y servicios comerciales.

La participacion de las empresas extranjeras en las licitaciones aumenta e!
numero potencial de compradores, lo cual puede wnplicar mayores ganancias
para el gobierno. En muchas ocasiones, la adquisicion de empresas por parte de
extranjeros puede mejorar la capacitacion, la tecnologia y los procesos
productivos aun mas que si la hubiese adquirido una empresa nacional, ademas
ta empresa privatizada podria gozar de la ventajas de contar con una mejor red de
comercializacion. Todos estos beneficios fueron valorados por los gobiernos, e
influyeron en la conversion de deuda por capnal de finales de los afios ochenta,
en América Latina.

Pero si bien América Latina ha sido la regién donde han llegado los mayores
montos de IED para privatizaciones, como muestra el cuadro 2.1 , las demas
regiones subdesarrolladas también han visto aumentar la participaciéon extranjera
on 108 prc pri es, 1do, Europa Central y Oriental, donde
cerca de la mitad (48.5%) de la {ED total que llegé a esta region entre 1991-1994
tiene como principal movil las privatizaciones.
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CUADRO 2.4
1ED RELACIONADA CON PRIVATIZACIONES EN PAISES EN DESARROLLO,

1989-1994.
{Millones de Yy P ajes)
Acumuladq
GION 1989 1990 1994 1992 1993 1984 1989-1994
Oriente
IED por izaciones 1.0 3.2 19.2 3020 11219 447.3
% de IED total en Ia region 0.1 0.2 0.9 a0 33 2.
[Resto de AWica
VED por privatizaciones 138 38.2 141 498 5735 2620 948
% de IED total en Ia regién 0.4 35 08 33 a1e as 7
ste de Asia y ol Pacifico
|ED por atizaciones - 0.7 771 5227 1156.5 982.0" 2738
% de IED total en Ia region - 0.01 o4 1.9 2.5 1.9 1.
de Asia
(ED por privatizaciones 0.1 106 4.2 418 16.2 14.1 87.g
% de IED total en ia regién 0.0 23 0. 87 1.9 1.1 21
Latina y ¢l Caribe
1ED por privatizacionss 183.3 2461.5 32643 2414 5 1373 CI 3695 0 13391.4
% de IED total en la region 22 27.2 21.2 5.0 14.
Palees on Desarrolio
IED por privatizaciones 198.2 2511.0 3359.9 3048.0 3421.2 5075.0 17613,
% de IED total en la regién 0.7 7.5 8.1 a.1 4.7 5.9 5.
481.5 4889 186882 26589 2031.0 1121.0 85787
. . 763 710 525 100 48.57
s ——
uente: . World Investment Report. 1 . P.
' Exciuyendo a China, pues en 1994 no fué posibie distinguir entre inv. ext. de portafolio e IED.
9

Sin embargo, a pesar de sus virtudes, la participacion de empresas extranjeras en
ias privatizaciones también podrian tener un impacto negativo bajo cienas
condiciones, por ejemplo, cuando |as empresas a privatizar tienen una
importancia particular o estratégica en la economia. Otro caso ocurre al mantener
un monopolio, anteriommente estatal, en un monopolio privado, lo cual es
scondmicamente nocivo, pero los gobiernos, como atractivo para privatizacion,
podrian garantizar la existencia del monopolio por unos afos, como sucedid en
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México en 1990 con Teléfonos de México (Telmex), donde la venta se realizé
entre Southwestern Bell de EUA, France Telecom y un socio local. El gobiemo
mexicano garantizo la i cia de! monopolio hasta 1996, a cambio de grarndies
inversiones en el sistema telefonico, como la instalacion de 4.5 millones de
nuevas lineas, mejoramiento de 100% en los servicios rurales, introduccion de
fibra Optica, digitalizacion de por {o menos 65% y el mejoramiento de 480 000
linsas obsoletas ademas de mantener 108 precios en términos reales hasta 1996,
con una disminucion de 3% después de esa fecha. ®

2.2 POLITICAS, IED Y COMERCIO MUNDIAL.

Como se ha sefialado, la importancia actual de las empresas transnacionales en
los procesos productivos, en el comercio internacional, en la creacion de
tecnologia y en el crecimiento econdmico ha venido acentuiandose.
tnch te |a realidad actual es muy diferente a la de hace 10 o 15 afos, por
lo tanto, las teorias y las politicas relacionadas con la IED también deben
modificarse.

Una gran parte de! comercio mundial, se lleva a cabo por las empresas
transnacionales, ya sea entre filiales de diferentes compafiias, entre filiales de
las misma empresa, asi como entre filiales y las casas matrices.

Esto resalta la importancia de las politicas comerciales adoptadas por los paises y
su impacto en los flujos de IED, pues puede ocurrir que , medidas comerciales
liberalizadoras, actien en contra de la inversion. Generaimente se estudian los
efectos de las inversiones en el comercio internacional, pero dada ia creciente
importancia de las empresas transnacionales en el comercio internacional, seria
interesante analizar la relacidn inversa, es decir, el impacto del comercio
intemacional en las inversiones.

° Matt iring a nation: T¢
Wall Strect Jowrnal. 19 de febwero de 1992, p . 36.

Adxico makces ising starton a ing task™, The
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A continuacién se dJdesacribirdn las principal medid; comerci tanto

arancelarias como no arancelarias que los paises usan mas frecuentemente , asi
como su impacto en los flujos de IED.

ntitativi lag i
Esta es ia medida mdas utilizada y también la mas estudiada. Si la empresa

exiranjera considera que el mercado interno del pais que aplica la restriccion es

los suficientemente ivo, recurriré a realizar IED, a fin de conservar su
presencia en el mercado. A este tipo de inversiéon se le conoce como, inversion
para soslayar el cio. Esta p ica adquiere importancia, toda vez que varios
paises desarrollados han adoptado politicas de sustitucion de importaciones,
ejemplios claros son las industrias automovilistica, siderurgica y de electronicos,
on las cuales la presencia de |IED es bastante fuerte.

Ccomercio dingido

Esta politica se centra en restricciones de sectores determinados, ejemplos de
este tipo de politicas son comunes en el sector automovilistico, textiles,
semiconductores, acero, proyectos aeroespaciales y construccion. Esta politica
consiste en restringir las exportaciones de otro pais para proteger a los
productores nacionales (por ejemplo el caso de EUA y Japén en el sector
automovilistico), por lo tanto el pais al cual se le aplica la restriccion reaccionaré

con {ED.

LONAS MOIONaes de lipre comercio.

Estos Acuerdos comerciaies tienen una gran influencia en la IED, pues de
materializarse otorgan ventajas y preferencias a los productos procedentes de los
paises de la region -aunque eventualmente también contemplan reduccién de

ares para pai: no o8-,
Estos acuerdos fomentan la llegada a la regién de IED procedente de paises no
miembros, tratando de evitar una disminucion de su presencia en la regiéon.
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paises de la region -aunque eventualmente también contempian reduccion de
aranceles para paises no miembros-.

Estos acuerdos fomentan la llegada a la region de IED procedente de paises no
miembros, tratando de evitar una disminucién de su presencia en la region.

Dentro de las integraciones regionales, estos tdpicos tienen gran influencia en los
fiujos de IED. Si el pais A decide que soclamente aceptaréa importaciones del pais
8 de acuerdo a cierntas reglas de origen, (es decir que un cierto porcentaje de las
exportaciones del pais B sean hechas en el pais) es probable que todaos los
demas paises que han estado exportando insumos al pais 8 se encuentren con
uns disminucion de sus exportaciones, y se vean obligados a tener que producir
tales insumos en el pais B generando IED.

1 (il S,

Las zonas francas industriales han venido creciendo sobre todo en los paises en
desarrolio. Se basan en una regulacion comercial muy flexible y otros incentivos,
con el fin de atraer IED particularmente hacia sectores exportadores.

L] /. 2 i / X, ion
Los controles a la exportacion desalientan la IED, provocando que las empresas
inviertan en otros lugares. En cuanto a los créditos a las exportaciones en los

i o T estos dependen de un convenio con la OCDE, la cual fija
cierta cantidad de subsidios por parte del gobiernc a las exportaciones. Las
diferencias entre los apoyos a recibir por parte de los paises pueden influir en las
decisiones respecto a la IED, la cual fluird a los paises con mas posibilidad de

otorgar subsidios.
Las medidas comerciales y su impacto en los flujos de IED se resumen a

continuacién en el cuadro 2.2.



CUADRO 2.2
MEDIDAS COMERCIALES Y SU IMPACTO EN LA IED.

MEDIDA COMERCIAL

POSIBLES EFECTOS SOBRE LA IED.

Aranceales aduaneros y restricciones
cuantitativas de las importaciones.

Induce IED para sustituir importaciones.

Comercio administrado por sectores,
incluida la aplicacion de restricciones
voluntarias a las exportaciones.

induce IED para sustituir importaciones.

Acuerdos regionales de libre comercio.

Promueve ia IED en los paises

miembros.

Politicas relacionadas con las normas
de origen.

induce {ED en la produccién de piezas.

Zonas francas industriales.

Induce IED crientada a exportaciones.

Control de las exportaciones.

Induce \ED
exportaciones.

para reemplazar

Financiamiento de las exportaciones.

Aumenta {a IED orientada a tas
exportaciones.
Fuente: ONU. n_el tas rs como
del N York. 1992. P. 292,




2.3 POLITICAS GENERALES EN MATERIA DE IED.

La gran importancia de ia IED en la globalizacion econémica actual ha resultado
en un cambio en cuanto a las politicas aplicadas por los distintos paises hacia
ella, pasando de la contencion a la franca apertura, sobre todo en los paises en
desasroiio.

En todo el mundo es aceptado por los disefiadores de politicas que los beneficios
de la IED son mayores que los costos; pues la IED es un vehiculo ideal para
obtener tecnologia, conocimientos nuevos, acceso a redes de produccion y
distribucion, y por lo tanto a nuevos mercados internacionales, ademas de que
amplia las posibilidades de inversion en los paises (UNCTAD, Woeorld Investment
Report 1996).

De esta forma los gobiernos tienden a liberalizar los regimenes acerca de la IED,
flexibilizando las medidas referentes a la entrada y operacion de empresas

extranjeras como puede verse en el cuadro 2.3

CUADRO 2.3
CAMBIOS EN POLITICAS REGULARIZADORAS DE (ED, 1991-1995.

1991 1992 1993 1994 1995
Numero de paises que han introducido
cambios en sus regimenes de IED 35 43 57 49 64
NGmero de cambios 82 79 102 110 112
De los cuales:
-Tendieron a liberalizar o promover IED 80 79 101 108 106
-Tendieron a controlar IED 2 - 1 2 6

FUENTE: UNCTAD. World Investment Repon. 1986. p. 132

Es imporiante resaitar desde este momento que, definitivamente, en los hechos,
es mdés apreciado por los inversionistas extranjeros la existencia de un entorno
macroeconomico estable que las facilidades que se le puedan dar, al momento de
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donde | izard su inversion. Por tal razén, los gobiemos, ademas de
flexibilizar sus politicas, ponen cada vez mas cui > en |a vigilancia del correcto
funcionamiento de! mercado, como una parte del proceso de liberalizacion
econtmica y de las politicas orientadas al mercado reinantes en la actualidad.
Estos cambios no son Nuevos para los paises desarroliados, pero para los paises
en desarrolio representan un giro de ciento ochenta grados al pasar de los
modelos de desarrollo en los cuales el estado era la pieza central, a un modelo
caracterizado entre otras cosas por la no intervencién estatal en la economia.

Las politicas referentes a la IED se pueden dividir incentivos y restricciones; la
combinacion de ambos seran 1os principales lineamientos de determinado pais en
materia de |IED. Es importante lograr un disefio inteligente de politicas referentes
a la 1ED, debiéndose valorar lo que se exige y 1o que se esta dispuesto a ceder,
con ef propoésito de lograr un aprovechamiento al méximo de los beneficios de la
IED, sin perjudicar los intereses de la mayoria del pais. Los paises receptores
deben estar seguros de la combinacion de incentivos y de exigencias a aplicar, de
acuerdo a sus objetivos de largo plazo.

En ocasiones la combinacion de ambas resulta beneficiosa tanto para el gobiemo
como para la empresa extranjera, pues suele relacionarse la exigencia de
resuitados con una participacion preferencial en el mercado local, el cual es una
especie de derecho monopdlico, pero que actia como aliciente para que la
empresa acepte las exigencias. Esto es positivo si se puede demostrar que sin la
combinacién de los incentivos y las exigencias, la economia por si sola hubiese
tardado mucho tiempo en lograr beneficios econémicos y no econdémicos.

Estas combinaciones son factibles en los paises grandes y présperos, o en
aquelios con un mercado intermno atractivo, pues los paises pequefios y pobres no
cuentan con muchos elementos para exigir a las empresac extranjeras ciertos
resuitados.

Ei manejo de esta combinacién de politicas es muy dificil, pues los gobiermos
pueden perder impuestos que, sin incentivos se habrian captado sobre la IED
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existente. Por otra parte las exigencias pueden desanimar las IED, y no menos
importante, el excesivo ofrecimiento de incentivos podria desatar una guerra de
propuestias entre paises con el fin de obtener mayores flujos de IED, lo cual iria
en perjuicio de l0s paises receptores, pues cada vez se tendria que ceder m#s y
exigir menos.

En el caso en que se tengan seleccionados sectores estratégicos en los cuaies la
participacion extranjera es bienvenida, es mas justificado otorgar incentivos, pues
se busca deliberadamente el crecimiento de estos sectores (generaimente
aquelios con potencial exportador). En realidad estos estimulos pueden funcionar
como estimulos a la exportacion, pero aun asi estos deben ser seleccionados,

derados y b dos en una fuerte justificacion econdmica.

A continuacion de describirdn los incentivos y las restricciones mas usados

comunmente en la actualidad.

2.3.1 Incentivos

Hay una gran cantidad de incentivos que se pueden ofrecer a las IED como se
muestra en el cuadro 2.4 )

Los incentivos son usados por los gobiernos para atraer o retener IED, y son
medidas disefiadas especificamente para aumentar {a ganancia de una inversiéon
extranjera, o bien para reducir l0s costos y los riesgos de dicha inversion.

La racionalidad de los incentivos estid basada en el aprovechamiento de los
beneficios resultantes de externalidades en la produccién. Dichas externalidades
pueden motivar economias a escala, difusion de conocimientos y transferencia de
tecnologia. Ademas se espera que inversiones extranjeras individuales puedan
motivar nuevas inversiones extranjeras, creando efectos acumulativos y de
interrelaciénes con las industrias nacionales.

Las politicas econdémicas generales y otros factores que determinan la atraccién
de un pais para los inversionistas extranjeros - tales como la infraestructura, ia
estabilidad econdmica y politica, etc. - no son considerados como incentivos en
términos estrictos de politica hacia la IED.
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Podemos dividir los incentivos en tres grupos: fiscales, financieros y otros
incentivos, los cuales son detallados en el cuadro siguiente.

CUADRO 2.4
PRINCIPALES INCENTIVOS PARA INVERSIONISTAS EXTRANJEROS.

1.- Incentives Fiscales.

* Reducciones en las tasas impositivas.
*Vacaciones impositivas.
*Permitir pérdidas durante el periodo de vaciones fiscales.
*Permitir depreciacion acelerada en impuestos de capital.
*Permitir inversiones y reinversiones.
*Reducciones en las contribuciones de seguridad social.
*Deducciones de ingresos gravables basados en el nimero de empleados o en
otros gastos laborales.
“*Deducciones basadas en gastos de mercadeo y promocion
*Incentivos referentes a! valor agregado generado:
“Reducciones impositivas basadas en el contenido local de |la produccion
“incentivos basados en importaciones:
*Exenciones impositivas al importar bienes de capital, equipo o materias
primas relacionadas con !a produccion.
*Créditos fiscales en la importaciéon de insumos para la produccion.
“incentivos basados en las exportaciones:
*Exenciones en impuestos a la exportacion.
*Trato impositivo preferenciat en los ingresos por exportaciones.
*Reducciones impositivas en exportaciones manufactureras.
*Créditos fiscales basados en el contenido local de las exportaciones.

2.- Incentivos financieros.

*Subsidios directos para cubrir parte del! capital, produccién y mercadeo
relacionados con un proyecto de inversion.

*Subsidios en pré >s

*Garantia para recibir préstamos.

*Garantias para obtener créditos para la exportacién.

*Seguro gubernamental a tasas preferenciales, generalmente para cubrir riesgos
cambiarios, expropiaciones y desestabilidad politica.

3.- Otros incentivos.

“Subsidios en el uso de infraestructura.




43

*Servicios subsidiados, asistencia en la identificacion de fuentes de
financiamiento, estudios de evaluacién del proyecto, disponibilidad de materias
primas, asesoria en procesos de producciéon y mercadeo.

