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Este trabajo permite constatar la importancia de los flujos de IDE desde la UE hacia América Latina. El objetivo
es el analisis de los determinantes de dichos flujos a partir de la sintesis entre el paradigma OLI y la teoria de la
integracion regional, desde la perspectiva de los paises emisores, mediante una estimacion con datos de panel y
efectos fijos. Los resultados muestran la similitud para Argentina, Brasil y México del papel del comercio, la

ventaja tecnoldgica y el efecto pais.
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1. Introduccién

Los flujos de inversidn directa extranjera (IDE) han mostra-
do una dinamicidad notoria durante la década de los noventa,
con tasas anuales de crecimiento del 20 por 100 durante la pri-
mera mitad de la misma, intensificandose hasta el 30 por 100
en la segunda parte. Este comportamiento de los flujos de
inversion contrasta con la mayoria de variables macroecong-
micas, especialmente con las exportaciones que presentan
tasas mas moderadas, cuando no negativas (UNCTAD, 2000).
En este contexto internacional, la magnitud de inversion
extranjera hacia América Latina ha conducido a su calificacion

* Instituto de Economia Internacional. Universidad de Valencia.

en algunos casos como un verdadero boom, por ejemplo los
paises integrantes del Mercosur (Chudnovsky, 2001). Estos
procesos han comportado implicaciones macroecondmicas,
de balanza de pagos, en términos de productividad y modifica-
do el mapa general de la estructura empresarial en algunas
economias.

De otro lado, las relaciones econdmicas entre la Union
Europea (UE) y América Latina se han desarrollado a lo largo
de la década de los noventa con un crecimiento sin preceden-
tes. En particular, el comercio con Mercosur se ha triplicado,
representando la UE alrededor de una tercera parte del
comercio exterior de dicha drea. Mas recientemente, el Trata-
do de Libre Comercio firmado entre México y la UE ha incen-
tivado oportunidades de comercio que, por ejemplo, en la
exportacion espafiola a dicho pais esta arrojando resultados
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espectaculares. Desde la perspectiva europea, al interés neta-
mente empresarial, véase IRELA y BID (1998) y Nunnenkamp
(2001), se une la importancia estratégica de las relaciones
politicas y econdmicas intensificadas a partir de los flujos de
IDE. Frente a la presencia japonesa en el Pacifico y la de Esta-
dos Unidos en una buena parte del continente americano, la
UE encuentra en América Latina un interlocutor muy adecua-
do una vez que el proceso seguido con los paises de la Europa
del Este esta concluyendo con su incorporacion. Por ello,
cobra relevancia el estudio de los flujos de IDE desde la UE
hacia América Latina, especialmente los casos de Argentina,
Brasil y México, que junto a China en el continente asiatico se
constituyen en los grandes receptores de IDE entre los paises
emergentes.

La motivacion de este trabajo viene dada por el interés en pro-
fundizar en un mejor conocimiento de las razones de los paises
europeos en cuanto emisores de IDE hacia los principales pai-
ses emergentes de América Latina. Este enfoque implica nuevas
aportaciones en los estudios de IDE. En primer lugar, lo concer-
niente al patrén geografico UE-América Latina, ya que se trata
de una perspectiva escasamente analizada, dado que la mayor
parte de los trabajos se han centrado en el estudio de los flujos
entre areas desarrolladas o hacia China como emergente desta-
cado. En segundo lugar, analizar la cuestion desde el enfoque
del pais emisor frente al criterio tradicional de destacar las ven-
tajas de localizacion en la Optica del receptor. En tercer lugar, la
consideracion de los procesos de integracién econémica como
elemento impulsor de los flujos de IDE.

La estructura del trabajo es la siguiente, en primer lugar se
describe el patrén de los flujos de IDE entre la UE y América
Latina tanto con caracter agregado, como distinguiendo por pai-
ses, identificando la peculiaridad del caso espafiol. A continua-
cion, se sistematiza el marco tedrico de anélisis a partir de la
sintesis del paradigma ecléctico de Dunning con la teoria de la
integracion regional, explicitindose las hipétesis a contrastar.
Con posterioridad se presenta el modelo a estimar y se discuten
los principales resultados obtenidos. Por ultimo, se presentan
las conclusiones més destacadas.

CUADRO 1

IDE RECIBIDA POR AMERICA LATINA SEGUN
ORIGEN GEOGRAFICO, 1990-2000
(Millones de €)

Importe %
122.153,84 39,53
168.736,71 54,61
18.098,62 5,86
Total...oooeiiiicci 308.989,17 100,00
FUENTE: OCDE.
CUADRO 2

IDE DESDE LA UE HACIA PAISES
EMERGENTES, 1990-2000
(Millones de €)

Importe %
América Latina.............cevveereennnns 168.736,71 59,83
54.351,72 19,27
58.919,13 20,89
Total...cooecveeieeee e 282.007,55 100,00

FUENTE: OCDE.

2. Caracteristicas de los flujos de IDE entre la UE y
América Latina

Una panoramica de la cuestion debe ser analizada desde una
doble perspectiva. De un lado, la relevancia que adquiere la UE,
frente al resto del mundo, como emisor de inversién directa
hacia América Latina y, de otro, el significado de América Latina
frente a otros destinos en los flujos europeos hacia paises emer-
gentes.

