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RESUMEN

El objetivo de este trabgjo es avanzar en una maés precisa desagregacion y cuantificacion de los
factores que operan como atractores de lainversion extranjera directa (IED) recibida por 1os paises
del MERCOSUR 'y, especificamente, determinar la importancia relativa del proceso ce integracion
regiond entre los mismos. A partir de la explicitacion de un marco conceptud que da lugar a la
formulacion de un modelo a estimar, sguiendo la metodologia utilizada en Bittencourt y Domingo
(1996) s= edtiman regresones en pandes con los cuatro paises, para cuatro variables
independientes. IED tota (IE), IED corregida, depurada de las actividades de fusiones y
adquisicionesy privatizaciones (IEC), IED de Estados Unidos (IEU) e IED en manufacturas (IEM).

El panel conjunto para las cuatro décadas y los cuatro paises confirma que pueden identificarse
rasgos generales de un “model0” de recepcion de flujos de IED en d MERCOSUR. Ladindmicadd
mercado interno, € desempefio exportador y la estabilidad macroecondmica adquieren relevancia
como determinantes de la |ED. Tanto € modelo explicativo de la IEC como € correspondiente a la
IEU presentan cambio estructura en 1986, definiendo un modelo de atraccion nitidamente més
orientado por d sector externo en & segundo periodo. El proceso de integracién afectalalED con
efectos netos sgnificativos y positivos, pero de muy escaso valor, y parece candizar inversones
preferentemente hacia | os socios mayores. Los paneles sectorides permiten observar que € tamafio
y la dindmica dd mercado interno, tanto sectoriad como globd, es clave para definir la eleccion de
sectores y paises que redizan los inversores. Sin embargo en esta eleccidn entre sectores también
opera como factor secundario, la dinamica dd MERCOSUR, que se configura en € principd
determinante para agunos sectores.

ABSTRACT

This paper analyze the factors that determine the receipt of foreign direct invessment (FDI) by the
Mercosur's countries, specidly the roll played by the regional integration process. After taking
account of a conceptua framework, which concludes in an econometric moded, with the
methodology used by Bittencourt & Domingo (1996), regressions were estimated in severa pangls
for the dependent varidbles. totd FDI, FDI corrected (less mergers and acquisitions and
privatizations), FDI from United States and FDI in manufacturing

The joint pand (forty years and four countries) confirm that we can identify a “mode” of
Mercosur's FDI receipts. The internd market dynamism, the export performance and the
meacroeconomic stability have importance as FDI determinants. FDI corrected and FDI from United
States, presented an structural change in 1986. The regiond integration process impact the FDI with
significant and pogtive net effects. These flows seem to prefer the bigger countries. The results of
the panels by sector show that the internal market Sze and dynamic are the principa variables to
define the investor’ s choice between economic sectors and countries. The Mercosur’s dynamic aso
is important in the choice between industrial sectors.
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INTRODUCCION!

El objetivo principd de ede trabgjo es poder avanzar en una més precisa desagregacion y
cuantificacion de los factores que operan como atractores de la inversion extranjera directa (IED)
recibida por los paises dd MERCOSUR vy, especificamente, determinar la importancia relativa del
proceso de integracion regiona entre los mismos.

La evolucion de los flujos de IED ingresada a la region muestra un incremento considerable en la
década de los '90, cuando se acdlera y consolida € proceso de integracion regiond iniciado
fundamenta mente entre sus socios mayores, a mediados de los 80. Por otra parte, en este mismo
periodo se observa, anivel mundiad, un incremento sustancia de los flujos de IED, en d marco de
un proceso de creciente globalizacion. América Latinay en particular los paises dd MERCOSUR
han recibido una parte importante de estos flujos de inversén. En consecuencia, discriminar la
importancia relativa del proceso de integracion regiond como factor de atraccion de la IED resulta
de interés alos efectos de eva uar € impacto del mismo sobre € desarrollo de estas economias.

Este documento se organiza en las siguientes secciones. 1) breve descripcion de la evolucion de la
IED en los paises dd MERCOSUR,; 2) presentacion del marco tedrico utilizado; 3) presentacion de
las estimaciones econométricas y sus resultados; 4) sintesisy conclusiones.

1. LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN LOS PAISESDEL MERCOSUR

En e gréfico 1, adaptado de Bittencourt (2001), se observa € "boom" de IED de los 90 desde una
perspectiva de largo plazo. Los flujos anudes de IED recibidos por € conjunto de los paises
actualmente asociados en  MERCOSUR crecen entre 1960 y 2000 a una tasa promedio de 5,9%
anud. Como se observa en € gréfico mencionado, efectivamente la IED recibida en los afios '90
gparece superando la tendencia de largo plazo, aunque esta Ultima no gjusta adecuadamente debido
alas fuertes fluctuaciones registradas alo largo del periodo andizado.

