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Resumen

En este trabajo se presentan los determinantes y el impacto de los flujos de Inversion Extranjera
Directa. Entre los determinantes se consideran el tamafio del mercado, los costos salariales, 0s
acuerdos de integracion de las economias receptoras y los impuestos a las utilidades de las firmas
multinacionales. Luego se consideran los efectos directos e indirectos en la economia receptora de
la Inversion Extrajera Directa.

Palabras clave: Inversion Extranjera Directa (IED), Determinantes de la IED, derramamientos
verticales y horizontales.

Abstract

In this paper the determinants and effects of the foreign direct investment are studied. With respect
to the determinants factors such as the market size, wages, trade agreements and profits taxes
are studied. Finally, the paper shows various studies of the spillovers from the Foreign Direct
Investment both vertical and horizontal.
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JEL classification: F20, F21, F23

Résumé

Nous présentons dans ce travail les déterminants et I'impact des flux d’investissements étrangers
directs. On définit les facteurs déterminants tels que la taille du marché, les colits salariaux, les
accords d'intégration des économies d'accueil et les taxes imposées aux bénéfices des entreprises
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multinationales. Ensuite on considere aussi les effets directs et indirects des investissements
étrangers directs sur I'6conomie d’accueil.
Mots clés: Investissement étranger direct (IED), les déterminants de I'lED, flux vertical et horizontal.

I. Introduccion

a IED es considerada como una fuente positiva de beneficios para las
economias receptoras. Estos beneficios se derivan de un mayor creci-
miento en las industrias en las que se presenta la IED y la posibilidad
de que las firmas extranjeras estimulen las innovaciones en las economias
receptoras. De aqui que los gobiernos implementen medidas dirigidas a
atraer los flujos de IED tales como la reduccion de impuestos a las utilidades
de las multinacionales y la eliminacién o al menos la reduccion de los montos
de repatriacion de las utilidades de las multinacionales.

El andlisis econémico ha dado respuesta a dos interrogantes importantes: Cuales son los
factores que determinan los flujos de IED y Cémo afectan estos flujos a las economias re-
ceptoras. En este sentido, el objetivo de este trabajo es dar una vision panoramica de estos
dos aspectos de la IED.

Respecto al primer interrogante, en el articulo se considera el impacto de algunos factores
internos de las economias receptoras tales como manejo cambiario, tamafio del mercado,
acuerdos comerciales, derechos de propiedad y politicas impositivas sobre las decisiones
de localizacion de las firmas multinacionales. Respecto a los efectos directos e indirectos de
la IED en la economia local, conocidos como derramamientos (spillovers), el articulo hace
un recuento detallado de esta literatura.

El articulo se compone, ademas de la introduccion, de las siguientes secciones: en la se-
gunda se describen los diferentes enfoques sobre los determinantes de localizacion de las
firmas multinacionales teniendo en cuenta tanto los trabajos empiricos como tedricos; la
tercera trata los estudios sobre los efectos directos e indirectos de la inversion extrajera en
las economias receptoras. Finalmente, se presentan algunas conclusiones.

Il. Determinantes de la localizacion de la Inversion Exiranjera Directa (IED)
A) Trabajos empiricos sobre los determinantes de la localizacion de la IED

En la literatura empirica sobre los determinantes de la localizacion de la IED se encuentra
un importante nimero de trabajos de equilibrio parcial que estudian tanto los factores ma-
croecondémicos como otros no econdmicos que afectan las decisiones de localizacion de las
firmas multinacionales. Estos trabajos muestran como la tasa de cambio, los impuestos, las
instituciones, el tamafio del mercado, los acuerdos comerciales, la estabilidad politica y los
derechos de propiedad afectan las decisiones de localizacion de las firmas multinacionales.
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1. Tasa de cambio

En esta area algunos trabajos se preocupan por estudiar como los movimientos de la tasa
de cambio afectan los flujos de inversion extranjera, mientras que otros estudian cémo la
incertidumbre y las expectativas sobre los movimientos futuros de la tasa de cambio afecta
estos flujos. En el primer grupo, encontramos trabajos como el de Froot y Stein (1991) quie-
nes plantean que en un mercado de capitales con informacién imperfecta la apreciacion de
la moneda puede generar un incremento en las inversiones internacionales de las firmas.

Xing (2006) y Takagi y Shi (2011) estudian el impacto de las fluctuaciones de la tasa de
cambio en los flujos de IED japonesa. Xing (2006) empleando datos de la IED japonesa en
China en el periodo 1981-2002 concluye que la devaluacion acumulada del Yuan contribuy6
al aumento de los flujos de IED japonesa. Los resultados empiricos sugieren que la tasa de
cambio desempefia un papel fundamental en los flujos de IED de Japén hacia China y los
cambios en los flujos de IED se pueden atribuir a las fluctuaciones de la tasa de cambio
bilateral. Takagiy Shi (2011) con datos de los flujos de IED de Japén hacia nueve economias
asiaticas en el periodo 1987-2008 encuentran que la volatilidad del tipo de cambio tiene un
efecto positivo en los flujos de IED. En ambos trabajos se concluye que los flujos de IED se
vieron poco afectados por la crisis financiera de Asia, por tanto flujos de IED son mas esta-
bles que los flujos de cartera.

Lipsey (2001) también concluye que los flujos de IED en los paises en crisis son mucho mas
estables que los flujos de portafolio u otras formas de inversién al estudiar el comportamien-
to de los flujos de IED de las multinacionales Estadounidenses en las crisis financieras y de
tasa de cambio de América Latina en 1982, México en 1994 y el Este de Asia en 1997.