*Preferencia en contratos gubermamentales.

*Proteccion en el mercado o la garantia de derechos de monopolio.

*Proteccion de la competencia de importaciones.

*Trato especial respecto al tipo de cambio, incluidos tipos de cambio especiales.

Fuente: UNCTAD. World Investment Report 1998. p. 180

Podemos decir que los incentivos fiscales son los mas utilizados, sobre todo en
los paises en desarrolio y en las economias en transicidon, probablemente porque
ia falta de un presupuesto estable no les permite ofrecer incentivos financieros.
Las actividades mas favorecidas por los incentivos fiscales son las industrias
prioritarias, el desarrolio regional y aquellas orientadas a la exportacion. En
cambio, son los incentivos financieros los que se usan mas comunmente en los
.pafses desarrollados, teniendo como objetivas el desarrollo industrial y regional.
Ademas de la utilizacion de los incentivos descritos anteriormente, si se desea
una mayor entrada de inversiones extranjeras, deberan implementarse programas
de promocion, especialmente en los paises con imagenes de inestabilidad. Los
gobiermos también pueden estimular subsecuentes inversiones extranjeras
facilitando 1a expansion de las empresas extranjeras ya instaladas en el pais, o
cual podria aumentar las inversiones de otros paises. ademas deberan poner
cuidado en las condiciones macroeconomicas a fin de retener las inversiones
extranjeras que ya se encuentran en el pais. Junto con las anteriores, los
gobiemos pueden facilitar y promover la creacion de lugares destinados a la
ciencia y a la investigacion, como los parques cientificos

Dentro de todos los determinantes de la IED, los incentivos representan sélo un
pequefic elemento dentro de las decisiones de las empresas transnacionales.
Factores como el tamaiio del mercado, los costos de produccién, la capacitacion,
la estabilidad politica y econémica y el marco regulatorio parecen ser las mas
importantes. '°

® UNCTAD. Worid Investment Report. 1995, Nucva York 1995, p. 298-299,
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2.3.2 Restricciones.
Generalmente los gobiernos mantienen bajo su control ciertos sectores

productivos, no tanto por razones econdmicas, sino por razones de seguridad
acional. Este es el caso de aquelios sectores considerados como estratégicos
para el desarrollo del pais, los cuales son excluidos de la participacion extranjera.
De esta forma, cuando mucho se fijan limites para la participacion de empresas
extranjeras, como las radiodifusoras, telecomunicaciones, transportes e.t.c.
Es de resaltar como las actividades consideradas estratégicas varian con el
tiempo, pues actualmente en muchos paises se esta llevando a cabo un nuevo
analisis acerca dichas actividades estratégicas, debido en buena medida al costo
econdmico de su mantenimiento por parte del gobierno, y donde se concluye que
los costos son demasiado elevados, se permite la IED en un cierto porcentaje.
“Pero para la mayoria de los paises, el costo de la autosuficiencia en funciéon de
la ineficiencia es muy elevado. Incluso paises grandes y avanzados como
Estados Unidos dependen cada vez mas de empresas extranjeras para el
suministro de una amplia gama de bienes y servicios, incluso algunos que tienen
un delicado contenido mititar~.""
Otro sector a menudo vedado para [os extranjeros es el relacionado con la
investigacién y e! desarrollo (sobre todo en paises desarrollados), pues como la
mayor parte de las empresas llevan a cabo sus investigaciones en su pais de
origen para desarrollarfas localmente, este sector debe estar en mano de
nacionales.

Los avances en tecnologia tienen beneficios externos, en primer lugar para la
empresa que los realiza, en segundo, para sus clientes, y en tercero a /a sociedad
en general, cuando 308 conocimiento puedan ser adquiridos por todos.

Si se evita la participacién de los extranjeros en el desarrollo de la tecnologia,
este campo debe ser cubierto con empresas nacionales, las cuales deberian de
realizar adelantos equivalentes a los de las empresas extranjeras, y ademas los

1 ONU. i n cl Las
crecimicnto. Nucva York. 1992, P. 300.
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beneficios extermos también deberian ser equivalentes. Si suceden estas dos
condiciones la exclusidon de extranjeros esta justificada. Sin embargo Ila
posibilidad de que esto suceda es mas alta en los paises desarrollados que en los
subdesarroliados, lo que no quita la responsabilidad a los gobiernos de fomentar -
y de manera importante- el gasto en ciencia y tecnologia.

Podemos dividir las restricciones mas comunes en tres clases: a) aquellas

referentes a la admision y al imiento de la IED; b) las relacionadas con el
control y participacion de la IED; y c) las relacionadas con la operacién de las
empresa extranjera.

a) Admisidn y establecimiento de IED: Tradicionalmente los paises han sido
reacios a la penetracién de productos y empresas extranjeras; esta situacion
como ya se mencionado, ha cambiado en los titimos afios, eliminandose en
varias regiones las barreras comerciales y se han flexibilizado las restricciones a
las inversiones extranjeras. Sin embargo a pesar de los avances en este sentido,
aun persisten varios controles, como puede verse en el cuadro 2.5

CUADRO 2.8
PRINCIPALES MEDIDAS RELACIONADAS A LA ENTRADA Y
ESTABLECIMIENTO DE IED.

*Cerrar ciertos sectores, industrias o actividades a la I1ED.

“*Restricciones cuantitativas en cuanto al niUmero de empresas extranjeras en
determinados sectores, industrias o actividades.

“Requerimientos minimos de capital.

*Inversiones subsecuentes adicionales.

*Supervision, autorizacion y registro de la inversion.

*Restricciones en !a forma en que se planea entrar al mercado, (ias fusiones y
adquisiciones pueden no estar permitidas, o pueden especificarse otros
requerimientos)

*inversiones no permitidas en ciertas zonas o regiones del pais.

“Restriccion en la importaciéon de algunos bienes de capital para llevar a cabao el
proyecto.

“Requerimiento para que los inversores den ciertas garantias (ej, para
instituciones financieras)
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*Requerimiento de que los inversores cumplan con normas relacionadas a la
seguridad nacional, a la politica,costumbres y moral.

Fuente: UNCTAD. World investment Report 1998. p. 176

b) Control y participacion de la IED: La aplicacién de este tipo de restricciones
ocurre primordialmente en e! sector servicios y de recursos naturales. Como se
observa en el cuadro 2.6 hay una gran variedad de este tipo de restricciones.

CUADRO 2.6
MEDIDAS RELACIONADAS AL CONTROL Y PARTICIPACION DE LA IED.

*Restricciones en cuanto a la participacién en la inversion (ej. no mas de 50 %)
*Obligacion de realizar “joint venturas” con el Estado o con empresas locales.
*Obligacion de transferir la propiedad a empresa locales después de un cierto

tiempo.

*Restricciones de nacionalidad respecto a la propiedad de la comparitia.
*Restriccién en el uso de préstamos externos de largo pilazo.

*Derecho del gobierno para nombrar a uno o mas miembros de la direccion.
*Restricciones respecto a la nacionalidad de los directores, o restricciones en el

numero de extranjeros en puestos altos.

*El gobierno se reserva el derecho de veto en ciertas decisiones.
“El gobiemo debe ser consultado antes de ciertas decisiones.

Fuente: UNCTAD. World Investment Report 1998. p. 177

c) Operacién de las empresas extranjeras: Una vez admitidas las empresas
extranjeras pueden enfrentarse a ciertas restricciones respecto a su modo de
operacion. Tales restricciones tienen como principal objetivo el aprovechamiento
de las externalidades que generan las empresas extranjeras, tales como la
capacitacién laboral y la transferencia de tecnologia; por otra parte se tocan
temas como las politicas de exportacion de la empresa o a los requerimientos de
contenido local del producto como puede verse en e! cuadro 2.7
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CUADRO 2.7
MEDIDAS RELACIONADAS CON LA OPERACION DE EMPRESAS
EXTRANJERAS.

“Restriciones en cuanto a la nacionalidad de los empleados o de! personal

contenido local del producto,

técnico.
como el
requerimientos laborales,

*Requerimientos de desemperio,
requerimientos de transferencia de tecnoiogia,
requerimientos de entrenamiento y capacitacién, requerimientos de exportacién y

de balanza comercial, restricciones a la importacion de insumos, requerimientos

de verntas locaies.
“Restricciones en la importacidn de bienes de capital o productos terminados.
“Restricciones an la entrada al mercado local de materias primas.
“Restricciones en ia renta de terrenos.
“Restriccionas en la r i iGn de actividades dentro del pais.
*Restricciones para diversificar operaciones,

“Restricicones en el acceso a redes de telecomunicaciones.
“Restricciones referentes a la constitucion de monopolios o a la participacion en

compafiias pablicas.
“Restricciones en cuanto al acceso a créditos locales.
“Restricciones referentes a la repatriacién de capitales y ganancias.
*Restricciones culturales, principalmente en los campo de educacion.
*Declaracion de informacion sobre las operaciones de la empresa.
*Permisas y licancias para transferir fondos.
*Requerimientos especiales en cuante a estandares técnicos.
“Restricciones en cuanto a publicidad.
“Limites en el uso de ciertas tecnologias.

*Reglas de origen.
“Ligar a la produccién local con sus actividades productivas y distributivas.

Fuente: UNCTAD. Workd Investment Report 1996, p. 178

Con la tendencia a liberalizar cada vez mas las politicas referaentes a la IED, la
mayor parte de los paises en desarrollo enfrenta el problema de reempiazar las
restricciones por otro tipo de politicas que les den los mismos resultados, es decir,
Que les permitan evitar fas practicas desleales de operacién de las empresas
axtranjeras, asi como promover sectoras que el pais huésped necasita desacroliar
® inducir a las empresas extranjeras a intensificar sus contribuciones en cuanto a

transferencia de tecnologia.
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Los impuestos son un mecanismo mediante los cuales, los gobiemos pueden
obtener parte de las ganancias acumuladas por las transnacionales, si es que
dichas empresas se han instalado en el pais y producen utilidades. La parte de
las ganancias que se permite transferir varia en cada pais, y generalmente
representa un porcentaje en relacién al monto de la inversiéon. Por otra parte, la
fijacion de precios internacionales de transferencia constituye un punto impoctante

tanto para paises desarrollados como en desarrolio. La fijacion de éstos precios

@8 un procedimiento comun Hlevado a acabo para la gestién de sus
procedimientos contables, en las empresas compuestas por varias divisiones.

Internamente, la direccién de la empresa adopta politicas de fijacion de precios de
transferencia, basadas en diversas consideraciones financieras, juridicas y

politicas, con el fin de lograr una gestién financiera eficaz y maximizar las
ganancias de la empresa. Los gobiermos de los paises huéspedes, por su parte,
tienen interés en evitar la fijacidn de precios de transferencia abusivos por parte
de las empresas, los cuales podrian ser utilizados por éstas ultimas para soslayar
restricciones cambiarias o con fines de evasidn fiscal. Otras razones de la fijacién
abusiva de precios de transferencia son el propésito de eludir reglamentaciones
de! pais huésped, reducir derechos de aduana ad valorem y en general, obtener
en beneficio de la empresa transnacional un volumen de ganancias y un
rendimiento por medio de su filial en el pais mayores, que {as que los gobiemos
del pais huésped consideran que les corresponden.

En la gran mayoria de los casos, * |a regla general basica para la reglamentacién
de la fijacion de precios de transferencia - regla incorporada en reglamentaciones
oficiales, apoyada por organismos internacionales y que cuenta a la vez con el
apoyo de los gobiernos de los paises desarrollados y en desarrolio- consiste en el
llamado principio de igualdad o de plena competencia. E! criterio de la piena
competencia puede definirse sobre la base de que los precios tienen que ser los



49

qQue cabria esperar si las partes gue actian en la operacion fueran totalmente

independientes.” '*

Cabe resaltar que, a pesar que las transacciones intrasectoriales son mas
comunes en las economias desarrolladas, las manipulaciones referentes a la
fijacion de precios de transferencia se presentan mas en los paises en desarrolio

debido a dos factores principales: “en primer lugar, los paises en desarrolio
suelen adoptar un régimen estricto de- control de divisas y algunas veces
promuigan una extensa variedad de reglamentaciones que afectan las inversiones
extranjeras. En segundo lugar, ios paises en desarrollo estan relativamente mal

preparados para detectar y controlar manipulaciones relacionadas con la fijacion

de precios de transferencia.” id

Es notabie el cambio que desde mediados de los setenta ha producido y que ha
venido acelerandose y fortaleciéndose, orientado a ia flexibilizacién y apertura de

las politicas referentes a la IED. Dicho cambio se ha debido principalmente a ia .
importancia que esta variable tiene en el proceso globalizador, pues bajo fa IED '
las empresas pueden expander sus procesos productivos en la busqueda de
mejores condiciones para la acumulacion de capital, en tanto que los paises en
desarrollo pueden complementar los recursos necesarios para financiar su
desarrolio, a la vez que encuentran una via para lograr una mejor integracién a la
economia mundial. Si bien las politicas se han flexibilizado, en este capitulo se
presentaron las principales politicas, tanto de estimulo como de restricciébn mas
comunmente aplicadas en la actualidad. Como se apuntd, es necesario lograr un
equilibrio entre lo que se cede y lo que se exige a la IED, con et fin de aprovechar

al maximo este fiujo de recursos sin afectar intereses nacionales.

Ty i M 1 sobre i y

'2 ONU. Infor ién sobre tas E

York. 1992. p. 112,
'* ONU. Centro de las Nacioncs Unidas sobre E: T i Las E
<} Desagrolio Mundial.. |

Nucva York, 1989. p 88.
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La implementacion de una cierta combinacion de politicas es sin duda importante,
pero es de resaitar que, “lo mas probable es que a los inversionistas extranjeros
orientados hacia los mercados mundiales o regionales les interese mas el medio
macroeconomico global, el marco general de politica aplicado a la IED y las
politicas comerciales, que los incentivos a la inversion propiamente tales.”’ En
efecto, existen factores inherentes a |os propios paises, como el tamano de su
mercado, los costos de produccion, la estabilidad econdmica y politica, asi como
ol marco regulatorio, que gravitan mds en las decisiones de los inversionistas,
que el papel que puedan desarrollar las politicas gubernamentales
implementadas; en este sentido, las condiciones de estabilidad econdmica y
politica pueden conveartirse en las mejores politicas tanto para atraer como para
restringir a la IED, pues un pais con estabilidad y crecimiento economico atraera
mas flujos de IED, a la vez que podra aplicar con un rmayor méargen de maniobra
las restricciones que a su juicio sean mas convenientes hacia la IED, en busca de
un mejor aprovechamiento de estos flujos de caplitales para la economia iocal.

" 1MONU. § sobrc Ia ¢n gl Mundo, Op. cit. p. 304.
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TENDENCIAS RECIENTES DE LA IED MUNDIAL.

5



INTRODUCCION.

Ya desde la década de los ochenta los flujos de inversion extranjera directa (IED)
han venido presentando incrementos acelerados. Esto tiene su explicacion en fa
dinamica globalizadora en que esta envuelta la economia internacional de la
actualidad, la cual se caracteriza por que {a producciéon de bienes y servicios es
hecha mediante 1a participacidn de varios paises, es decir, las fronteras
nacionales en lo referente a las actividades productivas, estan desapareciendo.
Actualmente, la competencia por ganar mercados donde colocar los productos y
lograr una mejor posicion competitiva en el concierto econdmico mundial, ha
llevado las empresas a buscar la forma de producir mas eficientemente, a fin de
enfrentar una competencia que ya no es sélo nacional, sino mundial. En virtud de
1o anterior, los desarrollos tecnolégicos han maostrado una rapida evolucion, y las
actividades econdmicas se han comenzado a instalar en aquellos lugares que
representan mayores ventajas productivas.

Por otra parte, también han influido en favor de la expansion de los flujos de 1ED,
fas politicas econémicas imperantes en la gran mayoria de los paises, las cuales
apuntan claramente hacia una participacion cada vez mayor del capital privado,
hacia una mayor intervencion de las fuerzas del mercado y hacia la disminucion
de barreras al movimiento de bienes, servicios, capitales, recursos humanos y
empresas.

Por todo lo anterior, el contexto en el cual se desenvuelve {a IED ha cambiado en
los ditimos 30 aMos, y de manera mas acentuada, desde la década de ilos
ochenta. El resultado; un aumento sin precedentes en los flujos de IED, cuya
importancia, la ha puesto en el centro de las relaciones econémicas de la
actualidad.

En efecto, la IED ha crecido de manera importante durante los ultimos afos, a

fitmos en ocasiones mucho mayores que el producto y las exportaciones
mundiales como se puede apreciar en la grafica 3.1




Grafica 3.1

Prod 16 {- o IED mundiales.
(Tasas medias de icimiento snual)

& Exportaciones

]

Fuente: Elboracion propia con datos de:
U Fii Varios aios.