Por otra parte, se detecta cierta alternancia entre los mayores receptores, Argentinay Brasil, con una
tendencia de largo plazo a la disminucion de la participacion dd primero. Luego de unos afios en
los que ambos paises reciben |ED por vaores similares, en los afios de auge ddl "modelo brasilefio”,
gue coinciden con la criss dd modelo de sudtitucion en Argentina, comienza a aparecer Brasil
como d principal receptor de |ED. Por su parte, Argentina recupera posicion como receptor de |ED
entre 1977 y 1981, durante & primer ensayo de estabilizacion y apertura que concluyd con la crisis

1. Este trabgjo es una version corregida del capitulo 1 del Informe fina del poyecto “Una vision microecondmica de los
impactos de la integracion regiona sobre las inversiones inter e intrarregionales: € caso del MERCOSUR”, proyecto
redizado por € Consorcio formado por CENIT-Argentina, IE/JUNICAMPBrasil, CADEP-Paraguay vy
DE/FCS/UDELAR-Uruguay, en  marco de la Segunda Convocatoria Red INTAL de Centros de Investigacion en
Integracion (REDINT). Los autores agradecen los comentarios de Andrés Lopez (CENIT), Mariano Laplane
(IE/JUNICAMP), Mauricio Moreiray Ernesto Stein (BID).



financiera de 1981-82. De cuaquier modo, en 1981 la IED en Brasl triplicaba a la recibida en
Argentina

GRAFICO 1: ENTRADAS DE IED EN EL MERCOSUR, ARGENTINA Y BRASIL
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La utilizacion de mecanismos de capitaizacion de deuda 'y su caracter pionero en los procesos de
privatizacion en d MERCOSUR permiten a Argentina canalizar Sgnificativos montos de |ED entre
1986 y 1994. A partir de 1991, también juega un papel importante en & crecimiento de la IED la
recuperacion en € nivel de actividad, a amparo de la estabilidad acanzada en é marco del plan de
convertibilidad®. Brasil se orienta en una direccién smilar a la Argentina luego de 1994, pero con

un orden inverso: primero acanza la estabilidad y la recuperacion de la demanda interna via Plan
Redl, y mas recientemente avanza en procesos de privatizacion que dan impulso adiciond a la
recepcion de flujos de |ED.

En los tres dltimos afios, fundamentalmente en razon de las privatizaciones y compras de empresas
privadas, Brasi| recibe mas de 30 mil millones de ddlares por afio. Argentina, en tanto, presenta un
fuerte salto en @ vaor de IED ingresada en 1999, en funcion de la macro operacion de compra de

Y PF por Repsol.

Como se sefida en Bittencourt (2001), se identifican tamafio y dindmica del mercado interno como
principales determinantes de la IED en los 90, tanto en Argentina como en Brasil. La congtitucion

2. Para una evauacion relativa de estos factores en los 90 ver Chudnovsky y Lépez (2001a).



del MERCOSUR aparece como un complemento de esta caracterizacion, con la excepcidn de la
IED dirigida a sector automotor, que es objeto de regulaciones especificas en un entorno bastante
cerrado respecto d resto dd mundo, y que multiplica sus flujos de comercio intraregiond hasta
1998.

En € gréfico 2 se contrastan las tendencias y ciclos de la |ED con los dd PBI, medido en "paridad
de poderes adquisitivos' (PPA). La IED recibida por € MERCOSUR crece a una tasa del 5,9%
anud, frente a un 3,8% anud de crecimiento medio del PBI-PPA, resultado de una serie de augesy
depresiones. Pueden sdleccionarse cuatro periodos que se corresponden con aternancia entre auge 'y
caida, que se inician con la caida ce los 60, y findizan con € "boom" de los 90. En este contexto, la
IED presenta movimientos relativamente asociados d PBI pero de muy superior magnitud:
inflexiones y desaceleraciones ddl ritmo de crecimiento del PBI estén asociados con caidas de la
|ED.

GRAFICO 2: MERCOSUR PBI-PPA Y ENTRADAS DE IED
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Fuente:
PBI-PPA 1950-1991 Penn World Tables, actudizadas hasta 2000 por lastasas de
crecimiento de PBI red (FMI: Estaditicas Financieras Internacionaes).
Entradas totdles de | ED: 1960-2000: |MF-Bdance of Payments Y earbook, varios nlimeros.
Sidasde |[ED de EUA: U.S. Department of Commerce: Survey of Current Business,
varios nlmeros.
IED europea.en d MERCOSUR: 1981-1989: CEPAL (1993); 1990-1996: IRELA (1998).
Deflactor implicito dd PBI de paisss de la OCDE: OCDE: Deveopment Cooperaion,
vaios nimeros, OCDECAD: paginaweb.



