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Una de las caracteristicas mas notables de la
globalizacién es la importancia que fue cobrando en
todo el mundo la inversién directa extranjera (IED). En
los altimos dos decenios, el flujo internacional de IED
se multiplic casi por 10 (grafico 18.1). A efectos com-
parativos cabe sefialar que los flujos del comercio inter-
nacional apenas se duplicaron en el mismo periodo.

Con todo, el incremento de la IED no ha seguido
una tendencia uniforme en todo este tiempo: hubo pe-
riodos de estancamiento —el primer quinquenio de la
década de los ochenta y de los noventa— seguidos de
periodos de crecimiento explosivo. Durante el segundo
quinquenio de esos mismos decenios, la tasa anual de
crecimiento de la IED se acercd a 25%.

América Latina no se benefici6 del primer auge de
la IED de fines de los afios ochenta, sobre todo por su
inestabilidad macroecondmica y por las restricciones a
la IED en algunos sectores y a la repatriacién de bene-
ficios y de capital. La afluencia de IED a la region per-
manecié mas o menos estable desde 1980 hasta 1993,
con un incremento anual de menos de 2%. El auge de la
IED en América Latina comenz6 alrededor de 1993, cuan-
do se eliminaron la mayoria de las restricciones mencio-
nadas y se abrieron los sectores de infraestructura a la
participacion del sector privado. Entre 1993 y 1999, los
flujos dirigidos a la region crecieron casi 30% por afio.
Como resultado de la dltima oleada, América Latina re-
cuperé la participacién de los flujos de IED que habia
perdido durante finales de los afios ochenta y actual-
mente esta recibiendo aproximadamente el 10% de la
inversion extranjera directa total.

Mientras que los flujos de IED al mundo en desarro-
llo se incrementaron de manera espectacular, otras for-
mas de flujos de capital se mantuvieron relativamente
estancadas. Por esa razdn, en los Gltimos afios la IED
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Gréfico 18.1| Flujos de inversion extranjera directa,
1980 - 1999
Total (Miles de millones de US$ de 1996) América
Mundia Latina
900 90
r
800 80
700 70
600 60
500 50
400 40
300 ol 30
v
200 20
100 . ﬂ 10
0 0

1980
1981
1982
1983
1984

0
0
=
—

1986

~
0
I
—

1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

o
=)
=)
—

Flujos hacia América Latina @ [ujos totales

Fuente: IMF (2000).

represent6 la fuente mas importante, por un gran mar-
gen, de financiamiento externo privado para América
Latina. En 1999 la IED represent6 casi 97% del total de
flujos netos de capital privado que llegaron a la region.

Cabe preguntarse entonces si la IED tiene efectos
positivos en los paises receptores y, si es asi, qué pue-
den hacer los gobiernos para atraer esa inversion. En
principio, existen varios mecanismos mediante los cua-
les la IED puede generar externalidades positivas para
toda la economia. Si la empresa extranjera es tecnolé-
gicamente mas avanzada que la mayoria de las compa-
filas nacionales, la interaccién de los ciudadanos del
pais con sus técnicos e ingenieros puede aportar una
valiosa transferencia de conocimientos, que también
puede darse si la empresa extranjera capacita directa-


http://www.iadb.org/res/ipes2001/eng/fig18.1.xls
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mente a los trabajadores locales quienes después pue-
den emplearse en firmas domésticas.

También existe el potencial de desarrollar nuevos
insumos o mejorar la calidad de los que ya existen en el
pais. Estos insumos surgen inicialmente gracias a la
demanda generada por la inversion extranjera, pero a la
larga estaran también a disposicion de las empresas
nacionales.! Existe asimismo otra fuente de externali-
dades, dado que las empresas multinacionales que ex-
portan sus productos a mercados extranjeros pueden
inducir a las empresas nacionales a seguir sus pasos V,
de esa manera, actlan como catalizadores para los
exportadores nacionales.? Algunos estudios también
mostraron datos indicativos de que la IED tiene efectos
positivos sobre el crecimiento, siempre que el pais re-
ceptor cuente con el capital humano adecuado. En otras
palabras, para beneficiarse de la tecnologia avanzada
que introducen las empresas extranjeras, el pais recep-
tor debe tener la capacidad de absorber esa tecnologia.?

No obstante, la IED también puede tener efectos
negativos. Las empresas nacionales pueden verse des-
plazadas por las extranjeras o deben afrontar aumentos
en el costo de los factores de produccién como resulta-
do de la presencia de empresas extranjeras.* En un es-
tudio reciente de los efectos secundarios de la IED en
Venezuela se determind que, si bien la participacion
extranjera en el capital incrementa la productividad, la
presencia de empresas extranjeras tiene repercusiones
negativas sobre la productividad de empresas de pro-
piedad nacional en el mismo sector.® Este resultado
negativo puede deberse a que el estudio correspondiente
se centro en los efectos secundarios dentro de la misma
rama industrial. En otro estudio, realizado en Colombia,
se encontrd que los efectos de la IED son positivos y
muy importantes una vez que se tienen en cuenta las
repercusiones en las distintas ramas industriales.®

Los beneficios que puede aportar la IED a los paises
que la reciben pueden depender de la manera en que
haya llegado la inversion al pais. Si los paises compiten
agresivamente ofreciendo subsidios a inversionistas
potenciales, los beneficios netos generados por los pro-
yectos de IED pueden quedar contrarrestados y los (ni-
cos beneficiarios podrian ser los inversionistas
extranjeros. Pero la competencia en la oferta de subsi-
dios no es la (nica manera en que los paises pueden
cortejar a los inversionistas potenciales. Algunos tipos
de competencia pueden ser muy nocivos, por ejemplo,
si se relajan las normas laborales o ecolégicas de mane-

ra tal que se produzcan efectos adversos sobre el bien-
estar de la poblacién. Por otro lado, los paises pueden
tratar de volverse mas atractivos para la inversion ex-
tranjera mejorando la calidad de sus instituciones, la
fuerza laboral y la infraestructura. Como se demostrara
en este capitulo, pese a que hay muchas variables que
estan fuera del control de las autoridades que formulan
politicas y que influyen en el destino de los flujos de
IED, no cabe duda de que la calidad de las instituciones
del pais receptor desempefia una funcién preponderan-
te para determinar hacia donde se dirigen, en definiti-
va, las inversiones.

lnversion extranjera directa en
América Latina

:Como se compara América Latina con otras regiones
en cuanto a capacidad de atraer IED? ;Qué paises de la
region han tenido mas éxito en este sentido? ; Dénde se
originan los flujos de inversién que llegan a la region?’