FMI. Balance of Payments Statistics. Varios afos.

UNCTAD. World Investment Report. 1996

La importancia de la IED en la economia mundial de la actualidad, los esfuerzos
por incrementar aun méas su presencia y sus caracteristicas tanto cuantitativas
como cualitativas en los afos recientes, seran tratadas a continuacion.

3.1 FLEXIBILIZACION DE POLITICAS.

Los beneficios de la IED y su importancia en la economia contemporanea han
comenzado a ser mas valorados en afios recientes, tanto por paises
desarrollados como en desarrollo. Resuitado de lo anterior, es el cambio de
actitud hacia las IED, pues ya no se busca conteneria, sino atraerla, disefiando
politicas que permitan ademas aprovechar al maximo sus beneficios.

Los gobiemos alrededor del mundo han optado por flexibilizar sus politicas en
tormo a la IED, facilitando su entrada, disminuyendo los tramites administrativos y
abriendo nuevos sectores al capital externo; dando proteccion a la inversion y
velando por un entorno macroeconomico interno estable. De esta forma, sdlo en
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1995, 106 de 112 cambios en la regulacion sobre la 1IED en 64 paises, tendieron a
aumentar la liberalizacion y ta promocion de la IED, y sélo 6 tendieron a un mayor
control de la IED.' Pero no sélo se han hecho esfuerzos para atraer y dar un
mejor ambiente de desarrolio a la IED a nivel nacional, sSino Qque
internacionalmente se llevan a cabo negociaciones en este sentido.

3.2 RELACION ENTRE IED Y COMERCIO.

Comercio e {ED, en el contexto globalizador de la actualidad, tienen por separado
un impacto decisivo en las aspiraciones de crecimiento y desarrollo de los paises;
como resultado de su importancia, alrededor del mundo en afios recientes, se han
adoptado politicas y acuerdos para fomentar el crecimiento de ambos.

La implementacion de estas politicas, han hecho que las barreras al transito de
factores productivos hayan disminuido considerablemente en los daltimos ahos, lo
cual ha implicado un aumento de la produccion mundial y un aumento de tas
empresas que se vuelven transnacionales. Ademas, con cada vez menos
restricciones, las empresas pueden decidir cémo van a satisfacer el mercado
externo, ya sea exportando desde su propio pais; produciendo en otro pais para
ese mercado intemo; o produciendo en otro pais para exportar hacia un tercero.
Lo que generalmente se cuestiona es si el comercio genera a 1a lED, o si la IED
genera al comercio, si el comercio es sustituto de la IED o Ia 1ED es sustituto del
comercio. En la mayoria de los casos es el comercio el que estimula a 1a IED y
posteriormente la IED sera un factor que desarrolle mas comercio, pues at
establecerse una filial en el extranjero, esta generard demanda de productos,
como bienes de capital, bienes intermedios y servicios, los cuales pueden ser
suministrados por la matriz, por otras filiales, por compaiias independientes en el
pais de origen o por empresas de terceros paises; el resultado es una
intensificacion de las actividades econdémicas internacionales.

'S UNCTAD. World Investment Report, 1996 Investment, Tradc and i Policy A
Unilted Nations, Ncw York, 1996, P, 132,
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Sin embargo, en un contexto de liberalizacion y fiexibilizacion de politicas
referentes tanto a comercio como a IED, el punto a analizar es donde localizan las
empresas su produccion y porqué, pues en circunstancias de liberalizacion, la
decision de donde localizar la produccion lleva implicita !a decision de dénde
invertir y desde donde comerciar, si se escoge localizar la produccion en el
extranjero, se generara (ED. “De esta forma, una vez que la decision de

localizacién ha sido hecha, los flujos de inversiéon y comercio son determinados

simulténeamente.” '®

Por io tanto, ademds de los beneficios individuales, si se quiere maximizar los
beneficios que pueden aportar en su conjunto a la economia mundial comercio e
IED, ol reto para los disefladores nacionales de politicas en los préximos afios es
iograr una interrelacidn de ambas politicas, pues en un mundo caracterizado por
& intemacionalizacion de ilos procesos productivos, el distanciamiento entre
comercio e IED no tiene razdn de ser. Avanzar hacia una mayor coherencia e
interaccion entre comercio e IED, dara como resultado un entorno mas favorable
para el desarrolio de ambos, asi como bases mas firmes para avanzar hacia
ascuerdos intemacionales y de coordinacion de politicas. Si comercio e IED en el
campo real estan intimamente relacionados, también lo deben estar sus politicas.

3.3 UN MARCO REGULATORIO INTERNACIONAL PARA LA IED.

A diferencia del comercio, la IED no se rige por normas internacionales, ni existe
un mecanismo multilateral que coordine las politicas en esta materia. Las
relaciones econdmicas en un contexte globalizado, no permiten, paoliticas
desarticuladas, si lo que se busca es la maximizacién en la utilizaci6n de los
recursos.

Ademés, los cada vez mas representativos flujos de IED a nivel mundial, su mayor
importancia en el crecimiento y el surgimiento de una mayor cantidad de acuerdos
bilaterales y regionaies respecto a la IED, son factores que estdn estimulando la
creacién -en un futuro no muy lejano- de un marco internacional que rija todo lo

1S UNCTAD. Op.Cit. p. 120
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referente a la IED. Bajo |las siglas de las organizaciones y acuerdos en las cuales
los paises se han agrupado, se avanza en la coordinacién de politicas frente a la
{ED por parte de los miembros, ejemplos ctaros son la Unidn Europea, la OCDE,
ia APEC, MERCOSUR, y el TLCAN.

Considerando los tépicos tratados en los acuerdos hasta hoy existentes tanto a
nivel bilateral como regional, se considera que los temas clave de discusion con
miras hacia un marco regulatorio mundial para la 1ED serian principalmente:

- Politicas hacia la IED, como la aceptacion de la inversién, porcentaje de
propiedad y control, operacién y medidas comerciales.

- iguaidad en el trato a la IED.

- Eil establecimiento de un entornoc macroeconomico estable.

- Restricciones a la participacion, precios de transferencia, empleo, transferencia
de tecnologia, medio ambiente y pagos ilicitos.

- Proteccion a ia inversion.

La coordinacion internacional de las politicas indudablemente significara un

mayor impulso a los ya de por si crecientes flujos de IED, pues beneficiaria tanto
a inversores como a receptores, ya que se crearia un ambiente de mayor
transparencia y certidumbre acerca de las politicas implementadas a nivel
nacional y regional. Entre mas y mejor informacion haya para los agentes
econémicos que se relacionan con la IED, mayor seguridad habra en la toma de
decisiones y se sabran aprovechar mejor ios recursos recibidos e invertidos,
maximizando su  utilizacion.
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3.4 COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LOS FLUJOS DE {ED EN EL MUNDO.
La inversion como variable econémica, no estad exenta de sufrir fluctuaciones en
funcion a los ciclos econdmicos que toda economia capitalista experimenta. Una
vez que los siete paises econdmicamente mas dindmicos en el mundo superaron
la dificil etapa recesiva de principios de los noventa, registrando un crecimiento
en 1994 de 2.9%, se espera que la IED crezca en los proximos afios, pues ésta
responde con un rezago de dos o tres afios a los incrementos en el PIB.

Ademas de lo anterior, la busqueda de mayor competitividad, la flexibilizacion en
politicas, |a mayor participacion del sector privado y de las fuerzas del mercado,
asi como la reduccién de barreras al transito de factores productivos, provocaron
que 1995 fuera un afio récord en cuanto a emision de IED, alcanzando casi los
318 billones de dblares, lo cual representa un incremento de 38% respecto a
1994. .

Los paises desarrollados realizaron en 1995, el 85% (270 billones de ddlares) de
las emisiones durante 1995, la cantidad emitida experimentd un aumento de 42%
respecto al afio anterior. Por otra parte, estos paises recibieron en 1995 e! 64.5%
(203 billones de ddélares) de la IED, lo que representa un aumento de 53%
respecto a 1994."7

Los paises en desarrolio captaron el 35.5% de la IED (111 bilones de délares), 1o
que significa un aumento de 20% en comparacion al afio anterior. De igual forma,
la emision de IED por parte de estos paises aumentsd en 21% (47 billones de
dolares).

Tomando en consideracion el periodo 1990-1995, la emisidn de IED crecid a una
tasa media anual de 5.7%, pasando de los 240 billones de délares en 1990 a los
318 billones en 1995, en tanto que la recepcion de IED (o hizo a una tasa de 9%,
pasando de los 204 billones de délares en 1990 a los 315 billones en 1995.

ia i entre 1a emsién y i6n totales sc debe a di ias en los criteri para
registrar las [ED por partc de los paiscs.
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A pesar del sorprendente aumento en los flujos de IED en 1995, tanto la emision
como la recepcion de IED considerando el periodo 1990-1995 se concentré en
unos cuantos paises. El 63.2% de la emisién de IED durante 1990-1995, fue
realizada por EUA, Japén, Francia, Reino Unido y Alemania, en ese orden. En lo
referente a la recepcion, tan sélo entre EUA, el Reino Unido, China, Francia y
Espafia, captaron el 50.7% de !la IED en este periodo.

CUADRO 3.2
Princi pal Lo de IED
1990-1998
(Miliones de ddlares
. %
PAISES :f?;;f_‘r;‘:; respocto
Aligtal 4
1 Estados Unidos 238,642 12
2 Reino Unido 118,042 5.5
3 China 117,811 55
4 Francia 108,188 5.1
S Espafia 635,506 3.1
6 Bélgica y Luxemburgo 56,017, 2.6
7 Holanda 47,061 2.2
8 Canadi 37334 1.7
9 Australia 37,096 1.7
10 Succia 32,058 LS5
L__SUBTOTAL S, £1.7

Fuente: UNCTAD. Worid Investment Report. 1996



CUADRO 3.3
Pri pales p i de IED.
1990-1995
[{ ones de délares)
N %
IED cmitida
PAISES cn 1990-1995 respecto
1 Estados Unidos 309,736 11.8
2 Japon 167,837 6.4
3 Francia 150,783 s8
4 Reino Unido 143,457 55
S Alcmania 130,766 50
6 Holanda 78.122 3.0
7 Hong Kong 77677 3.0
4 Suiza 46,420 18
9 Succia 40,772 1.6
10 Italia 36,423 1.4
l___SUBTOQTAL_ 1,181,993 82

Fuente: UNCTAD. World Investment Report. 1996

3.8 FUSIONES Y ADQUISICIONES
E£s imponante sefalar el papel que han jugado los procesos de fusiones y
adquisiciones en el aumento de ia IED mundial. Las fusiones y adquisiciones son
una forma de inversiébn mediante las cuales las empresas buscan proteger,
solldar y avanzar en sus posiciones competitivas, mediante la compra de
nuevos activos estratégicos. El vaior total de las fusiones y adquisiciones fue de
229 biliones de dbélares durante 1995, lo que representa el doble de lo logrado en
1888 como puede verse en la grifica 3.2
En Europa Occidental'® se produjo la mayor cantidad de operaciones de este
tipo; en 1995 empresas ajenas a Europa Occidental adquirieron compafiias de
esta regién por un valor total de 73 billones de d6lares, en tanto que las empresas
de Europa Occidental gastaron 104 billones de ddlares en fusiones y
adquisiciones en otras partes del mundo; en jo referente a EUA, se realizaron

A

*En O se i a: A i ia, i
Francia, G Grecia, Irtanda, ia, Teatia, Li in, L
Portugal, Reiono Unido, Succia, Suiza.

i iy
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fusiones y adquisiciones de empresas norteamericanas por un valor de 60
billones de ddélares, mientras que empresas de Estados Unidos gastaron 64
billones de ddlares en fusiones y adquisiciones en empresas extranjeras: las
empresas de Japon, anteriormente caracterizad: por r inversiones
totaimente nuevas (greenfieild investment), gastaron en 1995 en fusiones y

adquisiciones 16 billones de ddlares, en tanto que en territorio japonés se
adquirieron empresas por un valor de 1.5 billones de doblares.

Los sectores con mayor nimero de fusiones y adquisiciones fueron la distribucion
de energia, telecomunicaciones, farmacéuticos y servicios financieros.'®

GRAFICA 3.2
FUBIONES Y ADQWUISICIONES
1908-1908.
0,000, - Millones de délares)

Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD. World Investment Report. 1996

1? UNCTAD. Op. Cit. p. 10
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Considerando e! periodo 1988-1995, Europa Occidental sigue siendo la region en
la cual se han llevado a cabo la mayor cantidad de procesos relativos a fusiones y
adquisiciones de empresas, tanto en lo referente a la compra como a la venta.?®
Considerando las compras de otras empresas, la participacion de Europa
Occidental representd el 52% del total, siendo los paises mas importantes el
Reino Unido, Francia, Alemania y Suiza, quienes realizaron el 37% del total de las
compras en el periodo sefialado; EUA y Canada también fueron importantes
compradores de empresas, pues realizaron et 19% y el 5% respectivamente de
las compras, Japon ocupé el cuarto lugar como pais comprador de empresas
extranjeras aportando 9% del total.

GRAFICA 3.3
OISTRIBUCION DE LAS FUSIONES Y
ADQUISICIONES (Compras)
1988-1998
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la UNCTAD. World Investment Report 1996

En lo que se refiere a las ventas de empresas, podemos observar que Europa
Occidental representa el 36% del total, y aunque continia siendo la regién con
mayor porcentaje respecto al total, es claro que ha realizado mas compras que

*° Al ocurrir una fusioén o adquisicion . sc regisira como una venta cn ¢l pais de 1a empresa que ¢s adquirida,

¥ como una compea cn ¢l pais de la empresa que adquicre. (UNCTAD. World Investment Report. 1996. p.
225%)
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ventas de empresas (52% vs 36%); tanto Alemania, Francia, Reino Unido y Suiza
han reducido sus porcentajes, destacando este uitimo, al tener un 4% dej total en
las compras y un 0.84% en las ventas. De igual forma, Japon se ha caracterizado
POr S6r un pais que compra empresas extranjeras mas que vender las propias,
pues las ventas de sus empresas representaron solo el 0.51% de! total {(contra un
9% en las compras). EUA ha reportado un patréon contrario, las ventas de
empresas de este pais representan el 31% del total (contra 19% en 1as compras),
ocupando el primer lugar como pais en cuanto al valor de las empresas vendidas
en el periodo de referencia (369,350 miliones de ddlares). También podemos
destacar Que entre 1988-1995, el 21% (250,832 millones de ddlares) de las
ventas de empresas se realizaron en paises en desarrollo, siendo la region del
sur, este y suereste de Asia donde se vendieron mas empresas, representando el
54% del total, seguido por América Latina y por Europa central y oriental con el
24% y el 20% respectivamente.

GRAFICA 3.4
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Los principales 20 procesos de fusiones y adquisiciones durante 1995 pueden

verse en el siguiente cuadro:

CUADRO 3.4
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PRINCIPALES FUSIONES Y ADQUISICIONES EN 1995,

Empresa que Pais Empresa Pais Valor industria.
asdguiere adquirida (billones da
dolares)
AG Merrel EUA 7T Farmacaéutica,
investigacion y
desarrallo y
manufacturas.
The Seag Canada MCA inc, EUA 57 Produccion
Co.Ltd. fivmica
Crown Cork & EUA Camaundmetal Francia 5.2 Productos
Sesl Co. Inc, box S.A. empacados
Atlas (Una Béigica Sprimt EUA 42 Telecomuni-
“joinmt venture® caciones
de France
‘tetecom y l
Deautache
Telekom)

United Teailandis Intercity St Lanka 2.8 Telecamuni-
Communica- aging caclones
tion Industry Service PTE

Loa X o] LYD
Grand Reino Unido Petinc EUA 2.6 Comida para
Metropéitan mascotas
PLC (via
Pilisbury)
The Broken Australia Magma EUA 2.4 Produccion y
Hill Pty Co. Ltd Cooper refinamieno
Company de cobre
v Suiza Kemper Corp. \ EUA ‘ 20 Financiero
Gasalischaft
interbrew S.A Béigica John Labant_ | Canadd | 2.0 Cervecera
Wolters Kiuwer Halanda CCH EUA 1.9 Servicios en
NV Commerce negocios
Clearing (nformacion
House Inc. sotwe
impuestos y
Ceontral & EUA Seeboard PLC | Reino Unido 1.9
Southwest
| ____Cormp.
Softbank Japan Zit-Davis EUA 1.7
Corparation Publishing Co.
Cadbury Reino Unido T Dr. Pepper/ EUA ] 1.7
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Schweppes Seven Up Co.
Southem EUA South Westem | Reino Unido 1.7 Distribucion
C n Electricity PLC eléctrica
Texas Wtilities EUA Eastemn Australia 1.6 Distribucién
Co. Ene; eléctrica
D Kleinwort Reino Unido 1.6 inversiones
Bank AG Benson Group bancarias
PLC
Pacificorp EUA Ltd, A 1.8 Distribucion
eléctrica
A i EUA 1.6 Bancario
Australia Bank National
Corporation |
Veba AG Alemania Cable & Reiono Unido 1.5 Telecomini-
Wireless PLC caciones
Telsource Holanda SPT Telecam Republica 1.5 Telecomuni-
Checa caciones
Fuente: UNCTAD. Workt Investment Report. 1996. p. 12

La presencia de la IED en e! campo de la infraestructura también se ha

intensificado como resultado de una mayor liberalizaciébn y desregulacién por
parte de los gobiermos -principalmente de los palses en desarrollo-, para traer
IED. Las salidas de IED dirigidas a infraestructura por parte de los principales
paises inversionistas, representaron entre el 3 y 5% de su total en 1995. Mdas
revelador aln es que entre 1988 y 1995, de los 40 billones de dblares invertidos
an privatizaciones de infraestructura en paises en desarrollo, 51.1% fue realizada
por inversionistas extranjeros,>’ pues en muchas ocasiones al llevar a cabo
i en desarrollo, el sector privado nacional no

pr de privatizacién en p
tiene la capacidad de absorber las empresas privatizadas, por lo que ia IED juega
un pape! fundamental en el éxito de las privatizaciones.
Son pues, crecimiento econdmico, las fusiones y adquisiciones, las
privatizaciones, las flexibilizaciones en Jas politicas y la cada vez mayor
produccion internacionalmente compartida, los factores detras del gran auge de la

1ED en 1995.