Tal y como se aprecia en el Cuadro 1, durante el periodo 1990-
2000, la UE en cuanto emisor represent6 el 54,6 por 100 del
total de flujos de IDE recibidos por América Latina, 15 puntos
por encima de Estados Unidos. Si ponemos en relacién las dis-
tintas areas emergentes como destinos de los flujos con origen
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GRAFICO 1

IMPORTANCIA RELATIVA DE LA IDE
DE LA UE DIRIGIDA HACIA
LOS TRES PRINCIPALES PAISES DE AL
(Total AL=100)
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GRAFICO 2

LA IDE DE LA UE EN LATINOAMERICA
Y CARIBE SEGUN PAIS EMISOR, 1990-2000
(% sobre el total)
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FUENTE: OCDE.

en la UE, (véase Cuadro 2), constatamos que la cuota que
corresponde a América Latina, 59,8 por 100, casi triplica a las de
Asia y Europa del Este. Ambos datos muestran la relevancia de
los flujos de IDE entre las dos areas econdmicas.

La apuesta por la estabilidad macroecondmica que ha realiza-
do América Latina durante los afios noventa, a pesar de episo-
dios de crisis financieras globales como las de México en 1994,
Brasil en 1998 y mé&s recientemente Argentina; la creciente libe-
ralizacion, que conlleva no sélo privatizaciones sino un aumento
de las concesiones y los procesos de integracion econémica,
sobre todo Mercosur y NAFTA, han propiciado una modifica-
cién sustancial del entramado institucional en el que se asientan
los flujos de IDE, contribuyendo a una dindmica verdaderamen-
te espectacular. De hecho, las entradas de IDE en América Lati-
na han supuesto, durante la segunda mitad de los afios noventa,
alrededor del 15 por 100 de la formacién bruta de capital fijo,
muy por encima de la media de los paises en desarrollo, en con-
creto el sudeste asiatico y la Europa del Este, confirmando la
intensidad del proceso no sélo en términos absolutos sino tam-

bién relativos. En cinco economias caribefias, asi como en Boli-
via, Panam4, Venezuela, Chile y Costa Rica, la contribucion
excede del 25 por 100, (UNCTAD, 2000). Desde una perspectiva
cronoldgica, se han encadenado diferentes etapas en la caracte-
rizacion de argumentos fuerza: los primeros afios del decenio
han centrado en las privatizaciones el principal elemento de
atraccion, a mediados del mismo la afluencia de nuevos capita-
les con fuerte sesgo manufacturero ocupa el protagonismo,
mientras que al final del periodo, las fusiones y adquisiciones,
en parte de tramos ain no privatizados, centra la atencion de los
inversores. La sintesis de todos estos hechos han consolidado a
América Latina como un importante foco de atraccién de IDE, si
bien ésta se ha concentrado especialmente en Argentina, Brasil
y México, como se observa en el Gréfico 1.

Desde la perspectiva de los emisores, en el Grafico 2 se reco-
ge la distribucion por paises para el conjunto del periodo, obser-
vandose que cuatro economias, Espafia, Reino Unido, Alemania
y Holanda suponen casi el 80 por 100 del total, correspondiendo
la mitad de dichos flujos a Espafia. El Grafico 3 muestra la tra-
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA IDE DE LOS PRINCIPALES
INVERSORES DE LA UE EN LATINOAMERICA,
1990-2000
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yectoria seguida por las cuatro principales economias emisoras
de la UE: Espafia, Reino Unido, Alemania y Paises Bajos.

Los perfiles practicamente coincidentes hasta 1996 divergen
con fuerza en los Gltimos afios del periodo, apreciandose que
s6lo el Reino Unido, y a mucha distancia, sigue la estela de
Espafa. Por tanto, el fendmeno no sélo debe ser contemplado
como un boom desde la perspectiva latinoamericana, también lo
es desde la espafiola en mucha mayor medida que desde la
europea. Los tres destinatarios principales, México, Brasil y
Argentina, véase Grafico 4, presentan siempre a Espafia como
principal emisor con proporciones que se sitlan entre el 42 y el
65 por 100. Reino Unido, Holanda y Francia ocupan respectiva-
mente la segunda posicién para los mencionados destinos, aun-
que con una participacion sensiblemente inferior.

3. Marco teorico de referencia: hipotesis a contrastar

Los flujos de IDE que se han producido entre la UE y América
Latina, constituyen un buen ejemplo de la inversién entre paises
desarrollados/paises emergentes, frente a la tendencia mayori-
taria de los flujos entre paises de similar nivel de desarrollo.

GRAFICO 4

LA IDE DE LA UE EN ARGENTINA,
BRASIL Y MEXICO SEGUN PAIS DE ORIGEN,
1990-2000
(% sobre el total)
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FUENTE: OCDE.
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El paradigma OLI (Ownership-Location-Internalization) de
Dunning, sigue siendo un buen marco teérico de referencia
para intentar entender el por qué de dichos flujos, especialmen-
te dadas las continuas adaptaciones que el propio autor realiza
de su modelo y que, con expresivo criterio, recibe el nombre de
paradigma ecléctico, en la medida en que va integrando las nue-
vas situaciones de la IDE y las aportaciones que se realizan
desde dmbitos diversos, como las economias de aglomeracion,
el capitalismo de alianzas o la interaccion con los procesos de
integracion econdmica. (Dunning 1977, 1980, 1997a y 1997b).
Dicho paradigma no constituye un modelo tedrico, en el sentido
clasico del término, que permita su contrastacion y la posibili-
dad de aceptacion o rechazo a la vista de los resultados obteni-
dos, sin embargo, al resumir las condiciones para establecer los
flujos de IDE, se define un marco teérico que posibilite deducir
hip6tesis que si pueden ser contrastadas.