Los paises desarrollados recibieron 70% de los flu-
jos totales de IED durante el periodo 1997-1999, en
tanto que América Latina recibié 11%, bastante mas
que los paises del Sudeste Asiatico, que recibieron alre-
dedor de 6%.8 EL grafico 18.2 muestra la afluencia de
IED en relacion con el PIB de los paises o regiones re-
ceptoras. Segln esta medida el Sudeste Asiatico recibe
los mayores flujos de IED en proporcién a su ingreso
representando casi 4% del PIB, sequida muy de cerca
por los paises desarrollados. El valor correspondiente a
América Latina es poco mas de 2%. Si se calcula la
media aritmética de la razén IED/PIB de todos los pai-
ses de cada region (en lugar de una media ponderada
con el PIB como peso), América Latina se ubica en se-
gundo lugar tras los paises desarrollados y el Sudeste
Asiatico queda en tercer lugar. Este cambio de posicion

1 Rodriguez Clare (1996).
2 Aitken, Hanson y Harrison (1997).
3 Borensztein, De Gregorio y Lee (1998).

4 Agosin y Mayer (2001) proporcionan datos sobre el efecto de desplaza-
miento de la inversién nacional en los paises en desarrollo.

> Aitken, Hanson y Harrison (1999).
6 Kugler (2000).

7 Véase un analisis mucho mas completo y detallado de los flujos de IED
hacia América Latina en ECLAC (2000) y un anélisis similar de las tenden-
cias de la IED en todo el mundo en UNCTAD Secretariat (2000).

8 TMF (2000).
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Grafico 18.2|Volumen total de inversién extranjera
directa por regién, 1997-99
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segln el promedio que se use refleja el que algunos pai-
ses pequefios de América Latina tienen un gran flujo de
IED con respecto al PIB, mientras que en los paises de-
sarrollados y en el Sudeste Asiatico ocurre lo contrario.

El pais que recibié el mayor flujo de IED fue Brasil,
con 38% del total, seguido por Argentina, México y Chi-
le. Esos cuatro paises conjuntamente recibieron casi 80%
del total de IED. Sin embargo, considerando la razon
IED/PIB, Trinidad y Tobago con 9% fue el pais que atra-
jo mas inversiones, por un amplio margen, seguido por
Panama, Bolivia y Chile. En Trinidad y Tobago la IED se
ha vinculado principalmente con grandes proyectos de
generacién de energia, sobre todo de explotacion de
gas natural, tras la desregulacion de ese sector. En Pa-
nama cobraron importancia la privatizacion de los ser-
vicios y las inversiones en la administracion de fondos
de pensiones y jubilaciones. En Bolivia, el sector ener-
gético ha sido el meollo de los esfuerzos destinados a
atraer IED.9 Chile y Argentina se ubican en una posi-
cién mas alta en virtud de enormes adquisiciones indi-
viduales realizadas por dos empresas espafiolas: Endesa
en Chile y Repsol en Argentina.l0 En cambio, Brasil,
Costa Rica y México, que segin la percepcion popular
reciben un monto desproporcionado de flujos de IED,
en realidad han registrado una afluencia relativamente
moderada. Brasil y Costa Rica se ubican ligeramente por
encima del promedio regional y México de hecho se en-
cuentra por debajo (grafico 18.3).

Si bien América Latina ha sido por lo general una
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region receptora de flujos de IED, recientemente algu-
nos de los paises de la region se han convertido en
fuentes de este tipo de inversion: Chile, Argentina, Bra-
sil, Colombia y Venezuela en particular. Las salidas de
IED de Chile representaron 38% de las salidas totales de
la region y casi 2,5% del PIB. Argentina ocupa el se-
gundo lugar como pais de origen, con salidas que repre-
sentan 28% del total regional, aunque esto corresponde
dnicamente a 0,5% del PIB.1?

¢Donde se originan los flujos de IED hacia econo-
mias latinoamericanas? Los datos sobre flujos bilatera-
les de IED en 1997 tomados de la publicacién anual de
la OCDE International Direct Investment Statistics
Yearbook indican que Estados Unidos es la principal fuen-
te de IED en América Latina, lo que de ninguna manera
es una sorpresa.2 Si corresponde destacar, sin embar-
go, que Espaiia ya ocupa el segundo lugar. La existencia
de un idioma comin y de vinculos coloniales puede te-
ner mucho peso en el caso de Espaiia, como se verd mas
adelante. Chile y Argentina y en menor medida también
Brasil se han vuelto importantes fuentes de IED en
América Latina.13

¢Qué determina la direccion

de los flujos de IED?

En esta seccion se examina la direccion de los flujos de
IED y se analizan los factores determinantes que se pres-
tan a medidas de politica de los paises receptores, sobre
todo en lo que se refiere a la calidad de las instituciones.

Existen, por supuesto, varios factores determinan-
tes potenciales de los flujos de IED. Como se vio ante-
riormente, puede atraerse ese tipo de inversion
reduciendo el nivel de gravamen impositivo para las
empresas extranjeras, o mediante la concesién de fuer-

9 ECLAC (2000) describe los flujos de IED que recibieron Panama y Trini-
dad y Tabago (pags. 55-57), y una explicacién detallada de la estrategia
adoptada por Bolivia para atraer IED (pags. 88-97).

10 ECLAC (2000, pags. 139-77) describe detalladamente la agresiva ex-
pansion de las empresas espafiolas en América Latina.

11 No se consiguieron datos sobre las salidas de IED de México, probable-
mente significativas.

12 OEDC (2000).

13 Si bien los datos de la OCDE incluyen Gnicamente los flujos de inver-
sion que tienen origen en los paises de esa organizacion, puede inferirse
el valor de las salidas de IED de paises latinoamericanos a América Latina
restando de las salidas totales de cada pais (que notifica el FMI), las
salidas de IED a cada uno de los paises de la OCDE.


http://www.iadb.org/res/ipes2001/eng/fig18.2.xls

280  Capitulo 18

Grafico 18.3|Ingresos de inversion extranjera
directa, 1997-99
(IED/PIB, en %)
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tes subsidios. No obstante, si se compite por la inver-
sion extranjera directa reduciendo los impuestos u ofre-
ciendo subsidios puede darse lo que algunos autores
han denominado “carrera para llegar al fondo”, situa-
cién en la que las empresas extranjeras terminan apro-
piandose de todos los beneficios relacionados con su
inversion.

De otra manera, los paises pueden procurar volver-
se mas atractivos capacitando a su fuerza de trabajo o
mejorando la calidad de su infraestructura o institucio-
nes. Oman (2000b) denomina a este tipo de competen-
cia “concurso de belleza”.

Para evaluar las repercusiones de las distintas op-
ciones de politica sobre el destino de la IED es necesa-
rio contar con un referente efectivo respecto del cual
pueda medirse el éxito o el fracaso de los paises en ese
sentido. Por ejemplo, un pais podria recibir un gran
monto de IED no por las politicas que aplica, sino sim-
plemente por su tamafio o su proximidad a un impor-
tante pais que es fuente de inversiones. O bien la IED
puede dirigirse hacia un pais por razones historicas,
como fuertes vinculos coloniales con el pais de origen.
Los ejemplos que se incluyen sugieren que para juzgar
el éxito o el fracaso de distintas politicas posibles con-
viene centrarse en la explicacion de la IED bilateral y no
de la IED agregada. Para establecer el referente adecua-
do y eliminar el efecto de factores no relacionados con
politicas concretas, utilizamos el modelo de gravedad.
Este modelo se tomd prestado de la literatura empirica

sobre comercio internacional y resulta sumamente atil
para explicar los flujos de comercio bilaterales.