Cushman (1985) estudia cuatro modelos de inversion extranjera directa asumiendo diversas
relaciones entre la produccion nacional y extranjera. El efecto directo de una apreciacion
real esperada en la moneda extranjera es la reduccién del costo del capital extranjero, esti-
mulando asi la inversion directa. Sin embargo, cuando los costos de otros insumos también
se ven afectados como consecuencia de cambios en la productividad o en los precios de
los insumos, el efecto directo se ve compensando reduciendo la inversion directa. Esti-
maciones realizadas con flujos de inversion bilateral de Estados Unidos con cinco paises
industrializados muestran reducciones significativas de la inversién asociadas con la apre-
ciacion real esperada de la moneda extranjera y aumentos significativos asociados con el
riesgo. Estos resultados son consistentes con uno de los modelos estudiados en el que, en
respuesta al riesgo, la empresa multinacional reduce las exportaciones a un pais extranjero,
pero se ve compensada, en cierta medida, con la entrada creciente de capital extranjero.

Por otro lado, el papel de la incertidumbre y las expectativas de la tasa de cambio en los
flujos de la IED son analizados en varios trabajos. Entre ellos Bailey y Tavlas (1991), quie-
nes distinguen entre dos clases de variaciones en la tasa de cambio: volatilidad de corto
plazo y desalineaciones de largo plazo. La teoria indica que la influencia de ambas clases
de variaciones de la tasa de cambio en la inversion directa es ambigua. Los autores llegan
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a la conclusién, contrario a los que defienden los regimenes de tipo de cambio controlado,
que una mayor variabilidad de la tasa de cambio no es perjudicial para la inversion directa.

Campa (1993) y Sung y Lapan (2000) desarrollan sus modelos basados en la literatura sobre
las opciones reales. Campa (1993) basado en la teoria de las opciones de Dixit (1989) exa-
mina como la incertidumbre en la tasa de cambio afecta las decisiones de IED. Empleando
datos de la IED en Estados Unidos en la década de los ochenta encuentra que la volatilidad
de la tasa de cambio esta negativamente correlacionada con el niumero de inversionistas
extranjeros. Este efecto es mas pronunciado en industrias donde los costos hundidos de las
inversiones en activos fisicos e intangibles son relativamente mas altos. Por su parte, Sung y
Lapan (2000) enfatizan que la volatilidad de la tasa de cambio crea oportunidades para que
las firmas multinacionales trasladen su produccion hacia lugares donde enfrentan un menor
costo. La volatilidad aumenta el valor de la opcion de realizar IED y puede estimular nuevas
inversiones o cambiar la magnitud de la inversion en cada planta.

Goldberg y Kolstad (1995) muestran que cuando las multinacionales son adversas al riesgo
una correlacion positiva entre la demanda de exportaciones y la incertidumbre del tipo de
cambio induce a las multinacionales a localizar parte de su produccion en el extranjero. Es-
tos resultados se confirmaron para la IED bilaterales de Estados Unidos con Canada, Japén
y Reino Unido.

Finalmente, Lee y Min (2011) estudian el rol de la volatilidad y los niveles de tasa de cambio
en las decisiones de algunas multinacionales de invertir en Corea. Los autores encuentran,
por un lado, que el efecto de la volatilidad de la tasa de cambio en la IED es persistente,
mientras que los desajustes en los niveles son sélo temporales, lo que sugiere que la vola-
tilidad de la tasa de cambio es tomada por las empresas multinacionales como un determi-
nante de la IED vy, por otro lado, encuentran una fuerte evidencia de la no linealidad entre
incertidumbre y la IED, lo cual puede arrojar una luz sobre por qué la literatura muestra
resultados mixtos entre la tasa de cambio y la IED.

Como se puede observar, los trabajos anteriormente citados llegan a conclusiones contra-
dictorias sobre el impacto de la volatilidad e incertidumbre de la tasa cambio sobre los flujos
de inversion. Una posible razén para estos resultados es que los trabajos utilizan diferentes
metodologias para medir la volatilidad y la incertidumbre impidiendo de esta manera que los
resultados puedan ser comparables.

2. Tamaiio del mercado

El tamafio del mercado es un determinante fundamental a la hora de atraer inversién extran-
jera; por ejemplo, China gracias al gran tamafo de su mercado interno se ha convertido en
los Ultimos afios en el segundo receptor mundial de los flujos de IED. La anterior hipotesis
es corroborada en el trabajo de Ali y Guo (2005) quienes para el caso de China encuentran
que el tamafio del mercado es el factor mas importante; ademas, el rapido crecimiento de
su economia y pertenecer a la Organizacion Mundial del Comercio son una combinacion
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muy atractiva para las empresas extranjeras. Kolstad y Wiig (2012) estudian los factores que
determinan los flujos de IED de China en el periodo 2003-2006. Encuentran que la IED de
China se siente atraida por los grandes mercados y palses que tienen una gran cantidad de
recursos naturales e instituciones débiles.

Por su parte, Goh y Wong (2011) consideran el impacto del tamafio de mercado extranjero
y las reservas internacionales como determinantes de la IED hacia Malasia. Concluyen que
existe una relacion positiva de largo plazo entre los flujos de IED hacia Malasia y el tamafio
del mercado, el tipo de cambio real, las reservas internacionales y la apertura comercial.
Los principales resultados sugieren que, ademas del incentivo de busqueda de mercados
y de politicas orientadas hacia el exterior, el gobierno de Malasia también podria alentar la
salida de IED mediante la implementacion de una politica liberal de salida de capital.

Mughal y Akram (2011) investigan el impacto del tamafio del mercado, el tipo de cambio y
la tasa impositiva a las sociedades en los flujos de IED en un pais de bajos ingresos como
Pakistan para el periodo 1984-2008. Encuentran que el tamafio del mercado es el factor mas
importante. Ademas, resaltan la importancia de la regionalizacién con el fin de aumentar el
tamafo del mercado para tener acceso a unos mayores flujos de IED.

Asiedu (2006) estudia los determinantes de la IED en Africa. Los resultados indican que los
grandes mercados locales, la dotacion de recursos naturales, la buena infraestructura, la
baja inflacién, un sistema juridico eficiente son los principales incentivos para la llegada de
IED. Por el contrario, la inestabilidad politica y la corrupcién tienen el efecto opuesto. Estos
resultados son consistentes con los informes de las multinacionales que operan en la region.