I UNCTAD. Op. Cit. p. 25.




3.6 TENDENCIAS REGIONALES.

3.6.1 Pailses desarrollados.
Como ya se sefialé, en 1995, los paises desarrollados realizaron ef 85% de la

emisién total de IED, en tanto que recibieron el 64.5% . Los principales paises
emisores de IED fueron Estados Unidos, Reino Unido, Alemania Japén, Francia y
Holands, mientras que [os principales receptores fueron Estados Unidos, Reino
Unido, Francia, Suecia y Australia.

En 1995, Estados Unidos fue al mismo tiempo, el principal pais inversor y receptor
de IED (30 y 19% del total respectivamente), seguido en cuanto a inversiones por
el Reino Unido, el cual realizé IED por 38 billones de ddlares, concentrando sus
inversiones principaimente en los Estados Unidos y en la Unién Europea; en
tercer jugar, Alemania realizé inversiones por 36 billones de délares, motivada por
ia basqueda de reducir costos y para evitar apreciaciones de su moneda (debido

@ las crecientes exportaciones).

Japén por su parte, después de las
experimentadas por sus emisiones de IED entre 1991, 1992 y 1993 (-11.2, 486 y
-29.4% respectivamente), se ha recuperado, siendo nuevamente uno de los
principales inversores extranjeros, registrando tasas de crecimiento de 20% en

1984 y 15% en 1995, lo que significa que esté invirtiendo mas en el extranjero
los principales destinos de la

tasas de crecimiento negativas

que locatmente. siendo el este y sureste
inversion japonesa. Es interesante el hecho que varias empresas filiales de Japén
bleciendo filiales en otros paises, dAndose una

en otros pai estan

segunda generacion de empresas filiales.
Tomando en cuenta el periodo 1990-1995, los paises desarrollados aportaron el

88.2% de! total emitido , Europa Occidental emitié el 50.9%, EUA el 21.5%; y
Japén el 11.7%,; dicha emision entre los paises desarrollados crecié a una tasa

media anual de 4% en el periodo de referencia.
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E) 67.5% de ia IED total fue captada por estos paises en el periodo sefalado, de
la cual el 41.3% lo capté Europa Occidental y el 18.7% los EUA, teniendo la

recepcion una tasa media de crecimiento anual de 3.6%.
Resalta el caso japonés, quien es importante pais inversor, pero recibe muy

pocos flujos de IED.

GRAFICA 3.5
DISTRIBUCION TOTAL DE LA EMISION DE IED
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3.6.2 Paises en desarrolio.
on el 35.5% de la IED en 1995, representando un

Los pal: en rollo r
aumento de 20% respecto a 1994. Los principales detonantes de la IED en los

paises en desarrollo son sin duda, las privatizaciones, liberalizaciones y una
mayor flexibilidad de politicas, los cuales han provocado mayores posibiiidades
de flujos de IED a la regién tanto por parte de paises desarrollados como entre los

propios paises en desarroilo.
En cuanto a emision, los paises en desarrollo durante 1995 realizaron el 15% de!

total, lo que significé un aumento de 21% respecto a 1994.

En lo referente al periodo 1990-1995, ios paises en desarrollo emitieron el 11.8%
del total, lo que significa un crecimiento medio anual de 21.6%. Los principales
paises en desarrollo emisores de IED son Hong Kong, Taiwan, China, Singapur y
Matasia, quienes en conjunto aportaron el 76.8% del total de emisiones hechas
por los paises en desarrolio. Son pues, los paises del! Sureste asidtico los
principales emisores de |[ED en el mundo en desarrolio; dichas emisiones son por
lo genearal entre estos mismos paises.

Entre 1990-1995, los palses en desarrollo lograron captar el 32.5% del total de

{ED recibida en el mundo. Dicha recepcién entre los paises en desarrolio crecié a
una tasa media anual de 26.8%, lo cual da testimonio del gran crecimiento
experimentado en la recepcién de IED por estos paises, producto de las
priv es y liberali iones das anteriormente.

Sin embargo, tal recepcion se concentra en unos cuantos paises, pues sélo 13

paises recibieron el 75.2% del total entre 1990-1995.
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CUADRO 3.5

™ ipal '} en d o r es de IED.
1990-1998
(Millones de délares)
%
respecto a los
PAISES IED paises en
recibida desarrollo.
1 China 117,811 28.3
2 México 31,035 7.4
3 Singapur 28,711 6.9
4 Malasia 26,668 6.4
5 Argentina 19,859 4.7
6 Bermudas 15,412 3.7
7 Brasil 13,376 3.2
8 Indonesia 12,956 3.1
9 Tailandia 11,240 2.7
10 Hong Kong 10,084 2.4
11 Hungria 9,935 2.9
12 Chile 8,192 1.9
13 Taiwan 7.242 1.7
Subtotal 312,530 75.2
Fuente: Elaboracion propia con datos de UNCTAD. Wokd investment Report. 1996

AMERICA LATINA
27%

GRAFICA 3.7
RECEPCION DE IED £N PAISES EN DESARROLLO
19901998
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Fuente: Elaboracién propia con datos de UNCTAD. World Investment Report. 1996
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De continuar esta tendencia, otros paises en desarrollo corren e! riesgo de quedar
marginados del proceso globalizador, pues seran incapaces de atraer IED, la
cual, como yd se ha mencionado, es actuaimente una variable decisiva en las
nuevas formas de produccién y en la determinacion de la nueva division
internacional del trabajo.

Asia.

El Sur, Este y Sureste asiitico es la region que mdas IED capta en lo que respecta
no s6lo a Asia, 3ino respecto a todos los paises en desarrollo. En 1995 fluyeron
inversiones extranjeras a esta region en especifico por 65 billones de ddlares, lo
que representa el 58% del total.

En el periodo 1990-1995, Asia capto el 60% de los flujos en los paises en
desarrollo, dichos flujos crecieron a una tasa media anual de 252%. Es
destacable el papel de los paises del Sureste asidtico®’, pues han captado el
51.7% de todos los flujos a los paises en desarrolio entre 1980-1995, siendo
China el principal receptor con un 28.3%, quien ha ocupado la primera posiciéon
en recepciones de IED en los paises en desarrollo desde 1992.

£l gran crecimiento experimentado por las economias de estos paises, ha sido un
gran atractivo para las empresas extranjeras que buscan satisfacer la creciente
demanda de estos paises instaldndose en ellos, ademas de aprovechar sus
ventajas comparativas para mejorar sus posiciones competitivas.

Esta tendencia, lejos de decrecer, parece consolidarse, pues empresas de
América del Norte, de l[a Unién Eurcpea y las de esta misma region, tienen
intenciones de realizar inversiones en e! Este y Sureste asiidtico, debido al
dinamismo de estas economias, por lo que sSe espera que esta regién siga
captando la mayor parte de la IED en los paises en desarrollo para la segunda
mitad de los noventa.

= China, Si M ia, Tai ia. Hong Kong y Taiwan.
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Fuente: Eladboracién propia con datos de UNCTAD. World investnent Report. 1998

Arérica Latina y ol Caribe.
En 1995, ia IED a la regiéon crecié en 5% respecto a 1994, alcanzando casi los 27

billones de dblares,
En el periodo 1990-1995, América Latina y el Caribe captaron el 27% de las
inversiones entre {os paises en desarrolio, esta recepcidn crecié a una tasa media
anua! de 24.4%.

México ha sido el pais que mas IED ha captado en la regién en el periodo
sef\alado (27.3% de! total) y es el segundo receptor dentro de los paises en
desavolio; sus recepciones crecieron a una tasa media anual de 23.4%.

Otros paises también concentran gran parte de la recepcién de IED, entre los que
destacan Argentina, Bermudas, Brasi! y Chile.

Las inversiones extranjeras en América Latina y el Caribe, se caracterizan por su
concentracién en determinadas industrias (como la automovilistica en México y
Brasil, recursos naturales en Chile), ademas de estar impulsada en general por
determinados sucesos. De esta forma las IED en la regidn han reaccionado de
acuerdo a circunstancias especiales de las principales industrias y a las politicas
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privatizadores puestas en marcha. De acuerdo a datos de la CEPAL, “el capital
en [os

extranjero ha desemperiado en los ultimos afios un importante papel
programas de privatizacion de América Latina al representar el §2.8% de los
ingresos obtenidos por las ventas de empresas publicas entre 1993 y 1995." 2

En la mayoria de los paises la IED tiene un comportamiento intermitente, pues

pueden aumentar considerablemente cuando se presentan procesos

privatizadores, pero al siguiente afio también caen de forma importante.

: GRAFICA 3.3
! RECEPCION DE IED EN AMERICA LATINA Y EL CANIBE.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de UNCTAD. World Investment Report. 1996

Africa.
Africa es la Unica regién dentro de los paises en desarrollo que vio disminuir su
captacion respecto a 1994, pues pasé de los 5, 086 miliones de dbiares, a los 4,

657 md, ademas, en el periodo 1990-1995, presenta una tasa media de

crecimiento anual de 15.1%, siendo de las mas bajas en ios paises en desarrolio.

et Periédico “La Jornada™. 19 de julio de 1997 pig. 19
Como citar a Ar s Peri. Las IED totales en Argentina pasaron de 6.
305 mnllonsdcdﬂlares (md)cn 1993 a 1, 200 md ¢n 1994: en Venczucia pasd de 1. 916 md cn 1991, a 629

en 1992 v a 372 md cn 1993 ¢n Peru pasaron de 2, 326 md cn 1994 a 900 md en 1998,
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La importancia de los paises de los paises del Norte de Africa ha sido creciente
en los Gitimos affos, captando entre 1990-1995 el 42% del total en la regién.

Las inversiones de EUA y Jap6n son muy bajas, el grueso de las inversiones son
hechas por paises europeos, debido a la cercania geografica y a la existencia de

un pasado colonial con {a regién.

Europa Central y Oriental.

Debido a los recientes cambios politicos y a su nueva orientacién a la economia

de mercado, esta region ha sido la que mayores tasas de crecimiento ha

presentado en todo el mundo.

De 1994 a 1995, las recepciones de IED se duplicaron, alcanzando los 12, 095

md, lo que representa el 5% del total mundial, en comparacion con el 1% de 1991,

Durante 1990-1995, el total de las IED recibidas representaron el 7.1% del total
ptado por los en desarrolio, ademds su tasa media de crecimiento anual

en el periodo seflalado fue de 109.4%. Los principales receptores son Hungria, la

Republica Checa y Polonia, en ese orden.

Una buena parte de las IED en esta regién se explican por las privatizaciones
llevadas a cabo, pero también por las muestras de crecimiento econdmico que
presentan varios paises, o que ha dado mayor confianza a las empresas
multinacionales acerca de su transicidn exitosa a la economia de mercado.

Las fluctuaciones propias del sistema capitalista tienen una influencia importante
en las tendencias generales que sigue la IED. Durante el periodo de 1990-1995
notamos un descenso en ia emisidn total en 1991 y 1992, como resuitado de la
crisis experimentada por el sistema capitalista entre 1991 y 1993. A partir de
1993, los flujos de IED han crecido de manera sostenida, llegando en 1995 a un
récord con una emisién de casi 318 billones de ddlares.

El crecimiento econémico, la globalizacién, la flexibili
aumento en los procesos de fusiones y adqguisiciones como una forma estratégica

ion en las politi y el

"
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de competencia son algunos de los factores que han influido en este aumento de
la IED mundial.

Los paises desarrollados son los que llevan a cabo la mayor parte tanto de la
emision como de ia recepcion de |IED. Entre 1990 y 1995 estos paises emitieron el
88.2% y recibieron el 67.5% del total, destacando EUA por ser al mismo tiempo el
primer inversor y receptor de IED, seguido por Japon en la emisién y por el Reino
Unido en la recepcion.

Los paises en desarrollo han visto aumentar afio con afio los montos recibidos de
IED, sin embargo estos se concentran claramente en los paises de! sureste
asiético y en algunos de Américq Latina, en tanto que regiones como Africa
reciben muy poca IED. interesante serd seguir el desempeiio de las economias
eaurop en transicidn al capitalismo, pues pueden ser importantes receptoras de
IED en el futuro, sobre todo de IED proveniente de Europa Occidental. De iguat
importancia sera el pape! que jueguen China y Hong Kong, toda vez que éste
ditimo ha pasado nuevamente a jurisdiccién china desde el 12 de julio de 1997. El
potencial de estos paisas en lo referente a flujos de IED es notable: China entre
1990 y 1995 fue el tercer pais en importancia en cuanto a recepcién de IED, en
tanto que Hong Kong fue el séptimo en cuanto a emision. Si se suman los flujos
de IED de China y Hong Kong, resulta que China ocuparia el segundo lugar
mundial en recepcion y el sexto en emisidn en el periodo de referencia.
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CAPITULO 4
EJERCICIO ECONOMETRICO SOBRE LOS PRINCIPALES
DETERMINANTES DE LA EMISION DE IED DE EUA,
1965-19985
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Ya que la econometria nos permite analizar la interaccién entre la teoria
econdmica y el andlisis empirico, en este capitulo se desarroliara el estudio de los
principales determinantes de la IED de EUA en el periodo 1965-1995 haciendo
uso de herramientas econométricas. Para tal efecto se utilizaran las variables
macroecondmicas que las diferentes teorias sobre ia IED nos aportan.

Antes de proceder a efectuar el ejercicio econométrico, se mostraran algunas
caracteristicas que han presentado los flujos de IED de EUA en afios recientes
(sobre todo en los ochenta), y que hacen interesante el estudio de este pais en
particular. Posteriormente se profundizara en el analisis de la teoria de Robert Z.
Aliber, ia cual ya fue delineada de forma muy breve en el primer capitulo junto con
otras teorias , pero que por las caracteristicas propias de este capitulo y por los
resultados obtenidos por este autor, creemos necesaria una revision mas a fondo.

INTRODUCCION.
Las empresas buscan operar en nuevos mercados cuando la demanda por su

producto en sus mercados tradicionales comienza a disminuir. La decision de
llevar a cabo una expansién en 2 mercado se basa en el costo- beneficio que
dicha accién representa para la empresa. El nuevo mercado en cuestion puede
ser dentro del mismo pais del que es originaria la empresa o puede ser en el
extranjero. La forma en que el nuevo mercado serd satisfecho también implica una
decision costo-beneficio; si el nuevo mercado es un mercado extranjero, la
empresa puede exportar sus mercancias o bien producirias en el pais a! cual se
planea llegar. Si la decisién es |la de establecer la produccidn en el pais extranjero
mediante la fusion o adquisicion de empresas de dicho pais extranjero o haciendo
inversiones totaimente nuevas en ese pais, empezando desde cero, se dice que
la empresa se convierte en multinacional, lo cual nuevamente implica una
decisién de costo-beneficio.

La decisidn costo-beneficio para una empresa puede evaluarse mediante dos
condiciones: la primera se refiere a que la ganancia que la emprasa obtendra por
invertir en el extranjero serd mayor que la ganancia que pudiese tener al invertir
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localmente en una actividad similar; es decir, le es mas conveniente en términos
econdmicos el producir en el extranjero para satisfacer al mercado exterior que
producir en su propio pais para después exportar las mercancias. Entonces la
condicién necesaria para la IED es que las ganancias de invertir en el e;dranjero
sean mayores que las ganancias de invertir localmente.