En su formulacién mas sencilla, el modelo de gra-
vedad establece que los flujos de comercio bilaterales
dependen positivamente del tamafio de ambas econo-
mias, medido por el PIB, y negativamente de la distan-
cia entre los dos paises. El modelo se basa en una
analogia con la fuerza de atraccién gravitatoria entre
los cuerpos celestes de la teoria de Newton. En los tra-
bajos de investigacion la especificacion mas sencilla
del modelo se completa afiadiendo variables como el
PIB per céapita, la poblacion o variables indicadoras
(dummies) de que los dos paises comparten o no fron-
tera, idioma com(n, vinculos coloniales pasados, etc.
Si bien el modelo de gravedad se aplica en general al
estudio de los flujos bilaterales de comercio, reciente-
mente ha sido utilizado para analizar la IED. De hecho,
estas variables también parecen ser factores determi-
nantes naturales de la IED. Por ejemplo, que dos paises
compartan el mismo idioma puede alentar los flujos de
IED entre ellos, porque reduce los costos de transaccion
(los ejecutivos extranjeros no tienen que aprender el
idioma del pais receptor, no se necesitan trabajadores
bilingiies ni traduccién de contratos y documentos, etc.).

En ejercicios empiricos realizados por Stein y Daude
(2001) se encontro que todas las variables gravitatorias
tienen los efectos esperados y que esos efectos son
estadisticamente significativos (apéndice 18.1). Segln
los resultados, que se basan en los stocks de IED bilate-
ral para 1996,1% el coeficiente correspondiente al tama-
fio del pais receptor se aproxima a 1, lo que sugiere
que, a igualdad de otras condiciones, un aumento del
PIB del pais receptor da lugar a un aumento proporcio-
nal de la IED. En forma consistente con el concepto de
gravedad, si bien el tamafio incrementa la atraccion, la
distancia la hace disminuir. Los coeficientes estimados
para la distancia sugieren que un aumento de 10% de la
distancia entre el pais fuente y el pais receptor reduce
el monto bilateral de IED aproximadamente 7%. Combi-
nando ambos efectos, México y Brasil tienen practica-
mente el mismo grado de atraccién como destinos de la
IED canadiense. Aunque Brasil es una economia mas

14 La informacién procede de International Direct Investment Statistics
Yearbook, anuario de la OCDE. Se dispuso de para el afio 1996, desglosados
para 18 paises de la OCDE que son fuente de inversiones y 58 paises que
son receptores. Obsérvese que lo que se analizan son los stocks de IED,
no los flujos. EL término bilateral se refiere a los stocks de IED originados
en cada pais fuente localizados en cada pais receptor.


http://www.iadb.org/res/ipes2001/eng/fig18.3.xls

Politicas de inversion extranjera directa 281

grande, ese efecto queda compensado porque estad a
mayor distancia de Canada. El idioma com(n, los vincu-
los coloniales y la frontera com(n tienen efectos posi-
tivos que también son econémicamente significativos.

Si se aisla la influencia de estas variables se puede
pasar a la pregunta principal: ;qué pueden hacer los
paises para atraer IED? Las variables que se prestan a
acciones de politica incluyen las tasas impositivas a las
empresas extranjeras, la calidad de la fuerza de trabajo,
la infraestructura y, sobre todo, las instituciones
plblicas.

Impuestos a las empresas extranjeras

:Pueden los paises atraer IED reduciendo los impuestos a
las empresas extranjeras? Si se analizan los datos sobre
tasas de retencion de impuestos a los dividendos de las
empresas extranjeras se deduce que las tasas impositivas
tienen un efecto negativo sobre la IED.1® Especificamente,
un aumento de un punto porcentual de la tasa tributaria
reduce el monto de IED en aproximadamente 4%.

Si existen tratados de impuestos reciprocos entre
el pais receptor y algunos paises de donde proceden las
inversiones, las tasas de impuestos a las empresas ex-
tranjeras diferiran segln la nacionalidad de sus propie-
tarios. Para tener en cuenta estas diferencias, se
utilizaron datos bilaterales sobre tasas impositivas, te-
niendo en cuenta las especificaciones de los tratados
en vigor.

Que las reducciones de impuestos o los incentivos
fiscales sean mecanismos eficaces para atraer IED no
significa automaticamente que los gobiernos deben uti-
lizarlos en todos los casos. Como se ha sefialado, esas
medidas pueden en definitiva tener efectos negativos
si la competencia por consequir IED conduce a una “ca-
rrera para llegar al fondo”.

Hubiese sido interesante explorar también los efec-
tos de los subsidios y otros incentivos financieros y fis-
cales en el destino de la IED, pero lamentablemente,
dado que los incentivos generalmente se negocian en
cada caso y a menudo no hay transparencia en esas
negociaciones, es imposible estudiar sus efectos de for-
ma sistematica.

Calidad de la fuerza de trabajo y la infraestructura

Los gobiernos pueden procurar hacer mas atractivos sus
paises a los inversionistas extranjeros mejorando el en-

torno para la operacion de las empresas. Una dimension
en la que a menudo se presta atencion en las encuestas
empresariales es la calidad de la fuerza de trabajo. Por
ejemplo, ademas de la proximidad de Costa Rica a Esta-
dos Unidos, el elevado nivel de instruccion de los traba-
jadores del pais fue un factor determinante en la deci-
sion de Intel de establecerse alli.1®

Dejando a un lado los datos anecdéticos, sin em-
bargo, es importante examinar los datos que podrian
determinar si el gobierno puede o no atraer mas IED
mejorando la calidad de la fuerza de trabajo. La base de
datos de Barro y Lee (2000) contiene varios indicadores
de capital humano, de los cuales utilizamos el porcen-
taje de la poblacion de mas de 25 afios con alguna edu-
cacion superior (mas alla de la secundaria). El supuesto
es que las empresas extranjeras pueden ubicarse en de-
terminado lugar en funcién de la disponibilidad de tra-
bajadores calificados, pero los resultados no son
concluyentes en cuanto a efectos de esta variable. El
nivel de formacion de la fuerza de trabajo parece tener
efectos positivos sobre la IED, pero el efecto no es par-
ticularmente robusto y de hecho desaparece cuando se
incluyen ciertas variables institucionales o cuando se
emplean otras medidas de capital humano. En los casos
en que esta variable es significativa, los resultados su-
gieren que un aumento de un punto porcentual en la
poblacién de mas de 25 afios con alguna educacion su-
perior produce un aumento de aproximadamente 3% en
la IED.