En cuanto a las formas de expansion transnaciona predominantes en e MERCOSUR de los 90, en
primer lugar, debe sefidarse que siguiendo la forma que se configura como d principal motor de la
IED anivel mundia en este periodo, en d MERCOSUR maés de la mitad de los ingresos de IED de
la década se deben a privatizaciones y compras de empresas privadas. La IED por fusiones y
adquisiciones (F&A) con o0 sin toma de control, dcanzaria, entre 1993 y 1998, d 70% de los
ingresos totales de IED a Brasl (UNCTAD, 2000); mientras que en Argentina las mismas
implicarian € 57% delalED, entre 1992-99 (Chudnovsky y Lépez, 20014).

La descomposicion a nivel de paises de los flujos anteriormente andizados permite identificar
diferentes evoluciones'y periodos de andisis.

Como surge dd gréfico 3, la evolucion de la IED totd en Argentina presenta dos periodos
claramente definidos. Un primer periodo de flujos postivos pero decrecientes que va de los
primeros afos de los 60 hasta mediados de los 70 y que coincide con la criss de modelo de
sudtitucion de importaciones. En ese periodo, la 1ED de Estados Unidos presenta ciclos de variacion
mayor pero la misma tendencia que la IED totdl. En d caso de la IED en manufacturas, los datos
disponibles presentan smilar tendenciaen € periodo.

GRAFICO 3: INGRESO DE IED A ARGENTINA
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El segundo periodo presenta una clara tendencia creciente en la recepcion de flujos de inversion,

aunque con fluctuaciones. En esta fase se pueden diferenciar a gunos sub periodos que presentan un
comportamiento ago diferente. Entre 1976 y 1981 se observa un incremento de los ingresos de
IED, tanto totd como de Estados Unidos y de la IED manufacturera. Los afios inmediatos
posteriores a la crisis de la deuda muestran fuertes fluctuaciones, principamente en la inversién de
Estados Unidos y en la manufacturera, yaque lalED totd apartir del afio 1983 presenta una nueva
tendencia creciente, que permite que en los dos Ultimos afios de la década la inverson promedio

anua recupere los valores previos a la crisis financiera. A partir de los 90 -tras una brusca caida
asociada a la crigs hiperinflacionaria de fines de los '80, @ incremento de la IED tota ha sdo

consgtente, aln s se toma la cifra corregida de fusiones y adquisiciones (F&A). Como se sefid6
antes, edtas Ultimas han sido muy relevantes en los afios '90. En tanto, lainverson en manufactura
también muestra una tendencia creciente, con fluctuaciones en los tres Ultimos afos. La IED de
Estados Unidos, a su vez, presenta mayores variaciones desde mediados de la década.

La |ED ingresada a Brasil (gréfico 4) entre 1960 y 2000 podria subdividirse en tres periodos. El
primero, hasta 1967, es de fluctuaciones en las variaciones de la |ED totd y de la |IED de Estados
Unidos. A partir de ese afio y hasta 1982, se observa un fuerte crecimiento de la IED de distinto
origen, de gran intensdad hasta 1973 y con tasas de incremento més estables a partir de ese afio.
Entre 1970 y 1976, Brasl multiplica por mas de cuatro d flujo promedio anua de IED que recibe,
en relacion a ingresado en los 60. Esto diferencia claramente a Brasil de la mayoria de |os paises de
laregion, los que en igua periodo presentaron tendencia decrecientes en sus flujos de IED. En ese
mismo periodo interesa destacar la pérdida de participacion relativa de la |ED de Estados Unidos en
losflujos a Brasil.

S bien Brasl mantiene su dta participacion en los flujos de IED alaregion, los efectos de la crisis
financiera de comienzos de los 80 tiene més larga duracion que en Argentina: recién a partir de
1994, Brasil logra recuperar los niveles de la década del 70. La caida es menos pronunciada en la
IED de Estados Unidos y en la IED manufacturera. A partir de 1995, Bras| presenta € mismo
fendmeno ya sefidado para Argentina, que muestra a las F&A como motor el crecimiento de las
inversones. Cas d 55% de la inversion ingresada a Brasil entre 1995 y 1999 se explica por este
fendmeno. En este Gltimo periodo pierde participacion lainverson de Estados Unidos y a partir de
1996 e acelerad crecimiento de la inversion en manufacturas.