De acuerdo con las propuestas de Dunning, para que se pro-
duzca un proceso de IDE es necesario que las empresas tengan:

1) Ventajas de propiedad especificas (ownership). Surgen a
partir de la posesion de activos intangibles como el acceso a
ciertos input en condiciones ventajosas frente al resto de empre-
sas, condiciones financieras especiales, contar con trabajadores
altamente cualificados, el tamafio de la empresa, acceso a paten-
tes y tecnologia propia, entre otras razones, que permitan a la
empresa ser competitiva en los mercados exteriores. Las venta-
jas de propiedad se pueden considerar: estaticas cuando proce-
den de la posesion de un activo mas o menos fijo, y dinamicas
cuando surgen de la capacidad de gestion de los activos. Dichas
ventajas no estan desconectadas de los recursos especificos de
los paises donde se sitlia la empresa matriz, de forma que el
propio Dunning (1980) parece concluir que las ventajas de pro-
piedad de hoy de las empresas multinacionales (EMN) son un
reflejo de las ventajas de localizacion de ayer de sus paises. De
ahi, la importancia que pueden tener las caracteristicas del pais
emisor para explicar los flujos de IDE.

2) Ventajas de internalizacion (internalization). Aparecen
cuando la empresa puede reducir los costes y el riesgo de las
transacciones si las internaliza. Es la alternativa entre make or

buy. Los mercados no son perfectos y generan costes de tran-
saccion. Las empresas comparan el coste de realizar ellas mis-
mas la transaccion, o bien adquirir dicho servicio en el merca-
do: compras y ventas entre filiales, préstamos, gestion de
divisas, plataformas de exportacion, (Hausmann y Fernandez-
Arias 2000).

Las ventajas de propiedad e internalizacion de que disponen
las EMN son el resultado de imperfecciones en el mercado de
productos y factores. Por lo que concierne al primero de ellos,
las imperfecciones normalmente son atribuidas a barreras a la
entrada, diferenciacion de producto y mercados segmentados.
En aquellas actividades donde sea posible un alto nivel de dife-
renciacion de producto como resultado de la posesion de técni-
cas especificas, amplia experiencia en el sector, una organiza-
cion mas adaptada a las necesidades de la demanda o marcas
con alta fidelidad del cliente, tendran mas posibilidades de gene-
rar procesos de IDE, no constituyendo incluso la existencia de
otras empresas del mismo sector en el pais de destino un desa-
liento para la decision. Respecto a las imperfecciones en los
mercados de factores, la EMN tiene mayores facilidades para
acceder a los mercados financieros que las empresas nacionales
del pais de destino, por otra parte podria acceder a mercados de
trabajo de menor coste, aunque esta variable esta influyendo
cada vez menos en las decisiones de localizacion.

La globalizacion econdémica y los avances tecnoldgicos han
propiciado el aumento del umbral para rentabilizar las econo-
mias de escala internas de las empresas, fomentando procesos
de fusiones en el interior de los paises y la necesidad de
ampliar mercados externos. Cada vez son mas las empresas
que consiguen economias de escala de empresa que van mas
alla de las de planta y que hacen posible su rentabilizacion en
nuevos mercados, (Markusen y Venables, 1995). Al mismo
tiempo, aparecen sustanciales ventajas en la diversificacion del
riesgo al distribuirse geograficamente sus actividades producti-
vas, especialmente cuando se cuenta con la cobertura de la cor-
poraciéon multinacional y la capacidad de integracion vertical
entre matriz y filial. Los procesos de IDE permiten también, la
adaptacion del producto a los gustos y las caracteristicas de la
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demanda del pais de destino, particularidades més dificiles de
conseguir si se abastece dicho mercado via exportaciones.

3) Ventajas de localizacion (location). Expresan las ventajas
propias de la zona donde se puede instalar la nueva empresa y
recoge la influencia de factores espaciales. Segun sea la moti-
vacion de la IDE, los factores que actlian como «atraccion»
pueden ser diferentes. Asi, si la IDE es buscadora de nuevos
mercados sera importante la capacidad de absorcion del nuevo
pais, o la existencia de barreras proteccionistas que impiden
abastecer dicho mercado a través de exportaciones. Si la IDE
tiene por objetivo mejorar la eficiencia de la empresa puede
buscar rebajar los costes de produccién como los laborales, 0
los de transporte. Si lo que necesita es acceder a factores de
produccion escasos en el pais de origen, entonces es la propia
dotacion de dichos recursos el elemento que actia como moti-
vacion de la IDE. En todos los casos anteriores, pero especial-
mente en los dos primeros, la proximidad cultural y la disponi-
bilidad del factor trabajo cualificado, constituyen elementos
importantes de atraccion.

El hecho de que tanto la UE, como los principales paises
receptores de IDE de América Latina estén inmersos en proce-
sos de Integracién Econdmica Regional (IER), obliga a conside-
rar las repercusiones que sobre el comportamiento de la inver-
sion extranjera esta teniendo la IER, complementando de este
modo el paradigma ecléctico de Dunning. El efecto de un proce-
so de IER sobre los flujos de IDE vendra dado por la respuesta
estratégica de las empresas a la nueva situacion de los merca-
dos. Evidentemente, ésta dependera del nivel de integracion
alcanzado en cada momento y de las perspectivas de cara al
futuro, ya que una Unién Aduanera, Area de Libre Comercio,
Mercado Unico o Unidn Econémica y Monetaria suponen esce-
narios de integracion con consecuencias bien diferentes en la
eliminacion de barreras en los mercados de productos, de facto-
res y en la coordinacion de decisiones de politica econdmica
entre los Estados. En general, la influencia de la IER sobre la
IDE se ha centrado en los cambios en las ventajas de localiza-
cion que pueden presentar los paises o regiones por el hecho de
pertenecer a una economia en proceso de integracion, incluso

desde la perspectiva de la IDE extra. Sin embargo, los efectos
sobre la IDE alteran también las ventajas de propiedad y de
internalizacion de las EMN y de los paises emisores, trasladan-
do una mayor complejidad al patrén geografico mundial de la
inversion extranjera.