La segunda condicién - condicién suficiente - se refiere a que la empresa invertiréd
en el extranjero s6lo si cree que lograra una mayor ganancia que la que pudiese
lograr una empresa del pais huésped en la misma actividad.

4.1 LAS TEORIAS DE LA IED Y LOS CAMBIOS EN LAS TENDENCIAS DE IED.
Las teorias sobre la IED se comenzaron a desarroliar a mediados de los sesenta,
cuando EUA era el principal emisor de IED y el pais a seguir en cuanto a
procesos productivos @ innovaciones tecnolégicas.

Se pueden distinguir dos tipos de fendmenos que las teorias buscan explicar, por
una parte las teorias que analizan el comportamiento de la empresa (Hymer,
Vernon, Caves, Knickerbrocker, Magee, Buckley y Casson) tratan de explicar por
qué empresas en algunas industrias tienden a invertir en el extranjero mas que las
empresas de otras industrias; en tanto que las teorias que estudian no tanto a las
empresas sino a las condiciones generales del pais del que son originarias
(Rugman, Kojima y Ozawa, Aliber) tratan de explicar por qué hay paises
caracterizados por ser emisores de IED en tanto que otros son tipicamente
receptores de IED. Ambas tecrias resailtan el hecho de que las empresas que
invierten en el extranjero deben poseer algunas ventajas en relacién a sus
contrapartes del pais huésped, pues de lo contrario no podrian superar los costos
de operar a distancia y ademas obtener ganancias. La diferencia radica ern cémo
se dan estas ventajas para las empresas. Una prueba para toda teoria es qué tan
bien puede explicar la realidad, asi como sus cambios.

Al término de la Segunda Guerra Mundial los EUA se convirtieron en la mayor
potencia acondémica, pues mientras Europa y Japén quedaron en ruinas, ios EUA
no se vieron afectados seriamente por la guerra, “Estados Unidos no tuvo
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competidores econémicos. Demostré una clara superioridad econdémica, fue sin
duda alguna, la economia mas fuerte de! mundo y jugé un juego adaptado a sus
propias fuerzas...Desde el punto de vista tecnoldgico rara vez estd muy
rezagado...Su ingreso per cépita y su productividad media no ceden a nadie el
primer lugar.. Pero malgasté gran parte de su ventaja inicial permitiendo !a atrofia
de su siatema educacional, transformandose en una sociedad de alto consumo y
baja inversion, e incurriendo en enormes deudas intermacionales.” * La baja
competitividad y productividad de EUA ha dado lugar al enorme crecimiento de su
déficit comercial (ver gridfica 4.1)

De igual forma, uno de jJos cambios mas caracteristicos en la tendencia mundial
de la IED ha sido la invasién de IED en EUA por parte de empresas europeas y
japonesas, fenémeno ocurrido con mayor claridad durante jos ochenta, como lo
muestran las adquisiciones de importantes comparnias estadounidenses por parte
de empresas extranjeras. Por ejemplo tenemos que Bridgestone de Japén compré
las instalaciones de Firestone, la numero tres en EUA en la industria del hule;
Michelin adquirid a B.F. Goodrich; una empresa inglesa pagé 5 billones de
ddlares por Pillsbury, dueia de Burguer King y otras empresas estadounidenses
de la industria alimenticia;, Sony compré Columbia Records de la CBS y
posteriormente adquirié Columbia Pictures; en 1990 Matsushita, una de las mas
grandes empresas japonesas en electrénicos adquiri6 MCA una de las mas
grandes empresas de entretenimiento de Hollywood duefia de los Estudios
Universal. Probablemente mas conocidos fueron las adquisiciones de empresas
de bienes raices japonesas sobre famosos edificios y lugares de verano en los
EUA, como Pebble Beach en la peninsula de Monterey California. (Aliber 1993).

2% THUROW Lester. La Guerna del Siglo XXI, Javier Vergara ctitor.s.a. 1992, p. 18,19, 295,
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Los EUA comienzan a expandir su produccion en el mundo ya de forma sustancial
a principios de los afios veinte. Para los afos cincuenta y sesenta, la forma de
produccion de EUA se encuentra a la vanguardia y sus empresas son el prototipo
a seguir por el resto de! mundo, EUA era el mayor inversionista extranjero en el
mundo. Sin embargo en la década de fos ochenta hay un cambio sustancial en
esta tenderncia, los EUA comenzaron a recibir grandes entradas de |ED en
relacién a las emisiones que este pais hacia, tanto que desde 1981 recibian mas
1ED de la que emitian, patrén que perdurd durante toda la década de 1os ochenta;

es clara la disminuciéon de la razon salidas-entrada de IED en los EUA a través
del tiempo, ver cuadro 4.1
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Durante el| periodo 1970-1979, la tasa media de crecimiento de las entradas de
IED a EUA fue de 21.31%, mientras que para el periodo 1980-1989 dicha tasa

auments a 25.60%. El deterioro en la relacién salidas - entradas de IED en EUA
de crecimiento de las salidas de IED,

es mas evidente al anali. las tasas i
donde tenemos que en e! periodo 1970-1979 esta tasa fue de 14.53% y para ei

periodo 1980-1989 el crecimiento promedio fue de sdélo 6.71%.

CUADRO 4.1
SALIDAS Y ENTRADAS DE IED EN EUA.
1970-1988
(Biliones de délares)

Nazdn
Aflos Salidas Enwadas saflidas-enwadas
3 1. ¥

1971 5.72| 0.87| 857.47|
1972 7.41 1.35,

1973 9.53 2.12]

1974, 4.95 3.33

1975 13.98 2.5

1978 11.68) 3.2%

1977 11.26 2.9

1970 14.72] 5.85

1979 25.37 8.7]

1980, 19.23) 8.93/

1981 9.62] 25.19)

1982 0.98] 12.47|

1983 4981 10.47]

1084 10.94| 24.71

1085 13.40] 20.01

1906 17.12 35.64

1087 27.18 . 58.22

1 15.45) 57.27

1 38.83 a7.73

1990, 27.17| 47.92

1901 33.45 22.02,

1992 38.97 17.58

1993 68.97| 4112

1994 45.04 40.76

1995] 95.50, 80.23

1995

Fuente: FMI. F
UNCTAD. World investment Report. 1996
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El comportamiento reciente de las entradas y salidas de IED de EUA se ha visto
reflejado también en un cambio en su participacion a nivel mundial, como se
muestra en las grificas 4.2 y 4.3; en éstas se puede apreciar que las emisiones
de IED de EUA representaban mas de 60% del total mundial en 1970 y
paulatinamente esta participacién fue disminuyendo, sobre todo en los afios
ochenta, donde deja de ser el principal emisor de IED; en cuanto a las
recepciones de IED en el periodo considerado, EUA ha sido el pais que mas flujos
ha recibido (a ion de 1971, 1972 y 1992), sin embargo es notorio el
sumento en la participacion de la recepcion de 1ED en los ochenta, donde recibid
casi la mitad del total.

Varios pueden ser los factores detras de este comportamiento de las emisicnes y
recepciones de 1ED en EUA, sobre todo a partir de mediados de los setenta, entre
fos que podemos citar a un ddélar barato, el tamafio del mercado de EUA, la
estabilidad de! ambiente politico de EUA, el temor de mayores proteccionismos,
costos laborales menores, y la abundancia de reservas de combustibles.™®

Ante estos nuevos acontecimientos es necesario revisar las teorias de la IED,
buscar los determinantes de la IED que nos puedan explicar de una mejor forma
eastos profundos cambios desde un punto de vista mas general y en un contexto
donde se debe tomar en cuenta la globalizacion econdmica y financiera.

4.1.1 Teorias

Las teorias enfocadas a la empresa y sus decisiones en general buscan
identificar las ventajas que tiene la empresa que invierte en el extranjero y que le
hacen posible operar a distancia obteniendo ganancias; explican la expansion de
ias firmas en el extranjero como resultado de la explotacion de sus conocimientos
y tecnologia, ademas de su recelo por compartir dichos conocimientos
vendiéndolos a otras empresas. Para los autores de estas teorias la inversion
directa esta relacionada mas con la teoria de la organizacién industrial que con la
teoria de los movimientos internacionales de capital. (Kindieberger 1970).

**The Economist. Octubre 25-31. 1980,
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Las teorias que analizan el comportamiento de ia empresa explican las
inversiones en el exterior por las mismas razones que explican las inversiones al
interior de un pais. Es decir, los mismos argumentos usados para explicar por qQué
una empresa crece més que el resto de las empresas de un pais -intemalizacién
conocimientos, tecnologia- son usados para explicar su expansion mas alla de
sus fronteras nacionales. Estas teorias de la IED son teorias que determinan
porqué las empresas crecen y se expanden, no por qué las empresas gozan de
ventajas al adquirir activos en el extranjero en relacion a las empresas del pais
huésped. Tomadas tal cual, las teorias de la organizacién industrial niegan la
posibilidad de que empresas que no tiene alguna ventaja monopdlica puedan ser
capaces de adquirir activos en exterior y convertirse asi en multinacionales.

Se podria srgumentar que estas teorias efectivamente pueden explicar algunos
cambios en las tendencias de IED, pues-la invasién de IED a EUA por parte de
empresas europeas y japonesas podria explicarse por una mayor generacion de
conocimientos especificos por parte las empresas de estos paises. Sin embargo,
lo anterior puede explicar parte de la realidad, pero no en una economia
globalizada donde el sector servicios es cada vez mas importante, y donde una -
buena parte de las adquisiciones de europeos y japoneses en EUA se refiere a
las dreas de la banca, comercio al menudeo y bienes raices. (Aliber 1983). Los
elementos del monopolio No son suficientes para explicar las tendencias de la IED
on e! mundo.

4.1.2 Teorfa del riesgo io de Robert Z. Aliber, un estudio mas a
fondo.

Existe otro tipo de teorias referentes a la IED pero que no analizan este fenémeno
en el plano microeconomico, sino que centran su atencidén en las caracteristicas
econdmicas del pais en su conjunto del cual es originaria la IED. Estas teorias
son conocidas como tecrias financieras de la IED. Algunas teorias como la de
Rugman (1979) proponen que las IED son una forma de reducir la variabilidad en
los ingresos de la firma, pues los ciclos econdémicos y por lo tanto las ganancias
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entre los paises no estan perfectamente correlacionadas con los ciclos
econémicos y con las ganancias en el pais inversor, pues estos varian de un
fugar a otro con el tiempo.
Oftra teoria financiera de tipo macroeconémico es la de Robert Z. Aliber. Esta
teoria sostiene que existen factores macroecondmicos que influyen en los costos
de capital de las empresas, siendo esta interaccidon la que determina en buena
medida los flujos de IED que las empresas realizan. El tipo de cambio a través de
su apreciacion o depreciacion puede hacer mas barato o més caro comprar
activos en el extranjero. La tasa de interés, mediante su influencia en la
— determinacion de los valores de mercado de los activos, también es importante en
los fiujos de IED. Si el valor de mercado de un activo financiero a perpetuidad es

igual a:

v=Uts/ i

donde : i

V es el valor de mercado de! activo financiero a perpetuidad

Ut es la utilidad esperada de dicho activo

1 es la tasa de interés

tenemos que entre mayor sea la utilidad esperada (Ut) y menor la tasa de interés
(i) usada para descontar dichas utilidades, el valor de mercado del activo
financiero a perpetuidad sera mayor, de esta forma, el valor que el mercado
asigna a un determinado activo financiero a perpetuidad se ve influido por las
diferentes tasas de interés de los paises. A las empresas de paises con bajas
tasas de interés les serd mas favorable e! adquirir activos en el extranjero, toda
vez que pueden ofrecer un monto mayor por activos en comparacién con
cualquier otra empresa perteneciente a un pais con altas tasas de interés. Con
esta ventaja dada por las diferentes tasas de interés, empresas de paises
caracterizados por sus bajas tasas de interés pueden adquirir flujos de ingresos
en paises cdn altas tasas de interés, fusionarse, adquirir empresas o realizar
inyor_.iones nuévas (greenfield investments). Es por lo anterior que Aliber sostiene
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que los paises caracterizados por tener bajas tasas de interés también son ios
principales inversionistas en el extranjero, mientras que los pai con altas

de interés, son principaimente receptores.

El tipo de cambio implica una ventaja de localizacion, pues a través de su
apreciacion o depreciacion hace mas barato o mas caro producir en el exterior (es
decir, localizar el proceso productivo).

La tasa de interés implica una ventaja de propiedad, pues mediante su influencia
en jos valores de mercado de los activos financieros a perpetuidad, las empresas
de los paises caracterizados con bajas tasas de interés pueden ampliar su
participacion (propiedad) en las inversiones en planta y equipo alrededor del
mundo, mediante fusiones y adquisiciones o a través de inversiones totalmente
nuevas.

Juntos, tipo de cambio y tasa de interés, dan a todas las empresas de un pais en
especifico una ventaja respecto a las demas, ventaja que se refiere a los costos
de capital. Un resultado importante, es que una empresa por si sola dificiimente
podré modificar sus costos de capital en relacidén a los costos de capital de
empresas extranjeras, pues dichos costos de capital estan fuertemente
influenciados por las caracteristicas econdmicas de los paises.

La teoria del riesgo cambiario de Aliber explica los patrones de IED y los cambios
en este considerando factores macroeconomicos de cada pais, y no como una
decision estratégica de una empresa en particular.

4.1.2.1 Teoria del riesgo cambiario y el caso de EUA.

Aliber analiza los dos componentes necesarios para la IED, la iocalizacion y la
propiedad. Debido a que la IED ocurre soélo si los costos de producir en el
extranjero son menores que los costos de producir localmente para luego exportar
la mercancia, el factor de la localizacién de la produccién es inherente a la IED.
Por otra parte, tenemos que por definicion la IED esta relacionada con el
concepto de propiedad, pues la inversién debe ser hecha por una empresa de un
pais diferente.
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Esta teoria explica los cambios en !a tendencia de la IED, especificamente el

ién y propiedad

referente a EUA, como un cambio en las ventajas de loc
entre los paises. Para explicar dichos cambios se utilizara el cuadro 4.2.

CUADRO 4.2
CAMBIOS EN LA VENTAJA DE PROPIEDAD Y LOCALIZACION DE IED.

Cambios en las ventajas de propiedad
Cambios en las (Qus 7 Qus) (Qus 7 Qus) (Qus 7 Qus)
-(65 /Qw) <(§wl°w)

ventajas de > (Qw/ Qw) w

localizacién
Depreciacion del
dolar

Equilibrio

Apreciacion de!
dolar

Obtenicso de Aliber Z. Robert.. The Muyftipationa! Paradigm. MIT Press, 1993. p. 198.

en el eje vertical, medidas por la

Las ventajas de ic iGN son denc
condicion en que se encuentre el ddblar frente a otras monedas, ya sea

subvaluado, sobrevaluado o en equilibrio. Depreciaciones de! ddlar estaran
representadas arriba de! equilibrio, en tanto que las apreciaciones estaran debajo
del equilibrio. Si el dolar se deprecia las inversiones aumentaran en EUA por
parte de otros paises, pues les es mas barato comprar activos en EUA y se
esperaria obtener mayores ganancias; por el contrario, si el délar se aprecia, una
mayor parte de las inversiones se llevara a cabo fuera de EUA, pues ahora seria
un pais que representaria altos costos y bajas ganancias.

Las variaciones en ias ventajas de propiedad son medidas en el eje horizontal
mediante los cambios en las relaciones entre los valores de mercado de las
empresas de EUA y los valores de mercado de empresas de otros paises. Las
relaciones Q de las empresas nos indican la razon entre el valor de mercado de
ia empresa y su valor en libros; en el cuadro se compara la variacién del valor de

i
¢
'
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se compara la variaciéon del valor de mercado de las empresas de EUA dividido
entre su valor en libros, contra la variacion del valor de mercado de las empresas
extranjeras dividido también entre su vaior en libros (éus /Qus vs éw/Qw)-

Como ya se explics, el valor de mercado (Qus © Qw) aumentara cuando mayores
sean las utilidades esperadas y menor sea la tasa de interés usada para
descontar tales utilidades. Movimientos a la izquierda del eje significa que las
retaciones Q para las empresas de EUA sera mayor que para las empresas del
resto de! mundo, por io tanto las empresas de EUA llevaran a cabo una mayor
parte de las nuevas inversiones en planta y equipo. Por el contrario, movimientos
a la derecha significan que ias ventajas de propiedad de EUA disminuirian,
disminuyendo sus inversiones.