GRAFICO 4: INGRESO DE IED A BRASIL
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IED en manufecturas 1970-1991: CEPAL-ONUDI (1993), 1992-2000: Banco Centrd do Brasil

Laevolucion delalED de Paraguay se presentaen € grafico 5. En @ mismo se observa un primer
periodo de evolucidn, hasta 1973, con tasas de crecimiento estable y un promedio anua de ingresos
del orden de los 22 millones de dilares constantes de 1995. A partir de 1973, se presenta un periodo
de auge de la IED que se mantiene hasta la crisis financiera de comienzos de los 80. Entre 1974 y
1982, Paraguay recibe un promedio anual de 71 millones de ddlares congtantes de 1995, mas de tres
veces @ promedio anterior.

El impacto negativo de la crisis financiera sobre los flujos de IED, se prolonga en Paraguay hasta
fines dela décaday recién apartir de 1990 € ingreso de |ED superalos valores acanzados en 1979.
En los 90, d promedio de ingresos de IED duplica d recibido en € auge anterior, dcanzando los
138 millones de ddlares congtantes de 1995. Por su parte la IED de Estados Unidos, que en €

primer periodo muestra un comportamiento similar ala |ED tota representando aproximadamente
un tercio de esta Ultima, no solo no participa dd auge de fines de los 70, sSino que en la criss
presenta val ores negativos en cas todos |os afios. ASmismo, € proceso de recuperacion de la |ED



de Estados Unidos es més lento que € de lalED total, logrando gjustarse d mismo recién a partir de
1996°,

GRAFICO 5: INGRESOS DE IED A PARAGUAY
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Por su parte, en € caso de Uruguay (gréfico 6), las diversas fuentes no registran inversion entre
1961 y 1976, periodo en € que € pais recorrié diversas etapas de una crisis econémicay politica
La evolucion oscilante que presenta la IED de Estados Unidos, que entre 1963 y 1976 apenas
dcanza los 7 millones anudes, permite confirmar este ingreso nulo de inverson. Entre 1977 y
1982, por su parte, Uruguay recibié una cifra record de inversones, la que se orientd hacia €
sistema financiero -en & marco de la apertura realizada en € sector- con reducidaincorporacion en
el sector indudtrid. La IED de Estados Unidos siguié una tendencia similar, aunque mas moderada.
Lacriss de la deuda impact6 en los flujos de inverson totaes y de Estados Unidos, observandose
desinversiones o inversones nulas entre 1982 y 1985.

A partir de 1986, se reinicia € flujo de IED hacia Uruguay, con cifras moderadas en la segunda
mitad de los 80 pero superiores a las recibidas con anterioridad -a excepcion del periodo de
crecimiento de fines de los 70-. En la Ultima década, d ingreso de IED ha seguido una tendencia
creciente y sostenida. Las cifras utilizadas en este trabgjo corresponden a las estadigticas oficides
que publica € Banco Centrd ddl Uruguay, las que, como se sefida y demuestra en Bittencourt y

3. El dato correspondiente a afio 2000 puede ser discutible ya que la cifra de IED informada por las estadisticas oficiales
de Estados Unidos es méas del doble superior alainformada por fuentes de Paraguay.



Domingo (2001), a partir de 1995 subvallan d ingreso red de inverson. La IED de Estados
Unidos, con mayores fluctuaciones presenta una tendenciasmilar alalED totdl.

GRAFICO 6: INGRESOS DE IED A URUGUAY
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2. EL MARCO TEORICO

Para disefiar una construccion conceptua susceptible de formulacion matemética para efectuar €
andisis empirico, es necesario avanzar en la formulacion de un "modeo tedrico™*. Siguiendo la
metodologia utilizada en Bittencourt y Domingo (1996), se postulan los siguientes componentes del
"modelo tedrico” que explicarian los flujos de IED®:

4. Es decir, sintetizar una construccion conceptual susceptible de formulacion matemética que provea una descripcion
idedlizada del fendmeno y facilite la blisgueda de explicaciones en relaci 6n d "proceso generador de informacion”,
mecanismo que subyace a fendmeno observable, 0 sea, d proceso real, desconocido, a que pretendemaos agproximarnos
(Spanos, 1986). S bien estos postulados no tienen la envergadura de un modelo tedrico en su definicidn estricta, son los
aspectos fundamental es que se recogen en e modelo estimable que se utiliza paraandizar los determinantes de la 1ED.

5. Una referencia més extensa a los trabajos tedricos y empiricos sobre los que se fundamenta esta definicion del "modeo
tedrico" puede encontrarse en Bittencourt (1995).