3. Acuerdos comerciales

Los acuerdos comerciales preferenciales también desempefian un papel importante en la
determinacion de los flujos de IED por dos razones: de un lado, porque incrementa el ta-
marfio de mercado y facilita las inversiones de los paises miembros y, por otro, porque en
los cuerdos se establecen normas claras sobre el tratamiento de los activos. La evidencia
empirica sobre estos aspectos se puede encontrar en los trabajos de Jaumotthe, (2004),
Medvedev (2012) y Buthe y Milner (2008).

Jaumotthe (2004) investiga cémo el tamafio del mercado de un acuerdo regional es un
factor determinante en los flujos de IED recibidos por los paises miembros del acuerdo. En
una muestra de 71 paises en desarrollo en el periodo 1980-1999 encuentra que el tamafio
del mercado tiene un impacto positivo sobre la IED recibida por los paises miembros. Por
su parte, Medvedev (2012) concluye que pertenecer a un acuerdo comercial esta asociado
con un cambio positivo en los flujos netos de IED de acuerdo al tamafio del mercado y la
proximidad con el pais receptor. Esta relacion se obtiene para un grupo de paises en desa-
rrollo que firmaron acuerdos entre finales de los 90 y 2000.

- ENSAYOS DE ECONOMIA - No.41 - JULIO-DICIEMBRE DE 2012 - 113



EDe E Determinantes y efectos de la Inversion extranjera directa: revision de literatura

Por otro lado, Buthe y Milner (2008) consideran que los acuerdos internacionales de comer-
cio y los acuerdos preferenciales proporcionan compromisos sobre el tratamiento de los
activos de los inversionistas extranjeros lo que tranquiliza a los inversionistas y aumenta la
inversion. Estos compromisos internacionales son mas creibles que las decisiones de politi-
ca interna. Un estudio en 122 paises en desarrollo entre 1970 y 2000 apoya este argumento
pues concluye que los paises en desarrollo que pertenecen a la Organizacién Mundial de
Comercio y participan en acuerdos comerciales preferenciales tienen mayores flujos de IED.

Otro tema de interés es el impacto de la integracion econémica regional sobre la relocaliza-
cion de la IED en los paises participantes. Kim (2007) examina dicha relacion teniendo en
cuenta las asimetrias tecnoldgicas y de tamafio de mercado, este trabajo demuestra que
los acuerdos preferenciales de comercio incrementan la IED vertical intra-bloque cuando los
palses que se integran presentan grandes diferenciales en los costos de los factores. Por
otro lado, cuando la brecha tecnoldgica es relativamente grande la IED con otros bloques
es horizontal aun cuando el costo de los factores sea mayor.

Finalmente, Jaumotthe (2004) también plantea que no todos los paises se benefician de la
misma manera de los acuerdos preferenciales de comercio pues los paises con una mano
de obra relativamente mas educada y una situacion financiera mas estable tienden a atraer
una mayor proporciéon de IED.

4. Mano de obra

Uno de los motivos que mueve a las empresas multinacionales a realizar IED vertical en pai-
ses en desarrollo es tener acceso a un mercado laboral mas flexible y, por tanto, una mano
de obra mas barata.

Sethi et al (2003) estudia el comportamiento de las inversiones de las multinacionales es-
tadounidenses en las regiones occidentales de Europa y Asia en los afios 1981-2000. El
estudio muestra que a pesar de que Asia no es la region ideal para la IED de acuerdo a los
determinantes tradicionales de Estados Unidos, las empresas multinacionales han realizado
importantes inversiones en ella para tomar ventaja de los bajos niveles salariales. La libe-
racion de la economia de estos paises y las mejoras en su infraestructura han facilitado un
cambio hacia la IED en busqueda de eficiencia y han contribuido a un cambio en la tenden-
cia de la IED en el tiempo.

Braconier, Norback y Urban (2005) muestran como los costos de la mano de obra calificada
y no calificada tienen un efecto fuerte y estable en las actividades de las empresas multina-
cionales. Encuentran una fuerte evidencia de que la IED vertical tiende a ser mayor en los
paises donde la mano de obra menos calificada es relativamente mas barata (y la mano de
obra calificada es relativamente mas cara). Los resultados también sugieren que los salarios
relativos afectan de manera diferente las actividades de las multinacionales, por ejemplo,
cuando éstas usan los mercados donde realizan la IED como plataformas de exportacion
hacia otros mercados son mas sensibles a los salarios relativos locales que cuando sus
productos son vendidos en este mercado.
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Sin embargo, cuando hablamos de IED horizontal las empresas multinacionales estan mas
interesadas en acceder a mercados donde haya una mano de obra mas calificada. En
Noorbakhsh, Paloni y Youssef (2001) se evalua empiricamente la hipétesis de que el nivel
de capital humano en los paises receptores puede afectar la distribucion geogréfica de la
IED. Encuentran que el capital humano es uno de los determinantes mas importantes y su
importancia ha ido aumentando a través del tiempo.

5. Impuestos

Durante los ultimos afios, algunos paises de América Latina han reducido las tasas de im-
puestos a las utilidades. Se considera que estas medidas atraeran capital extranjero hacia
Sus economias, pues una meta relevante de las corporaciones multinacionales es la minimi-
zacion del pago de impuestos.

En un estudio sobre los flujos de grandes corporaciones norteamericanas, Hines y Rice
(1994), con informacion de 1982, muestran que las afiliadas de estas compafiias en los
llamados paraisos fiscales (tax haven countries) representan mas del 20% de las inversion
directa de las firmas de Estados Unidos en el extranjero y del flujo de utilidades que captan
éstas de sus filiales en el extranjero, cerca de un tercio del total provienen de las firmas ubi-
cadas en los llamados paraisos fiscales.