Por lo tanto, las inversiones en EUA estan en funcidn de si el délar se encueaentra
depreciado o apreciado; los cambios en la propiedad de plantas y equipo estaran
&n funcién a ias relaciones Q entre las empresas de EUA y las empresas de otros
paises.

Supongamos inicialmente una situacion de equilibrio en la cual el dblar no esté ni
depreciado ni apreciado y donde las relaciones Q entre las empresas de EUA y
las otros paises no estén muy alejadas unas de otras. Ahora, si ol délar se aprecia
y las relaciones Q de EUA son mayores a las de los demas paises, serd mas caro
para empresas de otros paises el invertir en EUA, pues enfrentardan mayores
costos, por lo que sus ganancias disminuirian; las relaciones Q a favor de EUA
indican que este pais tiene ventaja en la propiedad, y puede por jo tanto realizar
inversiones en planta y equipo.

En una combinacidn de sucesos, paor ejemplo donde el délar se deprecie, pero las
empresas de EUA conserven una refacién Q mayor a la de otras empresas, o que
podria ocurrir es que, si bien EUA se convierte en un pais que representa bajos
Costos y mayores ganancias para otros paises, la IED en EUA seria baja , pues

ias empresas de EUA conservan aun la ventaja de propiedad.



Los cambios en las tendencias de la IED pueden explicarse por las variaciones en
los tipos de cambio y por variaciones en las relaciones Q, que involucran los
valores de mercado de las empresas de los paises (Aliber, 1993).

La tecria del riesgo cambiario sostiene que las empresas de los paises con bajas
tasas de interés aumentaran su valor de mercado adquiriendo flujos de ingreso en
paises caracterizados por tener altas tasas de interés. Las ganancias obtenidas
por las empresas de los paises con menores tasas de interés, dada su mejor
posicién en el mercado de capital internacional, compensaran 10s costos que les
representa operar distancia.

En los sesenta, mientras el ddlar estaba apreciado, la mayor parte de la IED se
daba fuera de EUA, pues era mas barato para los EUA comprar activos en el
extranjero, es decir, tenian una ventaja en el costo de capital, en tanto que para
empresas que no fueran de EUA les era mas dificil invertir en EUA, pues debido a
la apreciacién del dolar, este pais representaba un centro de altos costos, era un
pais con una desventaja para la localizaciéon de la inversion.

Para los setenta con ia ruptura de los conveniocs de Bretton Woods, el ddlar
experimento varias devaluaciones y una cantidad mayor de IED llegaba a EUA,
pues los costos de produccidn en este pais comenzaron a bajar en relacién a los
costos de producir en Europa o en Japon; EUA habia desarrollado una ventaja de
localizacién y habia perdido la ventaja de propiedad, pues, las tasas de interés y
los costos de capital para empresas europeas y japonesas disminuyeron, mientras
que para EUA aumentaron.

Por lo tanto, la interaccién de los tipos de cambio provocd que los suropeos y
japoneses encontraran mis rentable invertir en EUA que en sus paises.

E! cambio en las preferencias de los inversionistas de mantener valores
denominados en délares a mantener valores denominados en otras monedas
provocé que las tasas de interés en los valores denominados en délares
aumentara en relacion a los valores similares denominados en monedas de
paises europeos y de Japén, mientras que al mismo tiempo el délar se
depreci E! au o de las tasa de interés en EUA y el descenso de las




89

mismas en el extranjero provocéd disminuciones en los pracios y en |os valores de
mercado de los activos en EUA y un aumento de ios mismos en Europa y Japon,
dando a estos paises ventajas de propiedad.

Una vez expuesta a detalle esta teoria , 1o que procede es intentar comprobar
empiricamente la solidez de dicha teoria, utilizando diversas variables
econdémicas, tratando de estimar una funcién de las salidas de IED en EUA.

4.2 EL. MODELO ECONOMETRICO.

El modelo sobre IED se basara en los EUA por ser un pais que ha experimentado
un comportamiento particular en cuanto a estos flujos de capital, ya que ademas
de ser el mayor emisor de IED en el mundo llegd a ocupar el primer lugar en
recepcion, aumentando considerablemente su participacién en el total mundial,
siendo este hecho el que ha estimulado buena parte de esta investigacion,
tratando de encontrar una respuesta a este fenémeno tan peculiar de la economia
internaciona! contemporanea, que refleja, sin duda, las nuevas relaciones entre
las naciones, producto de la globalizacién y la competencia econémica.

Para analizar las salidas de IED en EUA asi como sus principales determinantes
se seguiré un procedimiento de lo genera! a lo especifico, en el cual se tratara de
dar lugar a las diferentes variables que, de acuerdo a las distintas teorias
mencionadas en ol primer capitulo de este trabajo, pueden influir en las salidas de
IED, situando el modeio en un marco de andlisis macroeconémico. Se utilizaran
minimos cuadrados ordinarios, los datos utilizados comprenden treinta afos, de
1965 a 1995, las variables a precios corrientes y constantes se presentan a
continuacion en el cuadro 4.3. El periodo 1965-1995 incluye el proceso de
forr ién y cor ion de la globalizacion econdémica, que es central en este
andlisis. Los datos fueron tomados de las estadisticas del Fondo Monetario
Internacional (FMI); de la Organizacién para la Cooperacién y e! Desarrollo
Econdmico (OCDE) y de la Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio

y of Desarrotio (UNCTAD).




Fuente £, intameionsl Fingrciel Staifics. Varion s
ONU, Workd Invesrant Report. 1903, 1996,
OCDE. Nafioral Accourts. Wain Agyregetes. Vol 1. 1080-1504.
OCDE. Main Economic Indicators ey 1996,




91

Un supuesto a establecer es que los efectos rezagados no exceden de un afio.
Como ya se ha visto, el tipo de cambio de acuerdo a su apreciacion o
depreciacién puede hacer mas barato o caro el comprar activos en el extranjero
(Aliber 1993, Kojima-Ozawa 1985) ; las tasas de interés de igual forma pueden
estimular la adquisicién de activos en el extranjero - pues bajas tasas de interés
se relacionan con paises particularmente emisores de 1ED - ; el nivel de precios y
indice de acciones industriales también influye en los flujos de IED (Aliber, 1993).
Por otra parte hay autores que sitian a ia IED como un complemento a las
exportaciones, con el fin de ganar mercados y ser mas competitivos ante rivales
(Vermon, 1966).

Nuestra hipétesis a comprobar es que {os flujos de IED mundial y particularmente
en el caso de EUA, si bien dependen de decisiones estratégicas corporativas al
interior de las empresas y de procesos tecnolégicos innovadores que los
empresarios guardan con recelo, también se ven influidos en forma sustancia por
variables macroeconémicas que afectan a todas las empresas de un pais en
especifico, entre las que destacan las exportaciones, el PIB, la tasa de interés, el
tipo de cambio, el IPC y el indice de acciones industriales.

4.21C ios

4.2.1.1 E lidad y de integracion de la series.

En economia, ia gran mayoria de las variables se mueven irregularmente en el
tiempo, es decir son no estacionarias; esta no estacionalidad de las series hace
que se muevan en una direccion, es decir, que presenten una tendencia. La no
estacionalidad de las series de tiempo es considerada como un problema en el
andlisis econométrico. Se ha mostrado en varios trabajos tedricos que, en
general, las propiedad isti del andlisis de regresion al usar series de
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tiempo no estacionarias son dudosos. 27 Lo anterior nos significa que si se quiere
hacer un analisis utilizando regresiones es necesario que los datos no tengan
tendencia alguna, y una forma de lograrlo es diferenciando las variables. Asi,
tenemos que a una variable y, ,
diferenciaria:

para quitarle su tendencia debemos de

AYe=Ye-Yer -

Siendo A y, estacionaria.

Sin embargo en algunas ocasiones puede ser necesario diferenciar un serie mas
‘de una vez con propdsito de alcanzar la estacionalidad. En este contexto es
conveniente introducir el concepto de una serie integrada. Siguiendo a Engle y
Granger (1987) podemos definir tales series como sigue:

Una serie no estacionaria que puede ser transformada en una serie estacionaria
diferenciandola d veces se dice que es integrada de orden d. 7

Una serie x,; integrada de orden d es convencionalmente denotada como:

xe ~Hd).*®

Efectivamente, cuando la variable es estacionaria al sacarsele la primera
diferencia, se dice que es de orden de integracidon cero, denotado por I(0),
mientras que la misma variable en niveles es no estacionaria y se dice que es de
orden de integracién uno, y se denota por | (1). Cuando |a variable es estacionaria
al obtenerse su segunda diferencia, ésta seré de orden de integracion I(0), en
tanto que la variable en primeras diferencias sera de orden de integraciéon (1), y
la variable en nivelas serd de orden de integracién i(2).

Para obtener el orden de integracién de una serie existe una prusba en
econometria llamada de raices unitarias 6 Dickey-Futler Aumentada (ADF). Esta
prueba corre una regresion de la primera diferencia de la serie contra la serie
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rezagada un periodo y rezagada en términos de diferencias, es decir, esta ba‘sada

en la estimacion de una regresién como la siguiente:

&
Ay =8 Yoy *Z S, A Y *Esr
I=1

La prueba ADF se concentra en el resultado de! coeficiente de la serie rezagada

un periodo (y»: ). es decir, analiza los valores de §. Si & es significativamente

diferente de cero entonces se rechaza la hipétesis de que y contenga una raiz

unitaria, es decir , se acepta la hipdtesis de que y es estacionaria e integrada de
istico ADF lo st ientemente negativo en

orden cero i(0).2° Por lo tanto, un
comparacién con ciertos rangos permiten el rechazo de la hipétesis de una raiz

unitaria y sugieren que la serie es estacionaria.®

Para el desarrollo del modelo primeramente se hicieron estacionarias las series,
tanto en términos reales como en cofrientes y en logaritmos, con el fin de
observar de manera mas objetiva las relaciones entre ias variables, quitando los
picos que estas presentan.

Para obtener series eatacionarias se les aplican primeras o segundas diferencias.

Asi, se procedié a obtener el orden de integracién cerc 1(0) de cada una de las
series utilizadas, para sus valores corrientes, constantes y logaritmicos, haciendo
uso de la prueba de raices unitarias y del estadistico ADF.

> Quamitiative Micro Micro TSP, Uscr's Magual 1990. p. 16-3.
* De ala ienci ica, cs i ocondneicas iengan un orden de integracion
mayor a dos.
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VARIABLES CON k%) BE ACUERDO CON EL ADF TEST.
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Una vez obtenidas las series con orden de integracion cero, se cofrieron en total
doce regresiones de |a inversion extranjera de EUA (IEDEUA) contra las
diferentes variables explicativas, en el periodo ty #-1.

En esta primera aproximacion, al analizar los coeficientes de la IED rezagada un
periodo, s Notd que estos eran distintos de uno (y ., = 7). De igual forma, al
analizar 108 coeficientes de las variables explicativas (x) y su relacién con jos
coeficientes de estas miamas variables rezagadas un periodo (x,., ), s& NOt6 que
eran diferentes (x » x,. ; ), Ambas evidencias nos indicaban el rechazo & un
modelo en variaciones. Sin g0 los ficientes de las variables rezagadas
un periodo (¥ «.+ ¥ X¢- 1 ). eran significativos 1o que nos sugirié utilizar un modelo
de correccion de errores con cointegracion.

4.2.1.2 Cointegracion.

El concepto de cointegracion fue desarvollado por Engle y Granger (1987),
sportando una forma nueva y muy interesante de medir relaciones entre variables.
La cointegracion indica que si existe una relacién de largo plazo entre dos o mas
variables no estacionarias, las diferencias (errores) entre las variables seran
estacionarias a o largo del tiempo.

Asi por ejemplo, si y; es la variable dependiente y x, la variable independiente,
ambas no estacionarias, tenemos una regresion simple como la siguiente:

Y= a X U . . . . . . . (4.1)
despejando el error:
Ur=Ye-a-Bx. - . . . .(4.2)

si nuestra variable x que escogemos como explicativa tiene sentido econétmico,
los residuos de la regresion anterior (4.7) deben ser estacionarios, pues de ser
asi, se dice que y; y x, estan cointegradas, indicando que estas dos variables
tisndden a moverse juntas a través del tiempo.

Mas formaimente definirernos cointegraciéon de la siguiente forma: “las series de

tiempo x; y y: se dice que son cointegradas de orden d, b donde d = b = O escrito
como:



X, ye~Cl(d, D),

»i:

1. ambas series tienen orden de integracion d,

2. existe una combinacion lineal de estas variables, oy xx a2 ¥ , |8 cual es
integrada de orden d-b.

Una generalizacién de la definicion anterior para el caso de n variables es el
siguiente. Si x; representa un vector de n x 7 de |as series xy¢, Xz¢...., Xne, ¥:

&) cada una de cllas es (d),

D) existe un vector a de n x 1 tal qQue x’; e a = ~ I{(d-b).
La estacionalidad del los residuos de ia regresion y por (o tanto, la aceptacion de
la existencia de un vector de cointegracion, se puede comprobar aplicando una
prueba de raices unitarias a los residuos y luego comparar el distico ADF que
resulte contra ciertos valores criticos,™ el estadistico ADF deberd caer dentro de
los valores criticos, los cuales varian de acuerdo al numero de parémetros
estimados.

Tenemos entonces que para analizar una relacién de largo plazo entre dos o m#és
variables, éstas deben tener un mismo orden de integracidon si se quiere que el
término de errTor tenga orden de integracién cero (es decir, sea astacionario).

Si las variables cointegran esto implica que existe un proceso de ajuste que evita
que los errores aumenten en ef largo plazo, es decir, la cointegracion garantiza la
estacionalidad de los errores a lo largo del tiempo, lo que implica que (as
variables se mueven juntas en el tiempo. Engel y Granger (1987) han demostrado
que cualquier conjunto de series cointegradas tienen una represenacion de
correccion de errores, en este sentido, la estacionalidad del término. de emmor es
importante si se incorpora este mecanismo de comrmeccion de errores para analizer
ias relaciones en el corto plazo de la variables. Tenemos entonces con correcciéon
de ermores y con cointegracion un analisis de corto y de largo plazo.

- 31

3! Charemza. op.cit. p. 144,
“Enﬂcuﬂocmumﬁnlasldﬂascpepucnuchzmm(l992)enman=xnp3|7mm
1a exisencis 0 no de un vector de cointegracion.



4.2.1.3C de

Si tenemos a y, como variable dependiente y a x, como variable independiente,
ambas con orden de integracidon (1), tendriamos una regresion de la siguiente
forma:

Ye = Bxe * .
donde, si u,

.(4.3)

y X; cointegran, indicandonos

como ya se sefiald, una relacion de largo plazo entre ambas. Lo que procede a
contir ion es Nar | un el
6n de

AY, =as A vay (Ver - X1 )+ €y =,

s0N estacionarios, las variables y,

de corto plazo con un mecanismo de

(4.4)

En (4.4) el término (yes - F X1 ) Puede verse semejante a urs , 83 decir, a los

residuos estacionarios del vector de cointegracion rezagados un periodo (toda

vex que por (4.3). y. - Bxe = ).

Debido a que en (4.4) tanto |a variable dependiente A y;, cOomo |08 regresores Ax,

¥ (Vo+ - P Xos ) ~@3 decir u, -, son estacionarios, o residuos de esta regresidn e, ,
ién serdn

warios, dandonos un mecanismo de correccion de errores si
el ficiente a; es

g O.

Caon esto en mente, podemos analizar el comportamiento de la IEDEUA reapecto

& otras variables, para ver si @s pasible que la IEDEUA cointegre con alguna de
ias variables propuestas como explicativas.

= Charcmza. Op.cit. p. 155
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4.2.2Un - de corr ion de er con '] Qr v
En Ias doce regresiones corridas anteriormente se buscaron aquelias variables

explicativas que presentaran un estadistico “t * grande (i.e. con un nivel dé
corfisnza superior al 90 por ciento). Al tener localizadas las variables mas
significativas, se hicieron pruebas sobre variables redundantes en aquellas
menas significativas, con el fin de eliminarlas definitivamente del modelo. Las
regresiones utilizando logaritmos al igual que aquellas con valores constantes no
asrrojaron resultados significativos, siendo las de mejores estadisticos las que
incluian valores corrientes.

Después de este proceso de depuracion, solamente permanecieron las
exportaciones (XEUA), el tipo de cambio (TCEUA) y el indice de acciones
industriales (IAIEUA) como variables finales para la obtencidn del vector de
cointegracion.