2.1 Componentes macr oeconémicas
a. Tamarfo y dinamica del mercado interno

El tamafio y la dindmica del mercado interno han surgido como una de las principaes explicaciones
tedricas a la hora de establecer los factores de atraccion de lalED. En varios trabgjos empiricos se
observa fuertes asociaciones entre |[ED y PBI, lo que estaria probando la hipétesis de que la |ED
sigue a los mercados grandes y dinamicos. En estos enfoques se considera ala IED como funcién
de las ventas o de la produccion de lasfiliaes, las que se aproximan mediante € respectivo PBI de
pais. A los efectos de incluir este componente en € andisis, en d modelo serepresentad tamafio del
mercado interno através de laabsorcion interna (AB), igud alasumadd consumo pablicoy privadoy
de lainvers6n brutainterna. Esta variable representamegor que € PBI d tamafio de mercado y, en
especid, através de sus variaciones, ladindmicadel mismo.

Dunning (1988), por su parte, consdera la existencia de un cidlo desarrollo-IED que pasa por cuatro

etgpas a medida que crece € producto bruto interno por habitante (PBI/h). Esta relacion en forma de
U entre d nivel de desarrollo econémico de un pais, medido por € PBI/hy suinversidn directa neta
en € exterior, se explica en funcidn del desarrollo de las ventgjas de propiedad de las empresasy de
las ventgjas locacionales de los paises. Este enfoque también resulta de interés para interpretar la
expanson creciente de inversiones externas desde algunos paises de laregion, ta € caso de Brasil y

Argenting, lo que es relevante en la consideracion de |os factores asociados a las entradas de IED a
los paises de menor dimension rdlativa.

b. Proyeccion exportadora

Diversos estudios tedricos sefidan la importancia de distinguir entre dos formas aternativas de
expanson transnaciond: la motivada por € mercado interno y la que utiliza los recursos locales
para la exportacion. Estas formas han recibido diferentes denominaciones segiin donde pone €
acento la interpretacion tedrica en la que se enmarcan.

Més recientemente, Markusen y Maskus (2001) sefidan la existencia de dos modelos bésicos de
incluson de las firmas transnacionades en los enfoques tedricos de comercio internaciond: (i) €
modeo "horizontd", donde las empresas producen los mismos bienes y servicios en varios paises; y
(i) & modeo "verticd", donde la firma separa geogréficamente diferentes etapas de su cadena de
vaor. A edos dos moddos, dichos autores, los integran en un nuevo marco tedrico (modeo
"knowledge-capita") que permite andizar | os determinantes de tres estrategias o formas de expansi on:
domeésticas, horizontalesy verticaes, asi como generar predicciones sobrelarelacion entre produccion
defiliales de empresas transnacionales y comercio.

Estos autores indican que la produccion de las filides y € comercio de determinado bien serian
sudtitutivos en € caso del moddo "horizonta"; mientras que en d caso dd modelo "verticd" podria
conjeturarse que los mismos serian complemetarios. Utilizando € modeo knowledge-capital”
concluyen que S bien no es facil redizar afirmaciones precisas, en sentido amplio puede sugerirse



que la produccion de las filides y € comercio tienden a ser sudtitutos entre paises smilares, y
tienden a ser complementarios para paises con amplias diferencias en su dotacion relativa de
factores.

De lo anterior se deriva la importancia de considerar smulténeamente la cuestion de las formas de
expangién transnaciona 'y la de los determinantes de la captacion de IED. En € modelo tedrico se
incluye una variable representativa de la proyeccion exportadora a los efectos de captar elementos
primarios que permitan explicar lamagnitud globa de estas transformaciones.

c. Estabilidad macroecondémica

En diferentes estudios se encuentran referencias a la relacion que exigtiria entre estabilidad
macroecondmica y perspectivas de captacion de IED. En este sentido, Schneider y Frey (1985)
incluyen en su modelo la variable "inflacion” como representativa de dicha estabilidad. La misma
variable se utiliza en € moddo definido para este trabgjo.

d. Tipo de cambio

A través de los cambios en los precios relativos de los factores, los tipos de cambio pueden influir
en los procesos de IED. Asi una depreciacion de lamoneda abaratariael costo delosfactoresen esa
localizacion, generando ventgias para la produccion en dicho pais, y en consecuencia podria ir
acompafada de un aumento en las entradas de IED con fines exportadores. La apreciacion de la
moneda tendria un efecto contrario. Esta variable resulta de interés dado los procesos de apreciacion
de la moneda argentina en los 90 y las importantes variaciones en la moneda brasilefia en igud
periodo.