Gropp y Kostal (2001), con datos de los paises de la OECD, dan evidencia de que los paises
con elevados impuestos a las sociedades experimentan grandes salidas netas de IED y lo
contrario cuando se presentan reducciones.

Para América Latina, evidencia en este sentido la encontramos en el estudio de Agostini
y Jalile (2005). Con informacion para 11 paises latinoamericanos y para el periodo 1990-
2002, mediante un modelo de datos de panel, que incluye otros factores determinantes
de los flujos de inversién extranjera directa, los autores encuentran que, en promedio, una
reduccion de la tasa de impuesto a las utilidades esta asociado a un aumento de un 0.8%
en la proporcion de la IED que recibe un pais latinoamericano. Este resultado es cercano al
promedio de 0.6 reportado en Gordon y Hines (2002).

Morales, Guerrero y Lépez (2009) estudian los factores que explican el creciente flujo de
inversion extranjera a los paises de América Latina desde la década de los 80°s, los autores
con una muestra de 9 paises de la region estiman un modelo de datos de panel en el que se
explicala desviacion de la entrada de capitales frente su tendencia, en funcién de variables
tales como la brecha del producto doméstico, la tasa de interés, de la brecha de la inflacion,
de la tasa de crecimiento de las exportaciones, de la variacion de la tasa de cambio, de la
proporcion de la IED respecto al PIB de cada economia y de una variable ficticia que capta
el efectos de politicas promocionales de la IED entre las cuales se incluye la reducciones de
los impuestos a las utilidades. Los autores encuentran que esta Ultima variable es altamente
significativa y con un coeficiente positivo, aunque relativamente pequefio. Dado que parte
de las medidas dirigidas a estimular la IED en la region han sido las relativas a la reduccion
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de los gravamenes a las utilidades de las multinacionales, la significancia de este coeficien-
te indica que este factor puede haber sido importante en el auge de la IED a estos paises.

6. Instituciones y Derechos de propiedad

Otro aspecto relevante es la estabilidad de las instituciones y los derechos de propiedad.
Trabajos como el de Du, Lu y Tao (2008) examinan el impacto de las instituciones incluido los
derechos de propiedad y el cumplimiento de los contratos en la eleccion de localizacion de
la IED. Con datos de 6288 multinacionales estadounidenses que invirtieron en diversas re-
giones de China en el periodo 1993-2001 se constata que las multinacionales estadouniden-
ses prefieren invertir en aquellas regiones que tienen una mayor proteccion de los derechos
de propiedad intelectual, menor grado de intervencién del gobierno en las operaciones
comerciales, menor nivel de corrupcion del gobierno y mejor cumplimiento de los contratos.

Yang y Cheng (2008) desarrollan un modelo tedrico para analizar los efectos de los dere-
chos de propiedad intelectual y las politicas comerciales sobre la IED. Las dos conclusiones
mas importantes en este modelo son que, en primer lugar, cuando el tamafio del mercado
del pais receptor es relativamente pequefio una mayor protecciéon o mayor arancel puede
atraer mas |IED; ademas, cuando los derechos de propiedad son muy débiles sélo a través
de mayores aranceles se puede atraer IED. En segundo lugar, cuando el tamafio del merca-
do es relativamente grande, ni mayores niveles de proteccion ni arancelarios pueden atraer
mayores flujos de IED. Awokuse y Yin (2010) estudian la contribucién de los derechos de
propiedad en el reciente incremento en los flujos de IED en China. Utilizando datos para 38
palses los resultados empiricos indican que el fortalecimiento de los derechos de propiedad
en China ha tenido un efecto positivo y significativo sobre la IED.

Por su lado Jensen (2008) plantea que hay un renovado interés en como el riesgo politico
afecta a las corporaciones multinacionales en los mercados emergentes. Su trabajo se en-
foco en la relacion entre las instituciones democraticas y los flujos IED. Emplea datos de
precios de seguros de riesgo de los organismos politicos para probar directamente como
las instituciones nacionales afectan las primas que las multinacionales pagan por la cober-
tura contra las expropiaciones del gobierno y las disputas contractuales. De esta manera
concluye, que los regimenes democraticos reducen los riesgos para las multinacionales,
especificamente a través de las restricciones cada vez mayores sobre el ejecutivo.

Fung-Yee y Tuan (2006) estudian cémo la localizacién de las firmas en China esta relaciona-
da con factores institucionales tales como la politica regional de la IED y aspectos geografi-
cos. Utilizando una base de datos de 55.348 empresas manufactureras chinas y extranjeras
que invierten en Guangdong (China) los resultados indican que las fuerzas institucionales, la
aglomeracion espacial y sus sinergias han favorecido el ingreso de la IED y ademas indujo
el crecimiento del PIB regional.

Finalmente, Morrissey y Udomkerdmongkol (2012) con datos anuales para 46 paises en
desarrollo en el periodo 1996-2009 investigan los efectos de elementos de gobernabilidad
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en la IED y en la inversion privada. Los resultados sugieren que la inversion total es mayor
en paises con buen gobierno. La corrupcion y la inestabilidad politica son los indicadores
de gobernabilidad que tienen un mayor impacto en la inversion.

7. Trabajos Tedricos sobre los determinantes de localizacion de la IED

A continuacion se presentara de manera breve algunos trabajos tedricos de equilibrio gene-
ral que ilustran coémo la teoria del comercio internacional explica las decisiones de localiza-
cion de la Inversion Extranjera.