Con estas tres variables se corrieron nuevas regresiones con valores en niveles
(grado de integracion I(1) ), y de la misma manera se buscaron aquellas variables
con un estadistico *t” alto y una probabilidad menor a 0.10. Se quitaron las
variables menos significativas, que en este caso fueron las exportaciones,
quedando en el modeio el tipo de cambio y el indice de acciones industriales.
Esta regresion, que denominaremos como vector de cointegracion (VC) y que se
presenta a continuacion , tiene a la IED de EUA (IEDEUA) explicada por el tipo de
cambio (TCEUA ) y por el indice de accionas industriales (IAIEUA), sin incluir
constante. Vemos que para ambas variables explicativas el estadistico “t" es alto
(-1.850649 para TCEUA y 9.290422 para el IAIEUA), en tanto que la probabilidad
es menor a 0.10 ( 0.0744 para TCEUA y 0.0000 para IAIEUA), ademas de una R
cusdrada de 0.79.




LS // Dependent Variable is IEDEUA
Date: 07/03[97 Time: 14:37

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IAIEUA 0.454713 0.048944 9.290422 0.0000
TCEUA -5.209727 2.815081 -1.8506849 0.0744
R-squared 0.7939685 Mean dependent var 19.19935
Adjusted R-squared 0.786881 S.D. dependent var 20.78413
S.E. of regression 9.595410 Akaike info criterion 4.584911
Sum squared resid 2670.085 Schwarz criterion 4.677426
Log likelihood -113.0532 F-statistic 114.7531

Durbin-Watson stat 1.387751 Prob(F-statistic) 0.000000
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obs Actual Fitted Residual Residual Plot
1965 3.50000 S5.65791 -2.15791
1966 2.56000 5.38509 -2.82509
1967 3.45000 6.33998 -2.88988
1968 4.57000 7.29488 -2.72488
1969 4.61000 7.15847 -2.54847
1970 6.53000 5.43056 1.095944
1971 5.72000 86.71199 -0.99199
1972 7.41000 8.53085 -1.12085
1973 9.53000 7.72015 1.80985
1974 495000 4.44338 0.50662
1975 13.9800 5.13238 8.84762
1976 11.6600 7.27095 4.38905
1977 11.2800 6.26730 4.99270
1978 14,7200 5.58096 9.13904
1979 25.3700 6.50579 18.8642
1980 19.2300 6.99764 10.2324
1981 9.62000 10.7148 -1.09479
1982 0.98000 9.80434 -8.82434
1983 4.91000 15.5532 -10.6432
1984 10.9400 15.9921 -5.05211
1985 13.4000 18.4684 -5.08837
1986 17.1200 24.1387 -7.01871
1987 27.1800 31.1232 -3.94315
1988 15.4500 28.6879 -13.2379
1989 368.8300 36.2147 0.61530
1990 27.1700 38.0594 -10.8884
1991 33.4500 44.4308 -10.9808
1992 38.9700 494484 -10.4784
1993 68.9700 53.0025 15.96875
1904 4568400 55.1447 -9.50472
1995 95.5000 867.5107 27.9883
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Tenemos entonces la ecuacion:
IEDEUA, = ol AIEUA (+ BTCEUA + .. .(4.5)
IEDEUA, = 0.454713 IAIEUA, - 5209727 TCEUA,; +

siguiendo la definicidn de cointegracion dada en las paginas 97 y 98, tenemos un

vector x; de 3 x 7 de las series IEDEUA, IAIEUA, TCEUA donde cada una de

alias es I(7), es decir:

IEDEUA
x = [ LAIEUA
TCEUA
debiendo existir un v ade3x71:

a= }-0.454713
5.209727

tal que, x e a =~ (0))." >*

1

[iepEua, 1aiEua, TcEUA] o [-0.454713] = w 10)
5.209727

M Charemza. op.cit. p. 144,




0 de otra forma despejando u, en (4.5) , tenemos:

= EDEUA, + alAIEUA, - BTCEUA,. . - B .(4.6)
w = 1IEDEUA , -0.4547 13 IAIEUA, + 5209727 TCEUA.

Donde los residuos u son una combinacion lineal de IEDEUA, TCEUA e IAIEUA.
Por 10 tanto, si el TCEUA y el IAIEUA influyen en el comportamiento de la IEDEUA
¥ se mueven junto a ésta en el tiempo, los residuos deben ser estacionarios.

Para comprobar lo anterior se le aplictd al los residuos u del VC la prueba de raiz
unitaria, esperando que el estadistico Dickey-Fuller aumentado (ADF) fuese lo
significativamente negativo dentro ciertos valores criticos como para rechazar la

hipd is de (a i Cia de una raiz unitaria y aceptar que los residuos son
Efecti e, al r i la prueba se obtuvo un ADF de -3.578409, que al

P io con las tabi que proporciona Charemza (1992) en su apéndice y
qQue se presentan a continuacion (cuadro4.8 ), nos indica Que el estadistico ADF
obtenido supera la prueba a un nivel de significancia de 5%, el cual nos da un
limite inferior de -3.71 y un limite superior de -3.51, lo que nos permite rechazar la
existencia de una raiz unitaria y reconocer que {os residuos de la regresion
arterior son estacionarios presentados en niveles, con contante, tendencia y cero
rezagos, lo que nos indica que la IEDEUA, TCEUA e IAIEUA estan cointegrados,
siendo a el vector de cointegracion.



Augmented Dickey-Fuller Unit Root Teston R 105

ADF Test Statistic -3.578409 1% Critical Value* -2.6423
5% Critical Value -1.9526
10% Critical Value -1.6216

*MacKinnon criticat values for rejection of hypothesis of & unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

LS // Dependent Variable is D(R)

Date: 08/03/07 Time: 10:55

Sample(adjusted): 1966 1995

Included observations: 30 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
R(-1) -0.775612 0.216748 -3.578409 0.0012
R-squared 0.300585 Mean dependent var 1.004906
Adjusted R-squared 0.300585 S.D. dependent var 11.25736
S.E. of regression 9.4146850 Akaike info criterion 4.517299
Sum squared resid 2570.433 Schwarz criterion 4.564006

Log likelihood -109.3276 Durbin-Watson stat 1.809540
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CUADRO 4.8
PRUEBA DICKEY-FULLER AUMENTADA.
valores criticos (signos negativos omiticdos) con constante

m=2
1% 5% 10%

n inferior superior inferior superior inferior superior
15 4.55 4.27 3.61 3.491 3.23 3.03
20 4.53 4.25 3.66 3.46 3.29 .3.10
25 4.51 4.23 3.69 3.49 3.34 3.14
30 4.80 4.22 .7 3.81 3.38 3.17
40 4.48 4.21 3.74 3.54 3.41 3.21
S0 4.47 4.19 3.76 3.56 3.43 3.24
75 4.45 4.19 3.79 3.59 3.48 3.28

100 4.44 4.17 3.81 3.61 3.50 3.30
150 4.43 4.16 3.83 3.63 3.53 3.34
300 4.41 4.14 3.86 3.66 3.58 3.38

ssion, 1992, Anexo, Pégs. 325,

Si IEDEUA, TCEUA e IAIEUA estan cointegradas, quiere decir que en el largo
plazo s mueven juntas, y que debido a la estacionalidad de los residuos, existe
un proceso de ajuste que previene que éstos at ten o i en ef ti

Esto significa que si las variables cointegran, existe un mecanismo de correcciéon
de emrores. Por lo tanto se corrié una regresion con IEDEUA, TCEUA , 1AIEUA y
los residuos rezagados un periodo w., de la ecuacién de VC, todos con orden de
integracién cero [(0), como la siguiente, haciendo una analogia con (4.4):

A IEDEUA = A TCEUA + AIAIEUA + Uy + €, . . . . . (4.7)
Resultando:



A IEDEUA =-17.38 A TCEUA +0.78 A JIAIEUA -0.62 .y + €,

on la que debido a que A IEDEUA, A TCEUA, A IAIEUA y u., son estacionarios
1(0), tos residuos de éata regresion . también son estacionarios.

El resultado fue que sin bien el coeficiente de wu., 83 negativo (como lo requiere el
mecanismo de correccion de errores) el TCEUA ya no es tan significativo, pues su
estadistico “t" ya no es tan aito (-0.683128) y su probabilidad es alta (0.5003), 1o
que nos indica que esta variable no tiene peso en el corto plazo pero si en el
largo plazo.

Para analizar las relaciones de corto plazo, se le agregaron al 1AIEUA, la tasa de

interés nominal (INEUA) , como variables infiuyentes en la IEDEUA, corriéndose
la siguiente regresion:



LS // Dependent Variable is DIEDEUA
Oate: 0007 Time: 10:23
Sample(adjusted): 1966 1995
Inciuded obeervations: 30 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIAIEUA 0.718967 0.203983 3.524637 0.0015
DINEUA 1.790072 0.831729 2.152230 0.0405
R1 -0.825087 0.238097 -3.485334 0.0018
R-squared 0.581415 Mean dependent var 3.086667
Adjusted R-squared 0.550409 S.D. dependent var 13.17230
S.E. of regression 8.832234 Akaike info criterion 4.451455
Sum asquared resid 2106.226 Schwarz criterion 4.591575
Log likelihood ~1086.3400 F-statistic 18.75152
Durbin-Watson stat 1.862265 Prob(F-statistic) 0.000008




i
i
:
i

Por lo tanto tenemos:

A IEDEUA, = A IAIEUA  + AINEUA ; + Uy + € . . .(4.8)
AIEDEUA, = 0.718997A 1AIEUA, + 1.790072A INEUA, -0.825087w.-1 + €, .

De igual forma, al ser ia variable dependiente y ios regresores estacionarios, jos

residuos ién son ionarios, por otra parte, el coeficiente de w. es
negativo, como lo requiere el mecanismo de correccion de errores. En esta
ocasiéon tenemos probabilidades bajas en los estadisticos t de las variables, ias
cuales nos explican el 58% de la IED de EUA en el corto plazo, por o que
denominaremos a (4.8) la ecuacion de correccion de errores (CE).

A continuacion se aplicaron ias prusbas de normalidad de residuos (Jarque -
Bera), de correlacion serial ( Breusch-Godfrey con un rezago), White de
heteroscedasticidad y de residuos recursivos a los residuos de la ecuacion CE
siendo todas éstas satisfactorias.
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Series: Residuals
Sample 1966 1995
Observations 30

Mean -1.526497
Median -3.253026

Maximum  20.22753
Minimum  -16.29418
Std. Dev. 8.379614
Skewness  0.842685
Kurtosis 3.418057

Jarque-Bera  3.769055
Probabiity  0.151901

-10
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.134380 Probability 0.716800
Obe"R-squared 0.000000 Probability 1.000000
Tesat Equstion:
LS // Dependent Variable is RESID
DOate: 09/097 Twmne: 10:29
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DIAIEUA -0.012642 0.210182 -0.060147 0.9525
DINEUA -0.087449 0.878405 -0.099555 0.9215
R1 0.1292890 0.427739 0.302263 0.7649
RESID(-1) -0.158065 0.431192 -0.3686578 0.7169
R-squared -0.029011 WMean dependent var -1.526497
Adjusted R-squared -0.147743 S.D. dependent var 8.379614
S.E. of regression 8.977313 Akaike info criterion 4.512967
Sum squared resid 2095.396 Schwarz criterion 4.699793
Log likelihood -106.2627 Durbin-Watson stat 1.797902
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White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.521638 Probability 0.207340
Obs*R-squared 12.19307 Probability 0.202643
Tesat Equation:
LS // Dependent Variable is RESID"2
Date: 09/03/97 Time: 10:30
Sample: 1966 1995
Included observations: 30
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 44.92697 33.91438 1.324717 0.2002
DIAIEUA -0.677441 6.429980 -0.105356 0.9171
DIAIEVAA2 0.645836 0.328856 1.963886 0.0636
DIAIEUA*DINEUA 1.511539 1.782007 0.848223 0.4064
DIAIEUA*R1 0.758390 0.825514 0.918688 0.3692
DINEUA ~4.430323 11.62264 -0.381181 0.7071
DINEUAA2 -1.557537 5.144727 -0.302744 0.7652
DINEUA*R1 0.881319 2.226847 0.395770 0.6965
R1 -2.791182 5.655727 -0.493514 0.6270
R172 0.057693 0.315045 0.183127 0.8565
R-squared 0.406436 Mean dependent var 70.20752
Adjusted R-squared 0.139332 S.D. dependent var 98.55780
S.E. of regression 91.43426 Akaike info criterion 9.292442
Sum squared resid 167204.5 Schwarz criterion 9.759508
Log likelihood -171.9548 F-statistic 1.521638
Durbin-Watson stat 1.778481 Prob(F-statistic) 0.207340
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4.3 EL. MODELO Y LA TEORIA.

E|l propdeito de la i i6Gn del modelo econométrico anterior fue el de analizar
de manera empirica las teorias sobre la IED y sus determinantes.

Aliber por ejemplo, propone como determinantes de la IED principaimente al tipo
de cambio, a la tasa de interés y al valor de mercado de las empresas , medido
por @l indice do acciones industriales.

O b te ias princip ideas de la teoria del riesgo cambiario de
Aliber, tonemos Que la ir ion de it variabl dan a las empresas de (os
paises ventajas de k i ion y de propiedad de IED.
Las ventajas do k Ji. 6N estéan dad: por la apreciaciéon o depreciacién del

tipo de cambio, lo cual hara mas barato o mas caro producir en el extranjero a las
ompresas locales, en tanto que encarecera o abaratara la producciéon de
extranjeros en of pais en cuestion. Las ventajas de propiedad se ven influidas por
@l valor de mercado de las empresas iocales y por la tasa de interés del palis en
referencia; como ya se ha visto, el valor de mercado de un activo financiero a
perpetuidad es igual a las utilidades divididas entre la tasa de interés a la cual e!
mercado descuenta esas utiidades (V=Uri), de esta forma entre mayores sean
Ias utilidades y menor sea la tasa de interés utilizada, e! valor de mercado
aumentard. Lo que ocurre es que empresas de paises con menores tasas de
interds estén dispuestos a pagar més por activos en otros paises, pues al tener un
costo de capital menor, jes es mas barato invertir en el extranjero.
La explicacion anterior es utilizada por Aliber para anali el re iento de
ia IED de EUA desde los afios sesenta hasta la actualidad, y en particular la
de los donde este pais recibié mas IED de la que emitia, lo cua!
un - on los patrones tradicionales de flujos de IED mundial.
En el modeioc econométrico se tomaron las variables consideradas por Aliber, tipo
de cambio, tasas de interés, indice de acciones industriales y otras que
posiblements podrian haber tenido influencia en la IED de EUA, como el PIB, las
exportaciones y e IPC.
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Como ya se ha descrito, pasando de lo general a lo especifico, se corrieron varias
regresiones utilizando todas las variables y poco a poco se fueron excluyendo
variables poco significativas, siempre buscando un vector de cointegracion.
Finalmente las variables que mas influian en la IED de EUA en el largo plazo, de
acuerdo con el analisis de cointegracion, fueron el tipo de cambio y el indice de
acciones industriales, y que son precisamente dos de las tres variables que Aliber
considera como mas influyentes sobre la IED. Aun se puede decir que la tasa de
interés -si bien no explicitamente- esta implicitamente presente en los resuitados
de! modelo, pues las utilidades de las empresas son descontadas por la tasa de
interés, déndonos el vator de mercado de los activos financieros, cuya adquisicion
influye en los valores de mercado de las empresas, siendo éstos ultimos medidos
on este ejercicio por el indice de acciones industriales.

Sin embargo al generar el modelo de correccién de errores, para analizar el
comportamiento de las variables en el corto plazo, el tipo de cambio deja de ser
una variable a considerar, pero toma importancia la tasa de interés nominal como
factor explicativo junto con el indice de acciones industriales, pues éstas dos
ultimas variables explican el 58% de la 1IED de EUA.

Lo anterior nos da una correspondencia parcial con las conclusiones de Aliber,
pues tenemos al tipo de cambio y a !a tasa de interés, via indice de acciones
industriales como variables importantes en la determinacién de los flujos de IED
tanto en e! corto como en el largo plazo

En este ejercicio econométrico referente a los EUA, se comprueba de forma
empirica que efectivamente el tipo de cambio, la tasa de interés y el valor de
mercado de las empresas han influido de forma importante en los flujos de IED de
los EUA en los ultimos treinta afos. La apreciacion o depreciacién de las
monedas facilita o dificulta la adquisicion de activos en el extranjero, provocando
que haya paises considerados como de bajo costo de produccién en relacion a
otros. De igual manera se comprueba que los pai caracterizach por tener
bajas tasas de interés son mas propensos a invertir externamente, mientras que
los paises con tasas de interés mas elevadas se caracterizan por recibir IED,
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asi obtener el valor que el mercado asigna a los activos financieros a perpetuidad
de los diferentes paises. La tasa de interés y su influencia en los valores de
mercado, incide en los procesos de fusiones y adquisiciones entre empresas™,
asi como en ias nuevas inversiones.