Por otra parte, € efecto podria llegar a ser ambiguo, cuando la depreciacion va acompafiada de un
proceso de recesion y retraccion del mercado interno que puede determinar reduccion de lalED de
las empresas orientadas a dicho mercado.

e. La tendencia mundial dela|ED

Como observa Tsa (1991), la mayoria de los estudios de determinantes mediante € cdculo de
regresiones, cuando se gplica en series temporaes, utilizan variables que, en generd, solo ceptalos
factores de demanda, vinculados con € pais receptor, no incluyendo factores de oferta, referidos
pais de origen y ala matriz. Como lo que interesa indagar es por qué la IED se dirige a un pais (0
region) y no a otro, propone, entonces, explicar la evolucion de la porcidn de la IED mundia que
corresponde d pais considerado através de factores que diferencian a ese pais del resto del mundo.
Mediante lainclusén de la variable "sdidas mundides totaes de IED", en este modelo se pretende
captar la influencia, sobre los flujos de |ED recibidos por los paises de la region, de los factores que
este autor denomina de "oferta’.
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f. Los costos hundidos delas ET

Agarwa (1980) en su critica a la interpretacion mas generdizada de la relacion |[ED-PBI por
habitante, sefida que los motivos para la decision de una IED inicid probablemente sean muy
digintos de aguellos que llevan a la expanson de la IED ya ingdada. En este mismo sentido,
Dunning (1993) diagrama un proceso secuencid de la internaciondizacion de las empresss, € que
s inicia con d ingreso en actividades vinculadas a comercio, prosigue con la ingaacion en d
exterior de partes sustantivas de la cadena de vaor y continlia con su posterior profundizacion y
ampliacion hagta dcanzar la integracion regiond o mundia de dicha cadena. S la empresa tiene
éxito en la produccion externa, se dan las condiciones para inversiones secuenciaes. Estos enfoques
sugieren € interés de consderar ala IED como funcién dd conjunto de activos que las ET tienen
ingtalados en € mercado en cuestion, los que a su vez son producto de los flujos de IED redizados
previamente. Para captar este fendmeno e incluye, en d modedo, los vaores de la varigble
dependiente rezagados.

2.2 Laspoliticashacia €l capital extranjero

Como lo sefida Grosse (1989) la actividad de las empresas transnacionades (ET) en América Latina,
eta dtamente influida por las politicas gubernamentdes. En su "teoria de la negociacion”
(bargaining), postula que para las ET, ademés de la competencia con otras firmas, resulta
fundamentad la competencia con los gobiernos por la digtribucion de los ingresos y las
externalidades generados por la firma. La existencia de una dta o bgja regulacion y la presencia de
compafiias mas 0 menos agresivas, deben ser vistos como resultados de un proceso de negociacion
en d gue juegan un rol determinante las fortalezas y debilidades relativas de gobiernosy de ET, los
potenciales beneficios que estén en juego para ambos, y @ grado de conflicto o smilaridad de
intereses que de dlos se deriva. S la produccion de las ET tiene una ata dependencia de los
recursos o del mercado locd, o S @ sector industrial en que operan es dtamente competitivo, €

gobierno locd tiene ventgjas o se ve favorecido.

Més recientemente, Oman (1999) propone un marco anditico que diferencia entre la competencia
por la IED via "incentivos' o via "reglas'. Los gobiernos intentan captar flujos de IED mediante
acciones que afectan d ambiente generd de negocios (competencia "via reglas') o mediante €

otorgamiento de beneficios fiscaes u otras facilidades especides (competencia "via incentivos') a
las empresas extranjeras con € objeto de obtener nuevas instalaciones o de sostener la presencia de
estas empresas (Chudnovsky y Lopez, 2000).

Son escasos |os trabgos que incluyen en d andiss de determinantes de los flujos de |ED variables
gue midan la incidencia de las paliticas hacia @ capitd extranjero. Al estudio de Schneider y Frey
(1985) debe agregarse un estudio redizado por € Centro de Empresas Transnacionales de Naciones
Unidas (UN-CTC, 1991) que trata de detectar los impactos de politicas especificas hacialalED en
46 paises, corrdacionando ambos elementos en d periodo 1976-1986, a través dd disefio de Siete
variables cuditativas, cada una de las cuaes recoge € comportamiento de un grupo de instrumentos
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de politica. Tomando en consideracion ese estudio, y a partir de la estimacion redizada en
Bittencourt y Domingo (1996) se ha disefiado un conjunto de variables cualitativas para los paises
del MERCOSUR a través de las cuales se pretende captar la incidencia de las politicas hacia €
capitd extranjero.

a. Politicas restrictivas

Son aquellas que pretenden regular e inducir ciertos comportamientos de las ET. Entre élas
distinguimos las politicas reguladoras y aquellas que afectan |a propiedad.