Helpman (1984) desarrolla un modelo de equilibrio general de comercio internacional en
el que las multinacionales desempefian un papel esencial. Esta teoria permite identificar y
analizar las circunstancias en las que las empresas les resulta mas rentable convertirse en
multinacional. Estas corporaciones son entidades econémicas bien definidas, que poseen
activos y que compiten en un marco de competencia monopolistica y desempefian un papel
activo en el comercio internacional. La teoria explica la existencia simultanea del comercio
intersectorial, intraindustrial e intrafirma. El autor considera que a pesar de la riqueza relativa
de la teoria necesita algunas extensiones con el fin de hacer frente a una amplia gama de
problemas que se encuentran en el corazén de la economia internacional. Una extension se
presenta en Helpman (1985) donde desarrolla un modelo en el que las firmas estan integra-
das horizontal y verticalmente. Se muestra como las empresas multinacionales surgen como
consecuencia de las diferencias en la dotacion de factores de produccion entre los paises.
El comercio intersectorial, intraindustrial e intrafima pueden coexistir. Se muestra como los
diferentes componentes del comercio dependen de la estructura de la economia mundial.
El modelo predice patrones de comercio que estan muy cerca de los patrones observados.

Horstman y Markusen (1987) consideran la decision de una firma multinacional de ingresar
a un nuevo mercado via IED o a través de un contrato con una agente local. Las ganancias
de contratar con un agente local es que la multinacional puede evitar posibles costos en la
inversion que surgen como consecuencia de su desconocimiento del mercado local. Los
costos del contrato son la transferencia de parte de sus rentas al agente. Los autores con-
cluyen que si una firma multinacional usa inicialmente un contrato preferiria uno de corto
plazo cuando sus costos fijos son relativamente altos con respecto a los del agente y si
hay un gran riesgo con respecto a los beneficios potenciales. El contrato se mantiene si el
mercado resulta muy pequefio y sera cancelado en caso contrario. La multinacional decidira
ingresar inmediatamente a través de IED cuando mayor sea el tamano del mercado, menor
el riesgo con respecto a los beneficios potenciales y mayor el tiempo requerido para cance-
lar el contrato con el agente local.

Markusen (1997) plantea que a pesar de las diferentes contribuciones teéricas y de una
considerable evidencia empirica se sigue considerando en el andlisis de politica comercial
que el comercio y la inversion extranjera son sustitutos. En este trabajo se considera la libe-
ralizacion comercial versus la liberalizacion de la inversion directa. Para una economia rela-
tivamente escasa en mano de obra calificada se muestra que la liberalizacién comercial y la
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liberalizacion de las inversiones son muy distintas y son en cierto sentido complementarias.
La intuicion sugiere que la inversion directa proporciona a este pais los insumos esenciales
(servicios intensivos en conocimiento) sin los cuales el pais no podria explotar efectivamente
sus factores abundantes en ciertas industrias.

Por otro lado, se ha empleado el trade-off proximidad-concentracion para explicar la In-
version Extranjera Directa Horizontal. El trade-off proximidad-concentraciéon plantea que
las multinacionales realizan inversiones transfronterizas cuando las ventajas de acceder al
mercado extranjero superan las economias a escala. Uno de los trabajos pioneros en esta
area es el de Brainard (1993) quien desarrolla un modelo de competencia monopolistica
donde las firmas que producen bienes diferenciados eligen entre exportar y realizar inver-
sion extranjera como modos alternativos de penetracion a los mercados extranjeros. Los
dos supuestos claves en este modelo son rendimientos crecientes a escala en el sector que
produce bienes diferenciados y costos de transporte que aumentan con la distancia. La de-
cision final sobre si se debe expandir a nuevos mercados a través de comercio o inversion
extranjera depende del equilibrio entre las ventajas de proximidad y las ventajas de concen-
tracion. Brainard (1997) investigd empiricamente el trade-off proximidad-concentracion en-
contrando que la produccion en el extranjero por parte de las multinacionales aumenta con
respecto a las exportaciones cuando se presentan mayores costos de transporte y barreras
comerciales y menores barreras a la inversion y economias de escala a nivel de planta.

Helpman, Melitz y Yeaple (2004) extienden el trade-off proximidad-concentracion introdu-
ciendo firmas heterogéneas. Presentan un modelo multipais y multisector en el que las em-
presas se enfrentan a este trade-off. Cada firma decide si va a servir al mercado extranjero
y si lo hace a través de exportaciones o |ED. Estos modos de acceso al mercado tienen
diferentes costos relativos, asi la exportacion implica menores costos fijos mientras que la
IED implica menores costos variables. El modelo resalta la importancia de las diferencias
en la productividad de las firmas dentro de cada sector para explicar la estructura del co-
mercio internacional y la IED. En primer lugar, solo las firmas mas productivas participan
en actividades en el extranjero. En segundo lugar, de las firmas que sirven a los mercados
extranjeros, soélo las mas productivas realizan IED. Por ultimo, las ventas relativas de |ED-
exportaciones son mayores en sectores con mas firmas heterogéneas. Empleando datos
de exportaciones y ventas de filiales que cubren 52 sectores manufactureros y 38 paises
muestran que las diferencias en la heterogeneidad de la firma predicen la composicion del
comercio y la inversion de la manera que lo sugiere el modelo. Por tanto, se confirma el
trade-off proximidad-concentracion.

Igualmente, Head y Ries (2003) investigan si las diferencias en productividad explican por
qué algunos fabricantes venden sdlo en el mercado interno, mientras que otros sirven a
los mercados extranjeros a través de exportaciones y/o IED. Cuando la produccién en el
extranjero no ofrece ventajas de costos, el modelo predice que los inversionistas deben ser
mas productivos que los exportadores. Datos para las mas grandes empresas japonesas
revelan que las que invierten en el extranjero y exportan son mas productivas que las que
soélo exportan.
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La IED también se realiza en ciertos mercados con el fin de emplearlos como plataformas
de exportacion hacia terceros paises. Ekholm, Forslid y Markusen (2003) desarrollan un
modelo de tres regiones, con dos paises de alto costo (llamados Norte) y una economia
pequefa de bajo coste (llamada Sur). Los paises grandes tienen cada uno una empresa. El
modelo analiza las condiciones bajo las cuales una o ambas empresas del Norte utilizan el
Sur para exportar de nuevo al pais de origen, exportar a otros paises grandes o exportar a
ambos. Una zona de libre comercio entre uno de los paises del Norte y el Sur puede llevar
a una firma del Norte a elegir entre el mercado doméstico o una plataforma de exportacion
global y a una firma que no pertenece al Norte a elegir a un tercer pais como plataforma de
exportacion. La seccién empirica muestra la relevancia de este resultado. Las filiales extran-
jeras de las multinacionales de Estados Unidos que estan ubicadas en América del Norte
concentran sus plataformas de exportacion en su pais de origen mientras que las filiales
europeas concentran sus plataformas en terceros paises.