Los procesos de IER generan una serie de efectos estaticos
sobre la IDE. En primer lugar, creacién de IDE, en la medida
que aumentan los flujos de IDE extra para «superar la nueva
barrera de entrada» que puede suponerse sera superior a la ini-
cial; en segundo lugar, desviacion de IDE, dado que la IDE intra
aumenta al desviarse inversiones que en principio iban dirigidas
a paises terceros y ahora encuentran mejores posibilidades en
el interior de la Union; y en tercer lugar, disminucion de la IDE,
por cuanto parte de la IDE intra que antes abastecia los merca-
dos nacionales para superar las barreras al comercio, ahora
pierde sentido al tener libre circulacion de mercancias. Pero la
mayor incidencia de la IER sobre la IDE es sobre todo a través
de sus efectos dinamicos, tal y como se ha puesto de manifiesto
en el caso de la UE a partir del cumplimiento de la segunda fase
del mercado interior con la desaparicion de las barreras no
arancelarias (Dunning, 1997 a y b). Entre los efectos dindmicos,
cabe mencionar los siguientes: IDE ofensiva, la que se produce
a partir de paises terceros buscando rentabilizar el crecimiento
del nuevo mercado ampliado; IDE que persigue una mejora de
la eficiencia, cuando ante la integracion en un mercado Unico de
productos y factores, las empresas pueden conseguir mejorar
su situacion productiva y su nivel de competitividad, relocalizan-
do sus plantas de acuerdo con las nuevas ventajas comparativas
y competitivas de los Estados asociados o de sus regiones o
aglomeraciones econémicas, con la generacion de importantes
spillovers y ventajas espaciales, entre otras, de logistica para el
abastecimiento de todo el mercado interior; IDE de caracter
estratégico, en la medida que muchas empresas intra se ven
obligadas a buscar nuevos mercados para compensar la pérdida
de cuota que deben compartir con las empresas mas competiti-
vas en cada sector dentro de la Unién.

Por todo ello, los procesos de IER alteran, aunque no en lo
sustancial, las condiciones para la IDE de acuerdo con el para-
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digma OLI. La existencia de ventajas de propiedad (O) de una
empresa en el entorno mundial deja de ser la «condicion prime-
ra», y ante la necesidad de muchas empresas intra de buscar
nuevos mercados, las ventajas de propiedad se valoran en térmi-
nos «relativos», es decir, sobre las empresas de un palis que pre-
sente ventajas de localizacion y no necesariamente sobre las
empresas del pais lider. Algunos estudios (Moon y Roehl, 2001)
apuntan a que ningun pais es lider en todos los sectores, aun-
que la historia refleja un evidente liderazgo de Estados Unidos.
Sin embargo, un andlisis dindmico muestra como hay una cierta
especializacion de las ventajas y de acuerdo con la considera-
cién de la limitacion de los factores, ningn pais podria indivi-
dualmente rentabilizar todos los procesos de IDE posibles en el
mundo, por lo que las ventajas (O) pasarian a tener un caracter
relativo. Desde esta perspectiva, tiene sentido el nuevo y signifi-
cativo papel emisor de algunos paises de la UE, como Espafia, y
sus flujos de IDE dirigidos a paises emergentes como Argenti-
na, Brasil y México.

A continuacion, queremos valorar la importancia de las venta-
jas de propiedad desde los paises emisores, buscando las varia-
bles que pueden actuar como explicativas del proceso, dado que
la mayoria de los trabajos realizados se han dirigido a estudiar
los determinantes de la IDE desde los paises receptores. En
este sentido, a partir de la reflexion tedrica anterior se han
deducido las siguientes hipétesis.

H1. El tamafio econdmico del pais emisor act(a positivamente
como incentivador de los flujos de IDE, ya que puede capturar la
capacidad de generar ventajas de propiedad para sus empresas,
activos intangibles que actuando como un bien publico se difundi-
rian para el conjunto de las mismas. Parece razonable esperar una
influencia positiva del tamafio econémico sobre la IDE tal y como
se constata en los trabajos de Liu, Song, Wei y Romilly (1997),
Grosse y Trevino (1996) y Martin y Velazquez (1996 y 2000).

H2. La ventaja tecnologia del pais emisor actGia positivamen-
te sobre los flujos de IDE. El nivel de 1+D alcanzado por un pais
respecto su tamafo, puede ser una buena aproximacion de la

capacidad de sus empresas para desarrollar esas ventajas de
propiedad que les confieran una ventaja competitiva en otros
mercados. Dicha variable no aparece contrastada habitualmen-
te en los trabajos sobre el tema, quiza por la falta de estadisticas
disponibles. En Martin y Velazquez (1996 y 2000), circunscrito
al ambito de la OCDE, dicha variable medida en términos rela-
tivos entre el pais de origen y el de destino resulta significativa
y positiva.

H3. Los salarios del pais emisor, considerados como coste de
produccion tienen una influencia positiva en los flujos de IDE,
si el objetivo de la inversion es la busqueda de nuevos mercados
de factores y el abaratamiento de los costes de acuerdo con la
teoria del ciclo producto, tal y como se constata en Liu et al.
(1997). Sin embargo, la dificultad estadistica para separar en
los salarios el efecto coste, la productividad y la cualificacion
hace que en muchos modelos estimados la variable salarios se
comporte mas como representativa de mejoras en productividad
que en costes, 0 hien no resultar significativa, (Thomas y Gros-
se, 2001).