En d primer caso se andizala gplicacion de instrumentos tales como:

i. obligatoriedad de registro y autorizacion de la IED, ta lo que sucede en Bras| en todo €
periodo y en Argentinad inicio de los 70;

ii. control sobrelaremesade divisas d exterior;

iii. controles de precios en los mercados de bienes, ingrumento utilizado en digtintos periodos
en todos |os paises de laregion;

iv. limitacionesde las ET para€ acceso a crédito interno o impuestos especides parad capita
extranjero.

Las politicas reguladoras estan presentes en Argenting, principamente en dos periodos. entre 1971
y 1975y entre 1985 y 1989. En d primer periodo, coincidente con & segundo gobierno peronista,
se definen controles de remisién de utilidades, limitaciones a la posibilidad de acceder d crédito, la
creacion de un registro de inversores, entre otros. En @ segundo se desarrollan planes de estabilizacion
heterodoxaos que incluyeron controles adminigtrativos de cambios y de precios.

En & caso de Brasil, luego de dos afios de poaliticas regulatorias (1962 y 1963) donde se aprueba la
ley de inverson extranjera, a partir de 1968, con las medidas econdmicas adoptadas por € gobierno
militar de la época, que dieron lugar a la denominada "triple dianza' entre € capitd naciond,
edatal y extranjero, se han aplicado sstemdticamente agun instrumento de los denominados
regulatorios.

Por su parte, Paraguay no presenta en todo € periodo la existencia de politicas reguladoras,
mientras que en Uruguay tuvieron vigencia durante € periodo 1960-1973 como consecuencia de la
existencia de control de cambios.

En tanto, las politicas redtrictivas que afectan la propiedad de las empresas hacen referencia a
requisitos de participacion dd cepitd naciond, o a claras y explicitas orientaciones publicas
tendentes a limitar la propiedad extranjera de las empresas, cuya maxima expresén son las
expropiaciones. En e caso de Brasil y en agunos sectores especificos puede observarse este tipo de
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instrumento de politica econémica. En términos generales se encuentran en Argentina entre 1973 y
1975, periodo en € que se plantean una serie de propuestas de naciondizacion findmente
frustradas, pero que generan un clima adverso a capita extranjero, y donde se utiliza un criterio de
preferencia a las empresas mixtas para autorizar inversiones, y en Brasil entre 1986y 1988, cuando
la disputa con € gobierno estadounidense por laley de reserva de mercado en € sector informético
también gener6 un clima adverso a capital extranjero, junto a propuestas para la gprobacion de una
ley smilar para @ sector quimico y la inclusén en la nueva conditucion de normas que
discriminaban d capitd extranjero dd nacional. Ni Paraguay, ni Uruguay han aplicado politicas
restrictivas que afecten en alguna manera la propiedad de las empresas extranjeras.

La competencia por lalED "viareglas', estaria parcialmente reflgiada en nuestro modelo estimable
por & vaor "cero" de edtas varidbles, en otras paabras, S las mismas resultan sgnificativas y
negativas, estarian indicando la existencia de ese tipo de fenébmeno.

b. Paliticas promocionales

Entre las diversas politicas que se aplican en la region para la promocion del ingreso de IED, se
toman en cuenta basicamente dos grupos. capitaizacion de deuda externa y privatizaciones. El
mecanismo de capitaizacion de deuda se gpli cd en varios paises de la region (Argenting, Brasil,
Uruguay) desde mediados de los 80, en periodos de entre uno a tres afios. En Argentina este
mecanismo operd en 1986 y 1988-89, en Brasl en dos periodos 1983-84 y 1987-88, mientras que
en Uruguay se observan procesos de capitaizacion entre 1988 y 1991.

La venta de empresas publicas bgjo digtintas modalidades es un fendmeno importante en Argentina
desde comienzos de los 90, mientras que en Bras| recién se inicia a partir de 1996 y mantiene
continuidad hasta la fecha. En Argentina la privatizacion de activos publicos més fuerte opera entre
1990 y 1993, observandose ventas de este tipo de empresas, también, en 1995, 1997 y 1999. Este
tipo de politicas se corresponderian, por lo menos parcidmente, con la competencia "via
incentivos'. Mientras que en Paraguay no se observa ninglin tipo de politicas promocionaes, en
Uruguay no se ha estructurado un programa de privatizacion de empresas publicas.

Las limitaciones de informacion nos han impedido disefiar variables que tomen en cuenta beneficios
sectorides 0 especificos a empresas, frecuentemente otorgados por los gobiernos federdes y
especiamente a nivel de Estados (en Brasil) o Provincias (en Argenting), que en agunos momentos
se han llegado a cdificar como “guerra de incentivos por la IED”. Este es, por |o tanto, un punto
importante que no hemos acanzado a cubrir en € presente estudio.