Por su parte, Grossman, Helpman y Szeidl (2006) examinan las estrategias de la integracion
de las empresas multinacionales que se enfrentan a una amplia gama de opciones de or-
ganizacion internacional. Cada firma debe proporcionar los servicios en su pais de origen,
pero puede producir sus insumos intermedios y ensamblar sus productos en el extranjero.
Se estudian diferentes opciones de equilibrio de las firmas con diferentes niveles de pro-
ductividad centrandose en el papel que las caracteristicas' de la industria y la composicion
regional de los mercados desempefia en la determinacion de las estrategias 6ptimas de
integracion.

lll. Impacto de la IED en las economias receptoras

La IED genera unos efectos directos e indirectos sobre las economias receptoras. En los
efectos directos encontramos que las economias receptoras esperan que la IED genere un
mayor nivel de empleo y produccion generando un impacto directo y positivo sobre el PIB.
Por otro lado, los impactos indirectos estan determinados por aumentos en la productividad
y transferencia de conocimiento hacia las firmas locales. Pero el alcance de este ultimo efec-
to dependera de la magnitud del derramamiento (spillover) sobre las empresas domésticas
y sobre la productividad de los factores del pais receptor.

Los trabajos que miden estos efectos se pueden clasificar de una manera muy amplia: por
un lado, los que utilizan datos a nivel agregado de la economia, donde la variable depen-
diente es la tasa de crecimiento del producto agregado, la cual se explica con base en el
volumen de mano de obra, el stock de capital fisico, un indicador del capital humano vy el
monto de los flujos de IED. Este tipo de estudios por su caréacter agregado miden el primer
efecto sefialado. Por otro lado, encontramos los que tienen un caracter mas microecondémi-
co pues utilizan datos a nivel del sector manufacturero del pais receptor de la IED, cuan-
tificando el impacto de la IED dentro de cada rama de la industria y para las otras ramas,

1 Como por ejemplo: los costos fijos de las subsidiarias en el extranjero y los costos de
transporte de los bienes finales e intermedios.

- ENSAYOS DE ECONOMIA - No.41 - JULIO-DICIEMBRE DE 2012 - 119



EDe E Determinantes y efectos de la Inversion extranjera directa: revision de literatura

es decir, mide los derramamientos horizontales y verticales de la IED. Este tipo de estudios
miden el segundo efecto sefialado.

Algunos trabajos que encajan en el primer grupo son:

Cuadra y Hoyle (2003) estiman el efecto de la IED en el crecimiento econémico para los
paises que conforman la APEC. Con datos de las economias latinoamericanas que confor-
man el grupo, los autores estiman un modelo de crecimiento del PIB en funcién de la IED, la
proporcion de la Inversion doméstica sobre el PIB, el capital humano y una variable que es el
producto de la IED por el capital humano. La estimacién se hace para el periodo 1980-2000
y no encuentran ningun efecto significativo de la IED. Luego los autores parten la muestra
en dos partes: una que va de 1980 a 1992 y la otra desde 1993 a 2000. Las estimaciones
para el primer periodo no muestran un efecto significativo de la IED ni del capital humano;
pero si es significativo el efecto de la razén inversion sobre el PIB. La justificacion de los
autores de la poca significancia de la IED es que en este periodo los flujos de esta fueron
modestos en las economias latinoamericanas. Este resultado contrasta con los obtenidos
para la segunda muestra, en el que se halla un efecto significativo de la inversiéon extranjera,
impactando positivamente el crecimiento del PIB; asi mismo la inversion doméstica sigue
siendo significativa. El efecto significativo de la IED es justificado por los autores como una
consecuencia positiva de las reformas estructurales que experimentaron las economias de
la region, entre las cuales se destacan la liberalizacion y desregulacion de los mercados y el
establecimiento de nuevos marcos institucionales que protegen los derechos de propiedad.

Alvarez, Barraza y Legato (2009) con datos de panel para el periodo 1996-2003 estiman
un modelo de la tasa de crecimiento del PIB para 13 economias latinoamericanas, tanto
de sur como de centro América. El modelo consta de dos ecuaciones: una del PIB y otra
del capital privado. La ecuacion del PIB depende del stock del capital privado, del capital
publico, de un indice de gobernabilidad, del capital humano, de la IED y del producto de
las dos anteriores. Las dos ecuaciones se estiman por minimos cuadrados en dos etapas
a fin de corregir los posibles sesgos en las estimaciones de los parametros si se estimaran
por minimos cuadrados ordinarios cada una de las ecuaciones, debido a la determinacion
simultanea entre el PIB y el stock de capital privado. Las estimaciones muestran un impacto
positivo de la IED individualmente asi como en combinacion con el stock de capital humano.
Todos los coeficientes de las variables tienen los signos esperados (positivos) y en general
son significativos.