H4. El tipo de interés como variable explicativa del coste de la
inversion debe mostrar para el pais emisor una influencia negati-
va a la hora de que una empresa decida un proceso de IDE al
encarecerse el coste de obtencion de recursos financieros para apa-
lancar su decision y lo situaria en desventaja frente a las empre-
sas del pais receptor y a otros competidores internacionales. Aun-
que en Liu et al. (1997) no resulta significativo, en Grosse y
Trevino (1996), calculado en términos relativos origen/destino si
es significativo y con signo negativo. En cualquier caso, la fuerte
expansion de los mercados financieros internacionales relativiza
el papel tradicionalmente atribuido a esta variable, dada la recu-
rrencia generalizada de las empresas a financiarse en dichos mer-
cados.

H5. Las exportaciones desde el pais emisor influyen positiva-
mente en los flujos de IDE. Una historia de abastecimiento de
mercados exteriores puede incitar a las empresas a entrar a pro-
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ducir directamente en dichos mercados. Las exportaciones recoge-
rian también un efecto de conocimiento de la demanda del pais
que ya ha incorporado los productos de las EMN, asi como facto-
res de caracter cultural, socioldgico, politico y de idioma que han
favorecido el comercio como un primer paso en las relaciones eco-
némicas. En Liu et al. (1997) y Thomas y Grosse (2001) las
exportaciones resultan significativas y con influencia positiva.

H6. Los tipos de cambio pueden influir en los procesos de IDE
especialmente a través del efecto riqueza y de cambios en los pre-
cios relativos de los salarios. Asi, una depreciacion de la moneda
en el pais de origen supone un efecto negativo sobre la riqueza al
valorarse sus activos en una moneda de menor valor, por lo que
las empresas podrian comprar menos activos en el extranjero con
la misma moneda inicial. (Goldberg y Klein, 1997).

H7. El proceso de desregulacion en sectores de bienes poco
comercializables, (ejemplo los operadores de telefonia, eléctricas,
constructoras, agua, etcétera) incentiva el crecimiento de los flu-
jos de IDE hacia el exterior, tal y como se contrasta en Martin y
Velazquez (1996).

H8. La distancia supone una dificultad afiadida al conocimien-
to de los nuevos mercados, incrementando el coste de entrada en
el nuevo pais y por tanto dificultando la IDE. En los modelos esti-
mados, la variable distancia geogréafica entre el emisor y el recep-
tor ha venido siendo significativa y con signo negativo, (Martin y
Velazquez 1996), (Liu et al., 1997) y (Grosse y Trevino, 1996) y
en Thomas y Grosse (2001) los resultados de la distancia geogra-
fica son ambiguos.

H9. Existe una heterogeneidad inobservable que permanece
constante en el tiempo y que podemos identificar como efecto pais.
A pesar de la amplitud de las variables que vamos a considerar
explicativas de los flujos de IDE, creemos que persiste una hetero-
geneidad que recogeria peculiaridades intrinsecas tales como el
idioma, habitos culturales, marco normativo e institucional, entre
otras.

4. Definicién y estimacion del modelo

Asi pues el modelo a estimar, recogiendo las hipétesis desa-
rrolladas en el apartado precedente, quedaria definido como:

IDE, =c+a;,DP, + B, PIB, + B, TIPCAM, + B, TIPIN, +
+ 3, DISTANCIA, + B, EXP, + B, IDHEPIB, + B, SALAR, +
+ 3, DDES, + ei

(1

Siendo:

IDE,, = flujos de inversion extranjera directa recibida por
Argentina y Brasil del pais i en el afio t.

DP, = dummy por pais.

PIB,, = producto interior bruto del pais emisor.

SALAR, = salario del pais emisor.

DISTANCIA,, = distancia geografica entre el pais emisor y el
receptor.

TIPIN, = tipo de interés del pais emisor.

IDHEPIB,, = ventaja tecnoldgica del pais emisor (gastos en
I+D en personal de educacion superior en relacion al PIB).

DDESEM,, = dummy que recoge el proceso de desregulacion
en los paises emisores.

TIPCAM,, = tipo de cambio del pais emisor respecto al $ US.

EXP, = exportaciones desde el pais emisor hacia cada pais
receptor.

t = afios.

i = paises emisores.

i = los paises comunitarios mas importantes como emisores:
Alemania, Bélgica-Luxemburgo, Espafia, Francia, Italia, Paises
Bajos, Suecia y Reino Unido.

t = el modelo se estima para el periodo 1987-97.

La muestra disponible permite la estimacion del modelo con
datos de panel (en el Anexo figura el detalle de las variables). Al
incluir las dummies por pais, la estimacion por MCO es similar a
la de efectos fijos, cubriendo la posibilidad de que el efecto pais
esté correlacionado con las variables explicativas incluidas en el
modelo. En la estimacion aceptamos la hipdtesis de que todos
los paises presentan los mismos coeficientes para las variables.
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CUADRO 3

RESULTADOS DE LA ESTIMACION:
IDE HACIA ARGENTINA*

Modelo 2
coeficientes

Modelo 1

Variables explicativas o
coeficientes

PIBEM ...ocoiiiiiiiiiee et 0,000216 0,000244***
SALAR ..ot -0,012%** 0,014***
X hacCiaArg.....cccouvveeeeeieiiiiieeeeeeene 0,299***

DISTANCI ... -0,00141 -0,00135
TIPINT ceeeee e -14,3 -27,23***
TIPCAM ..covvviieeeeeieee e, -0,788** -0,08
DDESEMI ....cvvviiieeeeeeiiiiieee e 74,9 115,54***
IDHEGDP .....ovviiiiieeiiiiiiieee e 847,6%* 1077,8***
PSECO.....ciiieeiiee et — 0,33***
DPAIS .ovveeiiiiiiiiiee e X X

AdjRZ =i 0,463 0,4678
D-W s 1,98 1,99

F o 6,88*** 6,98***
Numero de observaciones............... 96 96

NOTAS: * Variable dependiente: flujos netos de IDE hacia Argentina.
** significativo al 95 por 100.
*** significativo 99 por 100.