Tampoco se consiguieron resultados concluyentes
con respecto a la calidad de la infraestructura. En este
caso se empleé un indicador subjetivo tomado del Glo-
bal Competitiveness Report, el cual presenta altas corre-
laciones con diversos indicadores de disponibilidad vy
calidad de servicios de infraestructura.’ La variable tiene
efectos positivos significativos sobre la IED cuando se
excluyen las variables institucionales, pero sus efectos
decrecen y por lo general no son significativos una vez
que se toman en cuenta las instituciones.

Calidad de las instituciones

Los paises pueden ser mas atractivos para los inversio-
nistas extranjeros si mejora la calidad del entorno insti-

15 Seg(in datos de Price Waterhouse (1997).
16 | arrain, Lopez-Calva y Rodriguez-Clare (2000).

17 yease el capitulo 3.
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tucional en el cual operan las empresas. El exceso de
reglamentaciones, la corrupcion o la inestabilidad poli-
tica pueden desalentar la inversion extranjera, en tanto
que el imperio de la ley, el cumplimiento de los compro-
misos por parte del gobierno y una administracion pa-
blica competente pueden estimularla.

Las instituciones son importantes por dos razones
estrechamente vinculadas entre si. Pueden reducir el
costo de las operaciones pero, aparte de este efecto
esperado sobre dicho costo, las buenas instituciones
pueden hacer mucho mas predecibles las reglas del jue-
go de la actividad empresarial. Las regulaciones impre-
decibles desalientan a los inversionistas extranjeros
tanto o mas que las reqgulaciones que implican costos
elevados. La inestabilidad politica, la credibilidad del
gobierno y el imperio de la ley son factores que clara-
mente facilitan esa prediccion. Lo mismo ocurre con la
corrupcion, que seria practicamente como un impuesto
si fuera predecible, pero en realidad grava “mucho mas
que un impuesto” precisamente porque es impredeci-
ble.1® En lo que respecta a la reglamentacion, cuando
es excesiva tiende a ser muy especifica e impredecible
también.

Para analizar la funcién de las variables institucio-
nales como factores determinantes del destino de la
IED se utilizaron los indicadores de calidad institucio-
nal desarrollados por Kaufmann, Kraay y Zoido-Lobatdn
(1999a y 1999b). Estos indicadores estan construidos
sobre la base de la informacién recogida mediante una
amplia variedad de encuestas trasversales de paises y
opiniones de expertos y estan disponibles para numero-
sos paises. Cada indicador representa una dimension
diferente de la calidad de las instituciones pablicas:
“transparencia politica y rendicion de cuentas”, “ines-
tabilidad politica”, “efectividad del gobierno”, “marco
regulatorio”, “imperio de la ley” y “corrupcién”.1?

Los indicadores de “transparencia politica y rendi-
cién de cuentas” y de “inestabilidad politica y violencia”
se refieren a distintos aspectos de los procedimientos
de seleccion y substitucion de las autoridades. La varia-
ble “transparencia politica y rendicién de cuentas” se
construye a partir de indicadores referentes al proceso
politico, los derechos civiles y las instituciones que fa-
cilitan el control de las acciones gubernamentales por
parte de la ciudadania. Un ejemplo es el grado de inde-
pendencia de los medios de comunicacion. La variable
“inestabilidad politica y violencia” combina mediciones
del riesgo de desestabilizacion del gobierno o de derro-

camiento violento o inconstitucional. Los indicadores
de “efectividad del gobierno” y “marco regulatorio” mi-
den la capacidad del gobierno para formular y aplicar
politicas. El indice de “eficiencia del gobierno” combi-
na medidas de calidad de la burocracia, de competencia
de los empleados plblicos, de calidad de los servicios
plblicos y de credibilidad del compromiso del gobierno
con sus politicas. El “marco regulatorio” se refiere al
marco normativo para las actividades productivas, te-
niendo en consideracién, por ejemplo, controles de pre-
cios y otras formas de reglamentacién excesiva.

Las Gltimas dos variables, “imperio de la ley” y “co-
rrupcion”, se refieren al respeto que tienen los ciuda-
danos y el gobierno por las instituciones que resuelven
sus conflictos y regulan sus interacciones. El “imperio
de la ley” mide las percepciones sobre la efectividad y
la predictibilidad del poder judicial y el rigor en el cum-
plimiento de los contratos. El indice de “corrupcién”
agrupa diferentes medidas indicadoras de la existencia
de sobornos, malversacion y peculado.

Seria de esperar que con mejores instituciones pa-
blicas los paises fueran mas atractivos para los inver-
sionistas extranjeros, pero también parece probable que
no todos los aspectos de dichas instituciones tengan
un efecto igualmente importante. Al inversionista ex-
tranjero le puede preocupar mas el exceso de regulacio-
nes, la corrupcién o la falta de imperio de la ley y menos
la independencia de los medios de comunicacién o la
capacidad de los ciudadanos para exigir una rendicion
de cuentas a sus dirigentes.

Los resultados sobre la funcion de la calidad insti-
tucional son sorprendentes. Las instituciones si impor-
tan, e importan mucho. El grafico 18.4 representa las
entradas de IED en 1997-1999 medidas como raz6n IED/
PIB en funcién del indice de calidad institucional, defi-
nido como promedio de los seis indicadores individua-
les. La correlacion es 0,49 y es muy significativa.

El apéndice 18.1 presenta los resultados de ejerci-
cios empiricos mas sistematicos. Todos los indicadores
de calidad institucional, con excepcion del de “transpa-
rencia politica y rendicién de cuentas”, tienen efectos
positivos sobre el flujo de IED y son estadisticamente

18 Vease el estudio de Wei (1997) sobre los factores determinantes del
destino de la IED.

19 L os valores mas altos del indice corresponden a mayor calidad de las
instituciones. Véase en Kaufmann, Kraay y Zoido-Lobat6n (1999a, 1999b)
una descripcion detallada de cada una de las variables y de los métodos
empleados en su construccion.
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Gréfico 18.4 |Inversion extranjera directa/PIB
y calidad institucional

1ED/PBI (%)

-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0

Indice de calidad institucional ( -2 a 2)

Fuente: FMI (2000); Kauffman, Kraay y Zoido-Lobatén (1999a).

significativos, ademas de tener un impacto contunden-
te. La variable con mayores repercusiones es el “marco
regulatorio”, que se refiere a la calidad y grado en que
las politicas adoptadas por el gobierno son favorables
al mercado. Una reduccién de una desviacién estandar
en el “marco requlatorio” multiplica el volumen de IED
por 4,7. Aunque la magnitud de este efecto puede con-
siderarse sorprendentemente alta, es necesario enten-
der que el cambio de una desviacion estandar del “marco
regulatorio” es substancial. Este cambio podria llevar el
nivel de calidad de las politicas gubernamentales de
México al nivel de Australia.