También dentro de este marco de analisis esta el estudio de Li y Liu (2005), quienes estiman
un modelo simultaneo para la economia China, en el que las variables dependientes son, de
un lado, la IED y, por otro lado, la tasa de crecimiento del PIB de China. El modelo se estima
por el método de Minimos Cuadrado Ordinarios en dos etapas, para corregir la endogenei-
dad de las variables IED y PIB. El modelo se estima para el periodo 1970-1999 con datos de
84 paises, que incluyen paises desarrollados y en vias desarrollo. Se encuentra un impacto
positivo de la IED para la tasa de crecimiento del PIB en todos los paises.
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Finalmente, otra linea de analisis sefiala que los impactos directos de la IED estan condicio-
nados por el régimen comercial imperante en el pais receptor. Asi el efecto de la IED sobre el
crecimiento econémico tiende a ser mas fuerte en paises que aplican politicas de promocion
de exportaciones que en los que promueven politicas de sustitucion de importaciones. En
general, la apertura y orientacion del desarrollo hacia afuera permite un mayor efecto de la
IED sobre el crecimiento de largo plazo. Esta es la llamada hipdétesis de Bhagwati (1978).
Esta hipodtesis es contrastada empiricamente por Kohpaiboon (2003) para la economia de
Thailandia y por Balasubbramanyam, Salisu y Sapsford (1996) mediante un modelo de cre-
cimiento con series de tiempo y con datos de secciéon cruzada de 46 paises en vias de
desarrollo. La conclusion de ambos estudios es que el impacto de IED es mayor bajo un ré-
gimen de promocién de exportaciones comparado con uno de sustitucion de importaciones.
Una conclusion semejante llega Zhang (2001) cuando estudia la relacién entre crecimiento e
IED para algunas economias de América Latina y Asia (en total 11). Con datos de series de
tiempo para cada una de esas economias, se encuentra que las variables IED-crecimiento
son cointegradas para cinco de estas economias, mientras para las otras restantes no hay
cointegracién. Con respecto al impacto de la IED en el crecimiento econdémico, para cinco
de estas economias la IED expande el crecimiento econdémico; estas economias son Hong-
Kong, Indonesia Singapur, y Taiwan para el sudeste de Asia y para México en América
Latina. La conclusion general del autor es que la IED tiene un mayor impacto positivo sobre
el crecimiento econémico en paises con regimenes comerciales mas libres, buenas dota-
ciones de capital humano y en economias orientadas a las exportaciones y con estabilidad
macroeconomica.

En el segundo grupo de estudios algunos de los trabajos son los siguientes:

Para la economia China, Liu (2002) con estimaciones de datos de panel, encuentra un im-
pacto negativo de la IED horizontal, en niveles como en tasas de crecimiento; pero la IED
tiene efectos verticales positivos sobre el nivel y la tasa de crecimiento del producto ma-
nufacturero. El efecto intraindustrial negativo es explicado por la mayor competencia que
deben enfrentar las firmas domésticas por parte de las multinacionales.

Otro estudio que estima los derramamientos es el de Javorcik (2003), quien muestra, me-
diante la estimacion de un modelo de datos de panel para la economia Lituana, la impor-
tancia de los spillovers interindustriales que resultan del contacto de las filiales extranjeras
y las empresas domésticas que las abastecen. Concretamente, encuentran un efecto signi-
ficativo de las firmas extranjeras como demandantes de insumos de las firmas domésticas.

El impacto de la IED en la industria manufacturera de Portugal es estudiado en Nuno, Fon-
toura y Proenca (2009). En este estudio, la variable dependiente es el valor agregado por
trabajador, la cual es una medida de la productividad de la industria manufacturera. En el
modelo planteado, el trabajo calificado depende de la intensidad de capital, es decir de
la relacion capital-trabajo, del grado de concentracion del sector y de una medida de las
economias de escala. Otra variable explicativa son las economias de aglomeracion, la cual
se introduce para diferenciar el impacto de esta variable con respecto al de la IED, con el
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argumento que la omisién de la primera puede ser reflejada en la significancia de la IED. El
impacto de la IED es medido a través de varias variables como la participacion del empleo
generada por la firmas multinacionales dentro del total de la rama, variable que es destinada
a captar spillovers horizontales (dentro de cada rama) y por variables que captan los spillo-
vers verticales hacia delante y hacia atras. Igualmente se incluyen en la regresion, variables
que son combinaciones de la IED con la aglomeracion. Los resultados indican que solo los
spillovers hacia atras son significativos, con magnitudes bastantes grandes, tanto indivi-
dualmente como cuando es combinado con la variable de aglomeracion.

Para la industria chilena, Alvarez, Navarrete y Sosdorf (2008) estiman una funcién de pro-
duccion tipo Cobb-Douglas, en la que la variable dependiente es el valor agregado y los re-
gresores son: el stock de capital, numero de empleados, bienes intermedios y tecnologia o
productividad multifactorial. Esta a su vez depende de variables tecnoldgicas internas y de
los spillovers de la IED. Las estimaciones con datos de la industria manufacturera muestran
efectos intraindustriales negativos pero significativos, lo cual se interpreta como el efecto de
competencia de las firmas extranjeras sobre las domésticas. Sin embargo, cuando se intro-
duce una variable indicadora de los efectos verticales, los efectos intraindustriales pierden
significancia a la vez que los verticales son significativos.

Pero los resultados anteriores sobre los spillovers no parecen ser generales; asi Harris y Ro-
binson (2002) con datos de la industria manufacturera britanica, mediante estimaciones de
datos de panel, encuentran resultados mixtos, en el sentido de que para algunas industrias
se presentan tanto efectos interindustriales positivos como negativos. Asi mismo encuentran
que los efectos intraindustriales son negativos como resultado de la mayor competencia de
las IED para las firmas domésticas y por las dificultades de absorcién de las nuevas tecno-
logias por éstas. La conclusion de los autores, es que, al menos para la economia britanica,
es imposible establecer un patrén Unico de estos spillovers.

Resultados semejantes obtiene Stancik, (2007) para la industria Checa. Con estimaciones
de datos de panel para el periodo 1995-2003, encuentran efectos horizontales y verticales
negativos de las firmas extranjeras sobre la tasa de crecimiento de las ventas de las firmas
del sector manufacturero.