Comenzando por Argentina, (Cuadro 3), los resultados obteni-
dos aparecen reflejados en el modelo 1 donde las variables sig-
nificativas son: los salarios, las exportaciones, el tipo de cambio
y la ventaja tecnolégica. Las tres Ultimas presentan los signos
esperables (influencia positiva del comercio y de la ventaja tec-
noldgica y negativa del tipo de cambio). Sin embargo, la influen-
cia de los salarios resulta siempre compleja porque en las esta-
disticas disponibles, aparece conjuntamente el efecto de coste
salarial y el de cualificacion. De modo que los signos de los
resultados muestran, en muchos casos, una proxy de productivi-
dad o cualificacion de la mano de obra que al tener signo negati-
vo puede actuar como un desincentivo para la IDE. El tamafio
econdmico del pais, la distancia, el tipo de interés y la dummy de
desregulacion no son significativos. Por tanto, de acuerdo con
los resultados del modelo 1 se puede pensar que los flujos de
IDE hacia Argentina desde los principales paises emisores han
sido consecuencia de la magnitud de las exportaciones realiza-
das desde el pais europeo, la depreciacion del tipo de cambio

CUADRO 4

RESULTADOS DE LA ESTIMACION:
EXPORTACIONES HACIA ARGENTINA*

Coeficientes

Variables explicativas

0,00049053 ***
0,004071 ***
-345,682***
3,17**
-0,0684 **
1,769%**
X
0,8629
1,89
50,8%**
96

Namero de observaciones................

NOTAS: * Variable dependiente: exportaciones hacia Argentina.
** significativo al 95 por 100.
*** significativo 99 por 100.

respecto al dolar, la ventaja tecnoldgica de que dispone el pais
emisor y el efecto pais. Los valores y signos obtenidos concuer-
dan con otros trabajos anteriores, como Domingo, Artal, Garcia
y Fernandez, (2001) y Artal (2002), aunque en ellos se incluian
ademas como paises emisores Estados Unidos y Japon.

Dado que la variable exportaciones aparece también explicada
por algunas de las variables que influyen sobre la IDE, (Gundlach
y Nunnenkamp, 1994), configurando la llamada hipétesis de glo-
balizacién, queremos aislar la influencia sobre la IDE de aquella
parte de las exportaciones que no puede ser explicada por dichas
variables, estimando una ecuacion de gravedad donde la variable
enddgena son las exportaciones hacia Argentina con origen en
las diferentes economias europeas seleccionadas.

Xhacia Arg, = ¢ + a; DP, + B, PIBEm, + §, PIBArg, +
+R, SALARREL, + &, IPC, + B, DISTANCIA, +
+ B, TIPCAMEm, + ¢,

(2

Siendo:
SALARREL, = los salarios relativos entre el pais emisor y
Argentina.
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CUADRO 5
RESULTADOS DE LA ESTIMACION: IDE HACIA BRASIL

Modelo 1

Variables explicativas .
coeficientes

Modelo 4
coeficientes

Modelo 2
coeficientes

Modelo 3
coeficientes

PIBEM 0,000213
X haciaBrasil 0,0915**
TIPINT -19,76
TIPCAM ... —
DDESEMI ..ttt —

IDHEGDRP....

NOTAS: * Variable dependiente: flujos netos de IDE hacia Brasil.
** significativo al 95 por 100.
*** significativo 99 por 100.

0,00389*** 0,0002811*** —
— _ 0,15%**
-29,85%** -15,23 -12,36
— -0,455 -0,591
— 42,81 54,72
771,74** 821,54** 992,80***
0,049 — —
— 0,116** —
X X X
0,34 0,35 0,356
1,99 1,88 1,88
5,89%** 5,31%** 5,78%**
96 96 96

IPC,, = tasa de inflacion del pais emisor.

PIBArg,, = producto nacional bruto de Argentina.

En dicha regresion, (véase Cuadro 4), donde también se
incluye el efecto pais, las exportaciones vienen explicadas por el
tamafio econémico de los dos paises con signo positivo, los sala-
rios relativos como un desaliento para el comercio. La distancia
acttia como una proxy de los costes de transporte y es significati-
va y negativa, y el tipo de cambio (depreciacion frente al dolar)
tiene un efecto positivo. En este caso, son los precios la variable
que muestra el signo (positivo) contrario a lo que predice la teo-
ria, pues supone un encarecimiento de los productos a exportar.
Los residuos de la estimacion, siguiendo a Di Mauro (2000),
recogen aquella parte no explicada por el modelo e incluiria,
ademas de los contenidos propios del error estadistico, cuestio-
nes tales como la proximidad cultural, relaciones instituciona-
les, tradicion de relaciones econémicas, ventajas comparativas y
sobre todo competitivas del pais emisor sobre Argentina y que
varian a lo largo del periodo, recogiéndose en el modelo 2 del
Cuadro 3 con la denominacion PSECO,,.