De la misma manera, una mejora de una desviacion
estandar de la efectividad del gobierno multiplica la
IED casi por un factor de 3. Esa mejora elevaria, por
ejemplo, el indice de Rusia al nivel de Argentina o el de
Marruecos al de Chile. Por dltimo, una mejora de una
desviacién estandar en “corrupcion”, “imperio de la ley”
e “inestabilidad politica” elevaria la IED en 140%, 100%
y 57%, respectivamente. El impacto correspondiente de
una mejora en el indicador global de calidad institucio-
nal serfa un incremento de casi 130% de la IED.20

Como los promedios de los paises latinoamericanos
y de los paises de la OCDE con respecto a este indicador
global de calidad institucional difieren en mas de una
desviacion estandar (de hecho, difieren 1,34 desviacio-
nes estandar), los resultados de regresion indican que
si mejoran las instituciones del promedio latinoameri-
cano hasta alcanzar el nivel de los paises de la OCDE, la
IED se multiplicaria por 2,8.

Para evaluar en qué medida estos resultados son
robustos se utilizaron también otras tres fuentes de datos
institucionales, ademas de los datos de Kaufmann, Kraay
y Zoido Lobatén.2! En concreto se usaron datos sobre
distintas dimensiones institucionales del International
Country Risk Guide, guia internacional de riesgo pais
elaborada a partir de opiniones de expertos; un indice
de derechos de accionistas elaborado por La Porta, Lopez
de Silanes y Shleifer (1998), basado en las leyes y cadi-
gos de comercio de cada pais; y, por Gltimo, datos del
World Business Environmental Survey, una encuesta so-
bre el ambiente internacional de negocios enfocada
especificamente a los principales obstaculos para la
operacién y crecimiento de las empresas.?2 Si bien usan-
do estas tres fuentes de datos las estimaciones de efec-
to obtenidas no fueron tan elevadas como las que se
presentaron anteriormente, la conclusién es exactamente
la misma: que las instituciones si importan.

Implicaciones y opciones de politica

Las politicas que pueden adoptar los paises que procu-
ran atraer IED se sit(ian entre dos estrategias polarmente
opuestas. La primera es la vinculada con el enfoque de
“concurso de belleza”, que supone mejorar la calidad de
las instituciones nacionales, capacitar a la fuerza de
trabajo y desarrollar la infraestructura. La segunda
involucra un uso agresivo de incentivos fiscales y fi-
nancieros para atraer inversionistas extranjeros. Obvia-
mente, se trata de una dicotomia falsa, porque los pai-
ses tienden a seguir una estrategia mixta que combina
ambos tipos de acciones (véase el recuadro 18.1 sobre
Costa Rica). Pero, a efectos de presentacion estas es-
trategias opuestas brindan un esquema muy ilustrativo.
El objetivo final, por supuesto, no es en si maximizar la
IED, sino maximizar el bienestar de la sociedad.

20 yéase el apéndice 18.1. Dado que se han normalizado los indicadores de
calidad institucional para que tengan una desviacion estandar de 1, puede
calcularse su impacto como el exponencial del coeficiente menos 1.

21 Stein y Daude (2001).

22 \/gase una descripcion detallada de la encuesta en Lora, Cortés y Herrera
(2001). En el capitulo 2 de este informe se presenta un resumen de los
resultados.
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“Concurso de belleza”

Una importante diferencia entre esta estrategia y la de
buscar activamente incentivos para la IED es que inde-
pendientemente de la IED que atraiga este enfoque, las
mejoras que trae consigo redundaran en beneficio de
toda la sociedad. Las empresas nacionales sin duda se
beneficiaran de las mejoras en infraestructura, educa-
cién y calidad del entorno institucional. Los resultados
empiricos indican que, aparte de estos beneficios gene-
rales, una mejor calidad de las instituciones tiene un
potencial muy significativo de atraer inversién extran-
jera, pero también sugieren que la mejora de ciertas
instituciones importa mas que la de otras. Las politicas
mas promisorias para atraer inversionistas extranjeros
son la reduccién de la reglamentacion excesiva, el res-
peto a los derechos de propiedad, el aumento de la ca-
lidad de la burocracia y la reduccién de la corrupcién.
Otras dimensiones, como la independencia de los me-
dios de comunicacién o la capacidad de los ciudadanos
para exigir la rendiciéon de cuentas de sus dirigentes,
preocupan claramente menos a los inversionistas ex-
tranjeros.

Por otra parte, las estimaciones del efecto de la
educacion y la calidad de la infraestructura en la IED
son bastante pequefias, lo que no significa que los pai-
ses no deben aplicar estas politicas. Independientemente
de su eficacia para atraer un mayor volumen de IED,
estas politicas pueden contribuir a maximizar los bene-
ficios sociales que puede aportar la inversion extranjera.

La capacitacion de la fuerza de trabajo, por ejem-
plo, puede tener efectos importantes sobre los benefi-
cios que obtienen los paises que reciben IED a través de
dos canales diferentes pero relacionados entre si. En
primer lugar, la capacitacion de la fuerza de trabajo
puede influir en el tipo de IED que recibe un pais.23 Los
paises con una fuerza de trabajo poco capacitada ten-
deran a atraer inversién extranjera en industrias madu-
ras por parte de empresas que sencillamente deciden
explotar la disponibilidad de mano de obra barata. Por
muchas razones, cabe esperar que los beneficios de este
tipo de inversion seran menores que los que generen las
industrias mas avanzadas, para las que la disponibilidad
de mano obra capacitada puede ser una importante con-
sideracion. La difusién de conocimientos al conjunto de
la sociedad tiende a ser mas intensa en las industrias
mas avanzadas. Estas suelen tener un efecto mas impor-
tante sobre el desarrollo de proveedores especializados,

cuyos productos de mejor calidad también se ponen al
alcance de las empresas nacionales. Ademas, las indus-
trias mas avanzadas pueden generar un circulo virtuoso
ya que cuando una empresa extranjera se instala en el
pais porque éste tiene fuerza de trabajo capacitada, la
propia empresa puede estimular aiin mas la capacitacion
de la fuerza laboral. Esto ocurrié en Costa Rica, pais
donde se duplicé en dos afios la inscripcion en las facul-
tades de ingenieria después de la llegada de Intel.

El sequndo beneficio es que, para un tipo dado de
inversion, los paises receptores pueden estar en mejores
condiciones de obtener beneficios de la IED si cuentan
con una fuerza de trabajo capacitada. Independiente-
mente de la importancia de las externalidades tecnolé-
gicas potenciales, la capacidad para absorber esas
tecnologias y acumular capital humano mediante la ca-
pacitacion dependera de las existencias de capital hu-
mano con que cuente el pais. Este efecto es una de las
principales observaciones de Borensztein, De Gregorio
y Lee (1998): la IED tiene un efecto positivo sobre el
crecimiento, siempre y cuando el pais anfitrion cuente
con niveles suficientemente elevados de capital huma-
no. Los autores llegan a la conclusién de que para be-
neficiarse de la tecnologia avanzada introducida por las
empresas extranjeras, el pais que la recibe debe tener
capacidad de absorberla.