Otro tipo de spillovers esta relacionado con las exportaciones; estos efectos positivos son
generados a través de la transmision por las multinacionales de su mayor conocimiento de
los mercados internacionales a las firmas domésticas del pais receptor, haciéndolas mas efi-
cientes en su actividad exportadora. Estos derrames de exportaciones se presentan cuando
las firmas multinacionales extienden su mayor conocimiento de los mercados internacio-
nales a las firmas domésticas, permitiendo que estas sean exportadoras mas exitosas. El
estudio de Aitken, Hanson y Harrison (1994) fue uno de los primeros que sefialé este efecto
de la IED. Con datos para el sector manufacturero mexicano, encuentran evidencia de que
la localizacion de las firmas domésticas cerca a las multinacionales aumenta esta posibili-
dad. Greenway, Sousa y Wakelin (2004) con datos de la industria manufacturera britanica
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dan evidencia de que los spillovers derivados de la IED incrementan la probabilidad de las
firmas domésticas aumenten sus exportaciones.

Finalmente, la nacionalidad de las firmas multinacionales parece ser un factor importante en
la magnitud de estos spillovers. Javorick y Sparteanu (2004) argumentan que la distancia
entre la casa matriz de la multinacional y el pais receptor de la IED es un factor que incide
en la magnitud de estos efectos. A mayor distancia, habra un mayor incentivo para que las
multinacionales adquieran insumos de las firmas domésticas en vez de importarlos de su
casa matriz, dando lugar a mayores spillovers. Con datos de la economia Rumana y median-
te estimaciones de datos de panel los autores dan evidencia de este efecto.

Conclusiones

La inversion extranjera directa vertical se dirige fundamentalmente a mercados donde pue-
den tener acceso a una fuente importante de recursos naturales como, por ejemplo, petro-
leo, carbdén, niquel, entre otros y un mercado laboral flexible y de bajo costo. Un numero
importante de multinacionales norteamericanas y europeas han fragmentado su proceso de
produccion con el fin de desarrollar en diferentes partes del mundo una parte del proceso
y minimizar sus costos, de esta manera, hemos visto el surgimiento de las maquilas en
algunos paises asiaticos y México donde el principal atractivo son sus flexibles mercados
laborales.

Por otro lado, cuando hablamos de la IED horizontal las motivaciones son muy diferentes
pues el interés fundamental es poder acceder a mercados donde puedan vender sus pro-
ductos. En este caso, las multinacionales estan mas interesadas en acceder a grandes
mercados que les garantice un numero importante de consumidores con niveles de ingreso
medios y altos.

En términos generales, tanto cuando hablamos de inversion extranjera vertical como hori-
zontal los inversionistas buscan invertir en paises que tengan un sistema politico estable y
seguro que les permita realizar inversiones de largo plazo pues la realizacion de inversiones
directas requiere unos costos fijos y hundidos bastante significativa que sélo podran ser re-
cuperados en el largo plazo, por tanto, evitan invertir en regiones con una alta inestabilidad
politica donde pueden correr el riesgo de ser expropiados. Ligado a lo anterior, también
desean encontrar un sistema legal transparente donde se garantice el cumplimiento de
los contratos y se respecte la propiedad intelectual pues esto les garantiza que no estaran
expuestos a una competencia desleal por parte de las empresas locales. Para el caso de
China se constata que las regiones que han mejorado sus derechos de propiedad han reci-
bido un mayor flujo de IED.

La revision de la literatura empirica sobre los determinantes de la IED deja importantes
lecciones para las economias que estan interesadas en atraer mayores flujos de |IED. Estos
paises ademas de garantizar un sistema politico y legal estable también pueden reducir los
impuestos y los montos de repatriacion de las utilidades a las firmas multinacionales con el
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fin de hacer sus mercados mas atractivos. Por otro lado, para economias con un mercado
pequefio pertenecer a un Acuerdo Comercial puede convertirse en un factor importante
a la hora de atraer estos por flujos por varias razones, por una lado, porque permite crear
unos mercados mas grandes, por otro lado, porque estimula la inversion directa entre los
palses que hace parte del acuerdo y, finalmente, porque se establecen normas sobre como
se tratan los activos lo cual genera tranquilidad en los inversionista. De lo anterior, también
se puede concluir que pertenecer a instituciones internacionales de comercio como, por
ejemplo, la Organizacién Mundial del Comercio también puede generar un efecto positivo
sobre dichos flujos.

Por otro lado, los trabajos tedricos plantean las diferentes motivaciones que tienen las em-
presas multinacionales para realizar IED. El trade-off concentracion-proximidad considera
que las empresas multinacionales realizan inversion directa cuando las ventajas de acceder
a los mercados extranjeros superan las economias a escala. Dicho escenario fue ampliado
por Helpman et al (2004) mediante la introduccion de firmas heterogéneas, con lo cual logra-
ron demostrar que la productividad de la firma también desempefia un papel fundamental
en los patrones de comercio internacional y flujos de IED.

Finalmente, las firmas estan interesadas en atraer IED pues esperan recibir unos beneficios
directos e indirectos en sus economias domésticas; los beneficios indirectos son conoci-
dos en la literatura econémica como spillovers. Entre los efectos directos se espera unas
mayores tasas de crecimiento de la economia doméstica, mayores niveles de empleo e
ingreso doméstico. En cuanto a los indirectos se espera mayores niveles de productividad
que seran obtenidos gracias a que la IED permite a las economias receptoras tener acceso
a tecnologias de punta; ademas, los empleados de las firmas extranjeras, por lo general,
reciben capacitacion para emplear estas nuevas tecnologias. Las economias receptoras
esperan que las firmas domésticas se vean beneficiadas en el mediano y largo plazo con la
transferencia de conocimiento de las firmas extranjeras. No obstante, para que se presenten
estos spillovers también es indispensable que existan las condiciones necesarias para la
transferencia de conocimiento como, por ejemplo, que la brecha tecnoldgica entre el pais
que realiza la IED y el pais receptor no sea demasiado grande.
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