Los resultados muestran ahora la influencia positiva del tamafio
econdmico del pais emisor (anteriormente quedaba anulado por la
presencia de las exportaciones) junto con la ventaja tecnoldgica, la
politica de desregulacion y la proximidad socioecondémica. Con
signo negativo aparecen el tipo de interés y los salarios, mientras
que la distancia geogréfica no resulta significativa en ninglin caso.

En el Cuadro 5 se incluyen los resultados obtenidos en el caso
brasilefio. Si observamos el modelo 1, la IDE hacia Brasil apare-
ce explicada principalmente por las exportaciones y la ventaja
tecnoldgica, resultando no significativas el resto de las variables
incluidas tanto el producto interior, como el tipo de interés.

Para intentar aislar el efecto de las relaciones socioecondmicas
entre los paises emisores y Brasil, implicitas en las exportacio-
nes, se ha repetido el ejercicio ya comentado con anterioridad en
el caso de Argentina, regresando una ecuacion de gravedad para
las exportaciones, tal como se recoge en el Cuadro 6.

Los flujos de comercio hacia Brasil quedan asi explicados en
primer lugar por el tamafio econdmico, tanto del pais exportador
como de Brasil, ambas con un efecto positivo de los salarios rela-
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CUADRO 6

RESULTADOS DE LA ESTIMACION:
EXPORTACIONES HACIA BRASIL

Modelo 1
coeficientes

Modelo 2

Variables explicativas -
coeficientes

GDPEM.....vviieeiiee e 0,001834 ***  0,00129***
GDPBrasil . 0,000448***
SALREL....... -211,05*** —
DISTANCI .. -0,025 —
TIPCAM oo 1,992%+** —
i X X
0,88 0,6
2,18 1,9
F o 67,3*** 143,95%**
NUmero observaciones.................... 96 96

NOTAS: * Variable dependiente: exportaciones hacia Brasil.
** significativo al 95 por 100.
*** significativo 99 por 100.
Residuos Estimacion

PSECO X haciaBrasil-PIB

tivos con signo negativo, de forma que un encarecimiento relativo
de los costes laborales implica una pérdida de competitividad de
los productos comunitarios, a la vez que se detecta una influencia
positiva de una depreciacion del tipo de cambio de las monedas
europeas frente al délar. Por Ultimo, la distancia geogréfica, como
proxy de costes de transporte y de informacion sobre el mercado
a abastecer no aparece significativa en esta estimacion. De nuevo
se han considerado los efectos fijos de pais emisor.

Los residuos de la estimacién se han incluido en el modelo 2
del Cuadro 5, suponiendo que pueden representar la proximi-
dad socioecondmica entre el pais emisor y Brasil, que influye
sobre la magnitud del comercio y que no esta recogida en las
principales variables econdmicas utilizadas. A su vez es un tipo
de relacion que varia con el tiempo, al contrario de lo que suce-
de con los efectos pais. La estimacion del modelo, sin embargo,
no permite detectar la significatividad de dicha variable, pero
ahora si que el tamafio econdmico del pais emisor se vuelve
explicativo de los flujos de IDE.

En el modelo 2 de la ecuacion de exportables, (Cuadro 6) se
han regresado las exportaciones en funcién exclusivamente del

tamafio del pais emisor y del efecto pais. Los residuos de dicha
estimacion (X hacia Brasil-PIB), podrian recoger la influencia
del comercio exceptuando la parte que explica el nivel econémi-
co del pais i y se incluye en la estimacién del modelo 3 de la
ecuacion de IDE (cuadro 5). En los resultados aparecen como
variables significativas el tamafio econémico del pais emisor, la
ventaja tecnoldgica y aquella parte del comercio de cada pais
con Brasil que no queda explicado por la actividad econémica
del pais i.

Comparando los resultados obtenidos con lo que sucedia para
Argentina, resulta interesante destacar la fuerte similitud entre
los modelos estimados, de forma que los flujos de IDE quedan
explicados en ambos casos por las exportaciones, la ventaja tec-
noldgica y el efecto pais.

Al sustituir las exportaciones por la proximidad socioeconémi-
ca, el tamafio econdmico del pais emisor pasa a ser una variable
significativa relevante, al igual que el tipo de interés, la ventaja
tecnolégica y la desregulacion para Argentina, mientras que en
Brasil es el total de las exportaciones menos la parte explicada
por el nivel econémico del emisor la variable relevante, junto
con el tamafio econdmico del pais y la ventaja tecnoldgica.

El valor de R? indica que las caracteristicas de los paises emi-
sores consideradas pueden explicar el 47 por 100 de los flujos
de IDE en Argentina y cerca del 40 por 100 en el caso de Brasil
desde los paises de la UE. En la estimacion de las exportaciones
se obtiene una mayor capacidad explicativa del modelo, con un
R? del 86 por 100 en Argentina y un 88 por 100 en Brasil, supe-
rior siempre en los modelos de exportaciones a lo que sucede
con la variable IDE, cuya mayor complejidad implicita en sus
procesos resulta dificil de concentrar en unas reducidas varia-
bles explicativas.

Los resultados obtenidos para Argentina y Brasil concuerdan
con la estimacion realizada por Thomas y Grosse (2001) para la
IDE hacia México. Ello, a pesar de la diferencia entre el grupo
de los emisores que incluyen ademés de los comunitarios aqui
considerados, Japon, Estados Unidos, Suiza y Canada, y de la
diferente base de datos sobre la IDE utilizada (en su caso
SECOFI). Su modelo recoge como principales variables signifi-
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cativas el nivel de comercio entre el emisor y México y la distan-
cia cultural, ambas con signo positivo, lo que resulta coherente
en el comercio, pero no asi respecto la distancia cultural. El tipo
de interés es significativo y negativo mientras que el tipo de
cambio influye positivamente. Cuando en el modelo introduce
una dummy para recoger el efecto pais Estados Unidos, el
comercio, el tipo de interés y la distancia cultural mantienen su
significatividad y signo, desapareciendo la del tipo de cambio.
Los salarios en ambos casos no resultan significativos pero
muestran un signo negativo similar al obtenido por nosotros en
los casos de Argentina y Brasil.