Las inversiones extranjeras directas son posibles gracias a, por un iado, las
ventajas competitivas que han desarrollado las empresas al interior de ellas
mismas y qQue les permiten producir en mercados diferentes del que son
originarias, como sostienen la mayoria de las teorias de la organizacion industrial;
PEro creemos Que indudablemente i " otras variables de caracter
macroecondmico (tipo de cambio, tasa de interés y valor de mercado), que
afectan a todas las empresas de un pais en especifico y que resultan en

proporcionarie a sus empresas otros tipos de ventajas, principalmente
relacionadas con el costo del capital, siendo la dindmica de estas variables
macroecondmicas la que puede explicar en mayor medida el cambio tan notorio
on los flujos de IED ocurrido en los afios ochenta.

Analizando los resultados del modelo econométrico para encontrar los principates
determinantes de la emision de IED estadounidense, tenemos que utilizando
verisbles macroeconomi que af a la tc idad de empresas en un pais, es
posible explicar el 58% de la varianza de la IED, por lo que las fluctuaciones de
variables clave como la tasa de interés y el tipo de cambio y en general e! estado
qQue guarda ia economia de un pais, influyen en buena medida en las emisiones
de IED.

** Ver por cjomplo cn ol capitulo 3. pigs 62 y 63, 1a icipacion en las fusi
Qdﬂiﬂbl”—lm _otmmckvcmtEU&AkmnnmeEnlumEuA
19%, A ia con ¢l 7% vy Japin con c] 9%% del total, micntras que en procesos de venta de

I-EUA - con ¢l 31%, Alemania con el 4% y Japon sélo con ¢l 0.51%
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4.4 CONCLUSIONES.

Dentro de las distintas teorias referentes a la IED, tenemos una clara distinciéon
entre dos grupos caracteriaticos de teorias: las teorias de orden microecondmico
que estudian !a IED a la luz de decisiones corporativas y de las ventajas
adquiridas al interior de las empresas (conocimientos, innovaciones), y las teorias
de orden macroeconomico, que determinan los flujos de IED en relacion a la
evolucion de variables macroeconomicas que afectan a todas las empresas de un
pais. Estas ultimas se pusieron a prueba para explicar las emisiones de IED en el
caso de un pais particular, EUA.

Este pais presentd un comportamiento caracteristico en cuanto a sus emisiones
de IED durante los afiocs ochenta, las cuales disminuyeron notablemente en
comparacion con el ritmo en que venian desenvolviéndose desde los afos
sesenta; ademas, durante los ochenta, EUA se vio invadido mas que nunca por
1ED de otros paises, notandose un cambio notorio en cuanto a la razén salidas-
entradas de 1IED.

Al desarrollar un modelo econométrico de cointegracion con correccién de errores
para el caso de EUA, donde se incluyeron las variables primordiaimente
macroecondémicas como determinantes de las sealidas de IED, se obtuvieron
resultados importantes que "resaltan la trascendencia de los factores
macroeconémicos en la determinacion de ias salidas de IED en EUA en el periodo
1965-1995.

Efectivamente, el mecanismo de correccién de errores nos mostré que el indice
de acciones industriales y la tasa de interés nominal explicaban el 58% de ia IED
de EUA en el corto plazo. Estos resultados tienen congruencia con la teoria de
Aliber, segun ia cual, el tipo de cambio a través de su apreciacion o depreciacion
hace mas barato © mas caro invertir en el extranjero, en tanto que el valor que el
mercado fija para un activo fiananciero a perpetuidad (V= UT/), varia
inversamente con la tasa de interés que los paises tengan, favoreciendo la
adquisicién de activos financieros a perpetuidad por parte de empresas
pertenecientes a paises con bajas tasas de interés, provocando que éstas
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empresas aumenten sus valores de mercado, siendo el indice de acciones
industrisles @l que mide estas variaciones en ios valores de mercado de las
empresas. De esta forma, la evolucidn el tipo de cambio, |a tasa de interés y del
indice de acciones industriales pueden desarroilar ventajas en el costo del capital
entre los paises.

Sin duda es imposible encontrar una teoria Que explique de forma total la realidad
economica y e! caso de la IED no es la excepcién. Una parte de !as emisiones de
IED se explican, con toda seguridad, por la creacion de ventajas mediante nuevos
conocimientos e innovaciones por parte de las empresas, asi como por decisiones
corporativas, estratégicas al interior de las empresas, siempre buscando el
maximo beneficio y la mayor productividad de las inversiones, como sostienen las
teorias microeconoémicas; pero es indudable - y el ejercicio econométrico lo
demostro- que los flujos de IED también estan influidos por el comportamiento de
las variables macroecondémicas de un pais, que afectan a todas las empresas
dentro de ese pais mediante ventajas en ios costos de capital.

El resultado maés importante de este capitulo es que, sin despreciar las
aportaciones de las teorias microeconémicas, pero utilizando solamente variables
macroecondmicas, es posible explicar el 58% de las emisiones de IED en EUA en
ol periodo 1965-1995, lo cual asigna de manera empirica, una gran validez a las
teorias macroecontmicas de la IED.

Los resuitados obtenidos tienen paricular importancia, pues ante una economia
globaiizada, donde !a 1ED juega un papel fundamental en la estrategia competitiva
de los palises (debido a que las empresas buscan _dénde producir con mayores
ventajas), la posibilidad de expansién de IED para las empresas depende en
buena medida del estado que guarda su economia en conjunto.



RESUMEN Y CONCLUSIONES GENERALES.
La IED es una variable caracteristica de la globalizacion econdmica de nuestros
dias, los flujos tanto de entrada como de salidas han aumentado
considerablemente en los ultimos afos, siendo el promedio de entradas y salidas
a nivel mundial en 1995, 316,391 millones de dolares.

La tasa de crecimiento de las emisiones de IED en el mundo en el periodo 1985 -
1995 fue de 18.48% promedio anual, mientras que la tasa de crecimiento
promedio anual para las exportaciones mundiales en el mismo periodo fue de
10.63%

Este dinamismo en los flujos de IED se debe a los cambios experimentados por la
economia mundial, entre los que se encuentran: i) la desaparicion de las fronteras
nacionales en cuanto a la produccién de bienes, con (o cual tas empresas buscan
redistribuir sus procesos productivos en bilsqueda de mayores ventajas
competitivas; /i) la posibilidad -dada por la tecnologia- de segmentar los procesos
productivos con el fin de poderlos colocar en cualquier parte del mundo; i) el
mayor grado de integracién y desarrollo de los mercados financieros; iv) el
crecimiento estable de !as economias desarrolladas; v} la menor capacidad de
endeudamiento por parte de los paises en desarrollo y su constante necesidad de
nuevas formas de financiamiento; v} los cambios econdmicos estructurales
arientados a |a liberalizacion de las economias , acompafiados de una mayor
flexibilizacion en las politicas hacia la IED adoptadas por la mayoria de los
paises.

La lED actuaimente se coloca junto al comercio como los principales mecanismos
mediante los cuales los paises se relacionan econdmicamente entre si. El
aumento en los flujos de IED mundiales se espera continde, toda vez que cada
vez mas y mas empresas, aun de paises en desarrollo, se vuelven
transnacionales en respuesta a mayores presiones en competitividad derivadas
de la gl i i6n y liberali ion econémica.
Es pues la IED una variable de central

importancia tantc para paises
desarrollados como para paises en desarrolio;, a los primeros les permite
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expander sus procesos productivos en busqueda de mejores condiciones de
produccion, tratando de mejorar su competitividad dentro de un entorno
econdmico cada vez mas exigente; para los paises en desarrolio, ta IED
representa la posibilidad de obtener recursos para financiar su desarrolio, toda
vez que |a etapa de endel iento quedd rebasada en los ochenta; La IED es
complementaria del ahorro interno, genera empleos, y les permite una mayor
integracion a la dinamica econdémica mundial, pues los pone en contacto con
nuevas tecnologias, con estructuras modernas de comercializacién y nuevas
lineas de produccion.

En el contexto de una economia mundial cambiante y globalizada, en donde la
IED juega cada vez mas un papel protagénico, es interesante el analisis de las
diversas teorias relativas a la IED, toda vez que la mayoria de estas teorias se
formularon en periodos anteriores al proceso globalizador, proceso que comenzd
con fuerza en los ochenta. Curiosamente, es precisamente a partir de los afios
ochenta cuando la IED comienza a aumentar, y hay un cambio notorio en cuanto
a la estructura mundial de Jos flujos de IED, pues las emisiones de EUA
disminuyen su dinamismo notablemente , mientras que al mismo tiempo éste pais
se ve invadido por inversiones particularmente europeas y japonesas. En el
periodo 1970-1979, las entradas de IED a EUA crecieron a una tasa media anual
de 21.31%, en tanto que las salidas los hicieron a una tasa de 14.53%; en los
afos ochenta, entre 1980 y 1989, la tasa media de crecimiento de las entradas de
1ED a EUA auments a 25.60%, mientras que las salidas s6lo crecieron en 6.71%
on promedio. Esto provocd que después de varios afios EUA recibiera mas
inversion de ia que emitia.

Al revisar distintas teorias de la IED se pudieron diferenciar dos clases principales
de teorias: las que hemos llamado de caracter microeconémico (de -la
organizaciéon industrial, internalizacién y apropiabilidad) y las macroecondmicas.
Estos dos cuerpos tedricos coinciden en que ias IED son posibles gracias a
ventajas competitivas con que cuentan las empresas, sin embargo, la forma en
Que estas ventajas competitivas son adquiridas difieren entre ellas.
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Dentro de las teorias microecondémicas agrupamos a autores como Hymer,
vemon, Caves, Knickerbocker, Buckiey y Casson, y Magge. La idea central de
estas teorias es que las empresas desarrollan al interior nuevas forrnas de
produccién, es decir, innovan. Estos conocimientos desarroilados intemamente
ies dan una ventaja respecto a otras empresas, no sdlo localmente, sino en el
contexto internacional. Sus innovaciones y conocimientos les permiten desarroliar
la produccién con éxito en otros mercados, compensandolas por el hecho de
operar a distancia y en un mercado desconocido. Al mismo tiempo, mientras se
desarrollan innovaciones y se adquieren nuevos conocimientos, éstos no seran
compartidos con otras empresas, pues esto reduciria su ventaja competitiva, por
lo que son renuentes a vender tales conocimientos, prefiriendo hacer inversiones
en el exterior. En resumen, éstas teorias, atribuyen la IED a innovaciones y
conocimientos creados al interior de las empresas, a la renuencia de compartir
dichas ventajas, asi como a decisiones estratégicas por parte de las empresas.

En las teorias macroecondmicas tenemos a Vernon, Rugman, Kojima y Ozawa y
Ailibar. Este ultimo autor, reconoce los cambios en las tendencias de los flujos de
IED a partir de la globalizacién, sobre todo en EUA, y difiere de las teorias
microeconémicas, pues para él estas teorias explican por qué las empresas
crecen y se expanden en el extranjero, pero Nno explican por qué hay paises
caracterizados por ser emisores de IED mientras que otros son tipicamente
receptores, ni por qué hay lugares en que la produccion puede ser llevada a cabo
a un menor costo.

Aliber también desarrolla ia idea de que las empresas de un pais cuentan con
ventajas que otras no tienen, y que les permiten operar a distancia y en mercados
desconocidos; sin esmbargo, estas ventajas son atribuibles a factores
macroeconomicos del pals al cual son pertenecientes, y que afectan a todas las
empresas de ese pais. Estas ventajas no se refieren a innovaciones y
conocimientos , sino a ventajas en los costos de capital de las empresas. Aliber
analiza estas ventajas a la luz de tres elementos principales categorias: el tipo de
cambio, el valor de mercado de las empresas y Ia tasa de interés.
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E! tipo de cambio influye en la IED pues su apreciacidon o depreciacion puede
hacer mas barato o mas caro producir en el exterior. La evolucion del valor de los
activos financieros a perpetuidad que el mercadc asigna, tiene una estrecha
relacitn con |a tasa de interés de los paises, toda vez que los mercados de dinero
y de capitales de los pai astan segmentados, lo que provoca que las tasas de
interés difieran implicando costos de capital diferentes para las empresas.
Efectivamente, o1 mercado fija un cierto valor a un activo financiero a perpetuidad,
donde éste valor asignado sera igual a las utilidades esperadas divididas entre |la
tasa de interés usada para descontar esas utilidades esperadas (V= Ut / i),
siendo ésta tasa de interés la que esta asociada a los diferentes paises.

De esta descripcion se puede inferir que las empresas de paises que tengan
menores tasas de interés pueden aumentar sus valores de mercado adquiriendo
flujos de ingresos en paises identificados con altas tasas de interés, mediante la
compra o fusion con empresas ya establecidas en otros paises, de la misma
forma podrian llevar a cabo inversiones totalmente nuevas (greenfield

investments). Por lo tanto las empresas de paises con menores tasas de interés
tencirdn una ventaja sobre las demas, ventaja dada por la tasa de interés de su
pais, reflejada en un costo de capital menor.

De esta forma es como los valores de mercado de las empresas, el tipo de cambio
y Ia tasa de interés de cada pals, influyen en la IED via ventajas en los costos de
capital de las empresas.

La dicotomia en los cuerpos tedricos que explican la IED nos llevé a analizar de
manera empirica las tecorias expuestas mediante el uso de herramientas
econométricas, centrando el andlisis principaimente en las teorias
macroeconomicas, para ver que tan bien podian explicar las salidas de IED de
EUA en un periodo que va de 1965 a 1995.

Se escogié a los EUA, en primer lugar, por ser ef pais mas importante tanto en las
emisiones como en las recepciones de IED; adem#és porque -como ya se
menciond- a partir de que toma fuerza el proceso globalizador en los ochenta,
eoste pais sufri® un cambio caracteristico en cuanto a los flujos de IED que
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este pais sufrié un cambio caracteristico en cuanto a los flujos de IED que
entraban y salian de &l. E! periodo de referencia fue lo suficientemente extenso
como para abarcar el auge de las IED de EUA en ios sesenta y parte de !os
setenta, -cuando aportaba cerca del cincuenta por ciento de la las emisiones de
1ED s nivel! mundial- los afios ochenta donde la globalizacion toma fuerza y se
presenta el cambio en la razdn salidas-entradas de IED en EUA y la mitad de la
década de los noventa, en que sus salidas de 1ED han nuevamente aumentado
hasta alcanzar los 95 billones de dolares en 1995,

£1 proceso utilizado fue de lo general a lo especifico, utilizando las diversas
variables que de acuerdo a las teorias macroecondmicas expuestas
anteriormente, influian en la IED. De esta forma se contemplé variables de EUA
on ef periodo de referencia, como a {a tasa de interés, al tipo de cambio, al indice
de acciones industriales, a las exportaciones, al PIB y al IPC como variables que
posiblemente influian en las emisiones de IED.

La metodologia seguida para el ejercicio econométrico llevd a la estimacion de un
modelo de correccion de errores con cointegracidn. El andlisis de cormreccion de
efrores con cointegracion Nnos mostré que en el corto plazo, el indice de acciones
industriales y la tasa de interés nominal explicaban el 58% de la IED de EUA.
Estos resultados nos indican la importancia de las variables macroeconémicas en
1a determinaciéon de la IED de EUA en un periodo de treinta afios.

De esta forma, las variables macroeconémicas que demostraron su influencia de
manera importante en las emisiones de IED de EUA entre 1965 y 1995, fueron el
tipo de cambio, la tasa de interés y el indice de acciones industriales (valor de
mercado de activos), cuyos mecanismos de operacion sobre !as emisiones de IED
ya han sido explicados mas arriba.
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El modeilo econométrico NOs permite enunciar la conclusion mas importante de
oste trabejo:

Hay una clara dicotomia entre las teorias relativas a la IED, aquélias que ia
explican bajo enfoques microecondmicos y aqueéllas que mencionan factores
macroecondmicos para su determinacion. El punto de coincidencia entre ambas
o8 QUe 3 NeCceswrio que las empresas cuenten con ventajas respecto a empresas
de olros paises, con el fin de poder producir en mercados desconocidos y lejanos,
sin embargo difieren en la forma en que estas ventajas necesarias son adquiridas.
Si bien es cierto que una parte de las IED se explican por ias ventajas adquiridas
por las empresas a través de sus propias innovaciones y conocimientos asi como
por Ia renuencia a venderlos, también es cierto que existen factores
macroecondmicos -que afectan a todas las empresas de un pais- en la
determninecion de ventajas, siendo estas ventajas relativas a los costos de capital
de las empresas.

Podemos decir que, sin menospreciar

microecondmicas, que definitivamente tienen gran
vari de & macroeconémico fue posible encontrar una parte muy

importante de los determinantes de la IED de EUA, pues las variables
macroecondmicas nos explicaron o! 58 por ciento de la varianza en e! corto plazo,
dando una gran validez a las teorias macroeconémicas.

las aportaciones de ias teorias
importancia, utilizando
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