Volviendo al circulo virtuoso mencionado previamen-
te, es importante seiialar que también tiene implicacio-
nes importantes de economia politica. Un importante
inversionista extranjero para quien la capacitacion es
una consideracion importante exigird que el gobierno
mejore el nivel de formacion de la fuerza de trabajo. De
esta manera, el inversionista constituird un potente
interés en favor de una mejor educacién. Un inversio-
nista que asigna importancia a la calidad de la infraes-
tructura y el entorno institucional exigira que el gobierno
desarrolle infraestructura e inicie la reforma de las ins-
tituciones. Por otra parte, un inversionista extranjero
que se siente atraido a un pais porque abunda la mano
de obra barata exigira que el gobierno asegure la conti-
nua disponibilidad de este insumo, situacién claramen-
te menos atractiva como estrategia para el desarrollo.

Si se quiere hallar el lado negativo de la estrategia
del concurso de belleza, puede sefialarse que la mejora
de la calidad de la fuerza de trabajo, la infraestructura y

23 | amentablemente, no se cuenta con datos desagregados de buena ca-
lidad sobre el tema para analizar esta hipétesis.
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EIE MERN ;Por qué Costa Rica es un pais tan atractivo para la inversion extranjera directa?

La decisién de Intel de instalarse en Costa Rica —con una
inversion inicial equivalente al 2,1% del PIB del pais— atrajo
la atencién sobre el éxito de esa nacién centroamericana
como receptora de inversién directa extranjera (IED) en in-
dustrias de alta tecnologia. Varias lecciones importantes
pueden extraerse sobre como una politica bien concebida
para atraer IED puede ser compatible con el desarrollo na-
cional, maximizando el beneficio para el pais de la presen-
cia de empresas multinacionales.

¢Por qué se ha vuelto Costa Rica tan atractiva para los
inversionistas extranjeros? Costa Rica otorga exenciones
tributarias a empresas extranjeras o nacionales mediante
sus zonas de procesamiento de exportaciones, pero el go-
bierno no ha dado ningdn beneficio especial a Intel ni a
otros inversionistas extranjeros. Larrain, Lopez-Calva y
Rodriguez-Clare (2000) sefialan que este hecho implica un
menor riesgo para la politica econdmica. De hecho puede
haber dado maés credibilidad al gobierno que si hubiese con-
cedido beneficios fiscales especiales que podian haber re-
sultado en saldos fiscales insostenibles y dudas sobre la
justicia de las reglas del juego. Segiin Rosales y colaborado-
res (2000), Costa Rica no tiene ventajas comparativas en
cuanto a incentivos fiscales para la IED en relacién con sus
competidores. En una encuesta de inversionistas extranje-
ros realizada en 1999, las caracteristicas més favorables de
Costa Rica resultaron ser su estabilidad politica, un gobier-
no democratico, una buena gestién del gobierno y la cali-
dad de su fuerza de trabajo, ademas de su relativa proximidad
al mercado estadounidense. En el caso de Intel, estos facto-
res parecen haber desempefiado una funcién importante.
Las bondades institucionales del pais parecen haber com-
pensado el tamafio limitado del mercado local y la ventaja
de México en cuanto a ubicacién geogréfica (Larrain, Lopez-
Calva y Rodriguez-Clare, 2000).

;Se beneficia Costa Rica de la presencia de empresas
multinacionales? El efecto directo de una gran afluencia de
IED ha sido una contribucién considerable a la tasa de cre-
cimiento de corto plazo de la economia costarricense. Se-
gun datos del Banco Central, en 1999 Intel por si sola aportd
5 puntos al 8% de tasa de crecimiento. Otro efecto ma-
croeconémico ha sido el incremento significativo de las
exportaciones y la diversificacién de productos y mercados.
Desde el punto de vista fiscal, las exenciones de las zonas
de procesamiento de exportaciones entrafian un costo, pero
como las mismas se limitan a 12 afios, probablemente estos
efectos desaparezcan a largo plazo. Una de las inquietudes
mas serias que se plante6 cuando Intel se estableci6 en
Costa Rica fue el posible efecto sobre el precio de ciertos
insumos y salarios, pero la presencia de la empresa parece
haber tenido un impacto relevante sobre los sueldos de la

mano de obra calificada, sobre todo los ingenieros, pero los
efectos negativos sobre las empresas nacionales se conside-
ran transitorios y no muy nocivos. Gracias a una accién
coordinada por parte del Ministerio de Educacion, Intel, y
el Instituto de Tecnologia de Costa Rica se han puesto en
practica nuevos programas educativos, por lo que se prevé
a mediano plazo un incremento en la oferta de mano de
obra calificada. Evidentemente, este proceso beneficiara no
s6lo a Intel sino también a las empresas nacionales. Ade-
mas, las conexiones que se establecieron entre Intel y el
Instituto de Tecnologia, aunque incipientes, a la larga ayu-
darén a fortalecer los vinculos de I y D entre las empresas y
las instituciones educativas nacionales. Hasta la fecha no
hay pruebas de que la difusion por canales informales del
conocimiento asociado a la presencia de empresas de alta
tecnologia en el pais haya sido relevante.

Han suscitado asimismo particular interés los encade-
namientos que aparecen hacia proveedores nacionales. Se-
gin Monge (2000), las adquisiciones de insumos nacionales
por empresas ubicadas en el régimen de zona franca del
Parque Industrial de Cartago representaron en 1999 menos
de 10% de los insumos totales. Estos encadenamientos tie-
nen efectos positivos, porque aumenta la disponibilidad de
nuevos insumos o mejora considerablemente la calidad de
los existentes. Larrain, Lépez-Calva y Rodriguez-Clare (2000)
sefialan que las empresas que compiten con Intel en los
mercados de insumos parecen estar beneficidandose ya de
nuevos y mejores insumos, por lo que parecen considerar
que la presencia de Intel es sumamente positiva para el
desarrollo de sus propias empresas. Para afianzar esos efec-
tos positivos de la IED el gobierno esta llevando a cabo un
programa que respalda el desarrollo de proveedores para el
sector de alta tecnologia y que complementa la iniciativa
privada de empresas extranjeras para capacitar a los pro-
veedores de insumos.

Los recientes embotellamientos en servicios de infraes-
tructura, sobre todo en los sectores de telecomunicaciones
y transportes (aeropuertos y puertos) han preocupado a los
inversionistas extranjeros y a las autoridades nacionales.
No cabe duda de que la presencia de empresas de alta tec-
nologia pondra de manifiesto la necesidad de invertir mas
en infraestructura, una inversién que, por supuesto, tam-
bién beneficiard a las empresas nacionales.

En conclusién, puede decirse que el éxito que tuvo Cos-
ta Rica para traer IED estd relacionado con su sélido entor-
no institucional y con acciones coordinadas para reducir al
minimo los posibles efectos negativos de esa inversién y
optimizar los vinculos positivos y las oportunidades que
traen consigo.
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las instituciones es una tarea a largo plazo cuyos bene-
ficios no se materializaran hasta mucho después de que
el gobierno que inicié la estrategia haya abandonado el
poder. Este largo horizonte cronolégico desde la pers-
pectiva de las consideraciones politicas a corto plazo es
precisamente lo que hace mas atractiva la otra estrate-
gia, que se basa en incentivos fiscales y financieros
significativos.