5. A modo de conclusiones

El trabajo efectuado nos ha permitido constatar la importancia
de la UE en cuanto emisor de IDE hacia América Latina en la
década de los noventa, superando la tradicional preponderancia
de Estados Unidos. Igualmente para la UE, el destino América
Latina ha pasado a ocupar el primer lugar entre el conjunto de
areas emergentes. En particular, resulta resefiable el papel de
Espafia como emisor y entre los receptores la fuerte concentra-
cidn que suponen Argentina, Brasil y México.

La sintesis entre el paradigma OLI y la teoria de la IER, confir-
ma el ascenso de nuevos emisores en el panorama internacional
apoyandose en flujos de IDE ofensiva y rentabilizando ventajas
de propiedad relativas. De este modo economias que en otro
contexto no se hubiesen planteado estrategias agresivas de IDE,
se ven impelidas a buscar nuevos mercados para mantener sus
propias cuotas, asi como una continua mejora de su eficiencia.

Los modelos estimados, teniendo en cuenta las limitaciones
de las estadisticas disponibles y de las técnicas econométricas,
nos indican en primer lugar que considerando en exclusiva las
caracteristicas de los emisores se explica mas del 40 por 100 de
los flujos de IDE UE-América Latina. En segundo lugar, se con-
firma la importancia del comercio, de la ventaja tecnoldgica del
pais emisor y el efecto pais, como motivacion para la IDE. En
tercer lugar, el tamafio econémico del emisor muestra su
influencia a través del comercio, mientras que los salarios espe-

cialmente en el caso de Argentina, resultan muy significativos
pero con influencia negativa, de tal modo que no parece confir-
marse una motivacion de costes salariales para la inversion
extranjera. Otras variables utilizadas no resultan tan concluyen-
tes en las estimaciones efectuadas.

Como conclusion principal se puede mantener, dados los
comentarios anteriores, que los paises de la UE han traducido
su maduracién econémica en un aumento de sus exportaciones
hacia América Latina, lo que a su vez, ha facilitado, ante la nece-
sidad de realizar IDE ofensiva y de mejora de eficiencia, dirigir
su atencion inversora hacia América Latina en cuyas economias
las empresas europeas disponen de ventajas de propiedad.
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ANEXO

Descripcion de las variables utilizadas en el andlisis

La muestra disponible permite la estimacion del modelo con datos
de panel. Al incluir las dummies por pais, la estimacion por MCO es
similar a la de efectos fijos, cubriendo la posibilidad de que el efecto

pais esté correlacionado con las variables explicativas incluidas en el
modelo. En la estimacion aceptamos la hipétesis de que todos los
paises presentan los mismos coeficientes para las variables.

CUADRO A1
VARIABLES Y FUENTES

Nombre serie Contenido Unidades Fuente

Salario real medio anual. Sector de las US $ corrientes

manufacturas pais i, Argentina y Brasil.

CRONOS-Paises de la UE; CEPAL e
INDEC (Argentina).

SALAR,

(SALAREM y SALARArQ)).....
Serie del Price Consumer Index. Numeros indices Base de datos CRONOS para paises
OCDE; Argentina CEPAL e INDEC

CUCI rev. 2- OCDE.

Estadisticas del Fondo Monetario In-
ternacional.

Export a Argentina, Brasil.... Exportaciones desde el pais emisor Millones de US$ corrientes

i hacia la Argentina y Brasil.

PIB,, PIB Arg y PIBBra.......... Millones de US$ corrientes

it PIB pais i, PIB Argentina y PIB Brasil.

Fondo Monetario Internacional (FMI);
Argentina: Banco Interamericano de

Desarrollo (BID) e INDEC.

TIPIN v, Tipo de interés de los depoésitos a 3 meses Tipos porcentuales Paises OCDE: estadisticas del Fondo
paisi. Monetario Internacional (IFS); Argenti-
na: Banco Interamericano de Desarro-
TIPCAM,...ecvviiiice, Tipo de cambio en unidades de moneda  Moneda nacional /US$ llo (BID); Base de datos CRONOS-Eu-
nacional por cada US$. rostat, excepto Argentina (BID e INDEC).
IDEj; oo Flujos netos de inversion directa extranjera  Millones de US$ corrientes  International Direct Investment Statisti-
desde el pais i hacia Argentina y Brasil. cal Yearbook 1999-OECD
DPioveiiiiii Dummy pais: variable ficticia para capturar 1 = pais (i)
efectos fijos pais emisor. 0 = resto paises muestra
DISTANCIA......ccoeieiiinn Distancia geografica entre Buenos Aires y Rio  Miles de Km. PC-Globe
de Janeiro vy la capital de cada pais emisor.
DDESEM,...ooviiiiiiiiii, Dummy que recoge el proceso de desregula- 1 = existe desregulacién Elaboracion propia.
cion y liberalizacion econoémicas desarrolla- 0 = no existe desregulacion.
do en los paises emisores.
IDHEPIB ..o Gastos en personal que realiza I+D en alta  Porcentaje Base de datos CRONOS-Eurostat.

educacion en relacién al PIB pais i.
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