Competencia en Incentivos

Aunque los resultados empiricos sefialan que la reduc-
cién de impuestos a las empresas extranjeras si tiene
efecto en la IED, este efecto es mucho menor que el de
la calidad institucional. No obstante, como ya se dijo al
discutir el impacto de una fuerza de trabajo capacitada,
la clave no es necesariamente la cantidad de IED que
llega al pais receptor, sino los beneficios que obtiene el
pais de esas inversiones.

La manera en que compiten los paises para atraer
IED puede determinar quién se beneficia de la inversion
extranjera. Es evidente que si se desata una intensa
competencia entre los paises para ofrecer incentivos,
los principales beneficiarios seran los inversionistas ex-
tranjeros mismos, porque podran apropiarse de la ma-
yor parte de los beneficios que ofrece la inversion. Y
este es un punto muy importante porque, como se vera
en seguida, en los dltimos afos se ha intensificado sen-
siblemente la competencia por la IED, como se demues-
tra de manera clara en la industria del automévil. El
cuadro 18.1 muestra la escalada de costos de subsidio
por trabajador en 14 proyectos de IED en paises desa-
rrollados y en desarrollo durante el periodo 1980-97.24

Son varias las razones por las cuales pudo haberse
exacerbado la pugna por atraer IED en los Gltimos afios.
Una de ellas es el incremento espectacular de la IED
misma, que acrecentd el interés por atraer este tipo de
flujos de inversién. Otra razon es que cada vez son mas
los paises que intervienen en el juego. Ahora participan
activamente paises que antes desalentaban la IED, como
China. Mientras tanto, en otros paises, como Estados
Unidos vy Brasil, los gobiernos sub-nacionales también
se han convertido en importantes actores en este terre-
no. La escalada de subsidios para IED en la industria
automovilistica que se observa en el cuadro 18.1 es, en
gran medida, resultado de la competencia entre gobier-
nos de estados o provincias dentro del mismo pais, no
consecuencia de la competencia entre paises. Otros fac-

tores que han intensificado la competencia por la IED
son las reducciones de las barreras al comercio exterior
en casi todo el mundo y el surgimiento de nuevas for-
mas de realizar operaciones como el comercio electré-
nico, que puede proporcionar servicios similares en todo
el mundo desde cualquier lugar.

En la medida que la IED produce externalidades, a
los gobiernos les conviene ofrecer incentivos para atraer
inversionistas potenciales a sus paises. No se trata de
un problema de eficiencia: cuando hay incentivos que
compiten entre si, se favorece que las inversiones se
dirijan a los lugares donde es mayor la tasa de rentabi-
lidad social. EL problema esté en la distribucion de los
beneficios. En la medida que las tasas de rentabilidad
social de una inversion en distintos lugares no difieran
demasiado, las empresas extranjeras se apropiaran de
todos los beneficios de la inversion.2>

Oman (2000a) presenta evidencia de encuestas
empresariales y entrevistas a inversionistas extranjeros
que indican que a menudo las empresas extranjeras adop-
tan una estrategia en dos etapas para decidir donde
localizar grandes inversiones a largo plazo. La compe-
tencia basada en incentivos solamente cobra pertinen-
cia durante la seqgunda etapa del proceso de decision,
una vez que la empresa ha reducido la lista de lugares
potenciales analizando principalmente “fundamentos”
como la calidad del entorno institucional, la estabilidad
politica y macroecondmica, el acceso a los mercados, la
disponibilidad de trabajadores calificados y la calidad
de la infraestructura.

Hay también otros problemas potenciales genera-
dos por la competencia basada en incentivos, como la
erosion temporal de la base tributaria, sobre todo por-
que en la mayoria de los casos se ofrecen incentivos a
empresas extranjeras y nacionales por igual®. Si es muy
costoso para las empresas establecidas reunir los requi-
sitos para acogerse a los incentivos, pueden reducirse
los problemas fiscales, pero la introduccion de nuevos
incentivos puede dejar a estas empresas en posicion
desventajosa con respecto a las inversiones recién lle-
gadas. Ademas, como las negociaciones raras veces son

24 Oman (2000a).

25 Fernandez-Arias, Haussman y Stein (2001) sugieren que la coordina-
cion entre los paises receptores para restringir la competencia incrementaria
los beneficios que se obtienen de la IED.

26 \/gase en el capitulo 17 una descripcion de los incentivos a la inversion
que se adoptan en los paises de América Latina.
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Cuadro 18.1 | Incentivos a la inversion en la industria del automovil

Monto del subdidio por
puesto de trabajo creado
Introduccién del incentivo Pais Inversionista (en miles de US$)*
1980 Estados Unidos Honda 4
Inicios de los afios 80 Estados Unidos Nissan 17
1984 Estados Unidos Mazda-Ford 14
Hacia mediados de los afios 80 Estados Unidos GM Saturn 27
Hacia mediados de los afios 80 Estados Unidos Mitsubishi-Chrysler 35
Hacia mediados de los afios 80 Estados Unidos Toyota 50
Hacia mediados de los afios 80 Estados Unidos Fuji-Isuzu 51
Inicio de los afios 90 Estados Unidos Mercedes Benz 168
1992 Portugal Ford-Volkswagen 265
1995 Brasil Volkswagen 54 a 94
1996 Brasil Renault 133
1996 Brasil Mercedes Benz 340
1997 Alemania Volkswagen 180
1997 India Ford 200 a 420

Fuente: Oman (2000a).

transparentes y abiertas al escrutinio plblico, pueden
dar lugar a arbitrariedades y corrupcion.

No obstante, dadas las reglas del juego, es dificil
imaginar que un pais se abstenga de competir por con-
seguir IED. De hecho, ain si las compaiiias extranjeras
se apropiaran de la mayoria de las externalidades que
estan directamente asociadas con sus actividades (como
los conocimientos, la capacitacion, el desarrollo de pro-
veedores, etc.), la IED sigue teniendo otros beneficios
que estan relacionadas menos directamente con las acti-
vidades productivas de la empresa. Uno de ellos es el
circulo virtuoso ya mencionado. Los inversionistas ex-
tranjeros pueden convertirse en activos promotores de
la reforma e inclinar la balanza en esa direccion. Por
otra parte, si el pais puede atraer una importante inver-
sion esta emitiendo sefiales positivas y sera menor el
costo de atraer otros inversionistas potenciales. Ade-
mas, en la medida en que existan economias de aglome-
racion, recibir una cuantiosa inversion puede inducir a
otros inversionistas potenciales a interesarse en ese
lugar.?’

En general, esta explicacion sugiere que los paises
necesitan mejorar los fundamentos de la educacion, la
infraestructura, las instituciones y la estabilidad para
obtener los maximos beneficios que pueden derivarse de
las actividades de los inversionistas extranjeros. No hay
atajos faciles para atraer inversion extranjera directa.

0 si los hay?

1 Este monto es igual al valor fiscal estimado y los incentivos financieros ofrecidos por gobiernos nacionales y regionales a un proyecto de inversién especifico,
dividido por el nimero de empleos que se esperaba que el proyecto creara directamente.

Plataformas de exportacion

El desarrollo de infraestructura, la capacitacion de la
fuerza de trabajo, la eliminacién de las barreras al co-
mercio exterior, la flexibilizacién de la reglamentacién
y la mejora de las instituciones son todas actividades
que exigen esfuerzos intensos y prolongados y produ-
cen resultados lentos. Un posible atajo —no se trata de
una alternativa en si, sino de un complemento de estos
esfuerzos sostenidos— es establecer plataformas tales
como las zonas de procesamiento de exportaciones. Es-
tas plataformas, correctamente disefiadas, pueden ser
enclaves en los que se obvien los obstaculos al desarro-
llo de las empresas en el resto del pais, o en otras pala-
bras, islas de buenas instituciones e infraestructura de
calidad en un pais con fundamentos deficientes. Estas
plataformas combinan elementos de ambas estrategias
para atraer la IED: pueden proporcionar infraestructura
adecuada y reducir la carga burocratica y al mismo tiempo
pueden ofrecer incentivos tributarios y menores barre-
ras al comercio exterior, factores todos ellos que pue-
den contribuir a que el pais sea mas atractivo para el
inversionista extranjero.2®

27 En teorfa, en un entorno de intensa competencia una empresa puede

incluso apropiarse estas externalidades en el curso de las negociaciones.

28 Vgase en Radelet (1999) un tratamiento detallado de las plataformas
de exportacion.
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Las plataformas de exportacién han logrado resul-
tados diversos. En nuestro analisis no se encontrd nin-
gln efecto significativo sobre la IED ni en el crecimiento
de las exportaciones. Tampoco se encontraron repercu-
siones de las zonas de procesamiento de exportaciones
en paises con instituciones e infraestructura deficien-
tes. EL problema es que estas plataformas son muy dife-
rentes entre siy si bien algunas han sido muy exitosas,
otras padecen problemas de corrupcién o burocracia
excesiva y han fracasado totalmente. Los datos no nos
permiten hacer la distincion entre diferentes tipos de
zonas de procesamiento de exportaciones y esa es pro-
bablemente la razén por la cual no se obtuvieron resul-
tados concluyentes. Radelet (1999) sostiene, sin
embargo, que ningln pais ha podido lograr una rapida
expansion de sus exportaciones de manufacturas sin
contar con una plataforma de exportacion.

Conclusiones

En los dltimos afos se ha registrado un rapido incre-
mento de la IED en todo el mundo y América Latina no
ha sido la excepcion. No obstante, los distintos paises
han tenido grados muy diferentes de éxito en la capta-
cién de inversion extranjera. En este capitulo se anali-
zaron los factores que determinan el destino de la IED,
haciendo particular hincapié en las variables que pue-
den modificarse mediante medidas del gobierno. Si bien
la competencia por la IED ofreciendo incentivos tribu-
tarios es a veces eficaz para atraer inversores, parece
tener mucho mas impacto la mejora de la calidad de las
instituciones del pais. Y lo que es quiza mas importan-
te, la competencia por abordar cuestiones fundamenta-
les como el desarrollo educativo e institucional afecta
al tipo de IED que llega al pais y los beneficios que el
pais obtiene de esas inversiones. Los paises deberan
centrarse en los fundamentos que los hacen atractivos
a los inversionistas extranjeros: la eliminacién de las
reglamentaciones excesivas, el respeto de los derechos
de propiedad y de la ley, la mejora de la calidad de la
burocracia, la reduccién de la corrupcion, la capacita-
cién de la fuerza de trabajo y la expansion de la infraes-
tructura. Ademas, los paises podrian considerar el esta-
blecimiento de plataformas de exportacion para com-
plementar estos esfuerzos a mas largo plazo.
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Apéndice 18.1 | Determinantes de la inversion extranjera directa: resultados de regresién de corte

transversal
Variable dependiente: volumen de inversién extranjera directa bilateral, 1996 (log)
Variables explicativas Reg. 1 Reg. 2 Reg. 3 Reg. 4 Reg. 5 Reg. 6 Reg. 7 Reg. 8
PIB (log) 0,917 0,925 0,959 0,921 1,156 0,942 0,967 0,984
(9,05)***| (8,66)*** | (9,55)*** | (10,31)*** | (14,03)***| (9,16)*** | (9,74)*** | (9,90)***
Distancia (log) -0,61 -0,587 -0,556 -0,598 -0,619 -0,582 -0,554 -0,511

(4,21)*** (3,70)*** (3,75)*** (4,65)*** (4,62)*** (4,01)*** (4,01)*** (3,46)***

Variable indicadora
(dummy) de lenguaje com(n 1,338 1,334 1,284 1,086 1,113 1,2 1,122 1,205
(3,28)*** (3,24)*** (3,23)*** (2,94)*** (3,29)*** (3,09)*** (2,84)*** (2,97)***

Variable indicadora
(dummy) de colonizacion 1,195 1,225 1,276 1,282 1,099 1,277 1,324 1,35
(2,48)** | (2,52)** | (2,68)** | (3,35)***| (3,00)***| (2,95)*** | (3,18)*** |(3,05)***

Variable indicadora

(dummy) de cercania 0,903 0,915 0,937 0,966 1,013 1,002 1,015 0,997
(1,80)* (1,83)* (1,88)* (2,13)** | (2,02)** (2,04)** | (2,14)** |(2,05)**
Indice de infraestructura 1,055 0,992 0,55 -0,423 0,023 0,044 -0,089 0,082
(3,38)***| (2,70)*** | (1,32) (0,94) (0,06) (0,08) (0,17) (0,14)
Tasa impositiva (%) -3,541 -3,69 -4,095 -4,682 -3,542 -4,675 -4,362 -4,633
(-1,48) (-1,49) (1,75)* (2,97)*** | (2,08)** | (2,38)** | (2,36)** |(2,22)**
Educacion terciaria® 0,034 0,031 0,025 0,008 0,001 0,016 0,005 0,008
(2,86)***| (2,02)** | (2,07)** | (0,65) (0,08) (1,03) (0,34) (0,52)
Indicadores

de calidad institucional:
Transparencia y rendicion
de cuentas 0,096

(0,38)

Inestabilidad politica 0,449
(2,11)**

Eficiencia del Estado 1,09
(5,20)***

Carga regulatoria 1,549
(5,46)***
Imperio de la ley 0,707
(2,48)**
Corrupcion 0,873
(3,28)***
Indice promedio
de calidad institucional 0,837
(2,61)**

Ndmero de observaciones 846 846 846 846 846 846 846 846

R? 0,69 0,69 0,69 0,72 0,72 0,7 0,71 0,7

t entre paréntesis.

*** Significativo al 1%.

** Significativo al 5%.

*  Significativo al 10%.

* Porcentaje de la poblacion mayor de 25 afos con alguna educacion superior.
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