2.3 Los efectos de la integracion regional

Los vinculos entre los procesos de integracion y la inversion extranjera directa son complgos y
varian segin la forma que adopte  marco regional. Los primeros intentos tedricos por derivar
hipdtesis testeables sobre @ efecto que la formacion de uniones aduaneras o areas de libre comercio
tenian sobre la IED, partieron de enfoques basados en la teoria neoclésica de comercio
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internaciond. En estos modelos estaban implicitos dos supuestos que no necesariamente se
comprueban en laredidad. En primer término, que comercio e inverson son formas dternativas de
proveer aun mercado, y en segundo lugar, que laformacidn de uniones aduaneras implica d pasge
de una stuacion de reducidas imperfecciones en € mercado a otra que implica imperfecciones
adicionales (0 sea de bgjas tarifas aduaneras ala adopcion de tarifas externas comin més elevadas).

Como se sefida en UN-TCMD (1992), comercio e inverson no son siempre sudtitutos y € proceso
de redefinicion de las tarifas comunes d bloque, s bien genera un movimiento de un conjunto de
imperfecciones de mercado a otro, no necesariamente € resultado es un mayor nivel de proteccion.

Por otra parte, en € andisis de los vinculos entre integracion regiond e IED, debe prestarse
atencion alos gustes que realizan las empresas en sus planes de produccion, inversion y marketing
frente a proceso de integracion. Algunos intentos por andizar € efecto sobre la localizacion de la
IED del desvio de comercio que produce la creacion de un mercado comun, no han tenido éxito en
permitir una explicacion comprensiva de los vinculos entre integracion regiond e IED, d ignorar
las consecuencias del proceso de integracion sobre la propiedad y organizacion de la actividad
econdmica, factor fundamental en la teoria de la produccion internaciond (paradigma ecléctico de
Dunning).

El enfoque tedrico que sgue UN-TCMD (1992), y que es d que adoptamos en este trabgjo, es aquel
que vincula la teoria de la integracion regiond con la teoria de la produccién internaciond,
andizando en qué medida los efectos que la integracidon regiond provoca en los codos, la
competitividad, € tamafio y € crecimiento del mercado que se integra, afectan los determinantes de
lalED que se identifican en la teoria de la produccion internaciondl.

Lateoria de laintegracion regiond identifica los efectos que provocan |os acuerdos comerciaes, los
gue pueden ser estéticos o dindmicos. Los primeros se vinculan ala creacion y desvio de comercio,
mientras que los segundos refieren alas nuevas oportunidades para explotar economias de escaay
alareorganizacion de la produccion.

Més especificamente, la creacion de comercio d interior del bloque tiene un efecto creciente sobre
la relocalizacion de los recursos entre productos, regiones y paises, 0 sea impulsa a una
racionalizacion de la produccion en la regidn de acuerdo a patrén de ventgjas comparativas de los
paises miembros. Por otra parte, d desvio de comercio puede provenir de una reaiva
discriminacién tarifaria frente a terceros paises, y en este caso, tiene como efecto sudtituir la fuente
de proveedores, de productores eficientes de terceros paises a productores menos eficientes de la
region; o de un crecimiento mayor de la rentabilidad de las exportaciones dentro del blogue en

relacion ala alcanzada en mercados externos.

Por otra parte, laintegracion regiond, cuando genera economias de escala, permite reducir costos d
interior del blogque y obtener ganancias de eficiencia productiva (X-efficiency) como resultado de la
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intensficacion de la competencia. Esto determina un efecto de supresion de comercio S laregion se
convierte en un proveedor mas competitivo de Sus propios insumos.

El andiss de como los efectos de (i) reorganizacion de la produccién como consecuencia de la
creecion de comercio; (ii) expansién de las oportunidades en € mercado interno, como
consecuencia del desvio o supreson de comercio; y (iii) ganancias de eficiencia productiva, afectan
las ventgas de propiedad (O) y ventgas de interndizacion (1) de las firmas y ventgas de
localizacion (L) de los paises, y en consecuencia impactan sobre la |ED, gincipa instrumento que
tienen las empresas para captar Ssmultaneamente las tres ventgjas, genera € nexo entre la teoria de
laintegracion regiond y lateoria de la produccion internaciondl.

Esta perspectiva ayuda, en primer término, a explicar cdmo la integracion regiona no solamente
modifica las ventgjas de locdizacion, sno como afecta la distribucion de las ventgas de propiedad
entre firmas de diferente origen y la configuracion tanto de las ventgjas de propiedad como de
locdlizacion. Asmismo, proporcionaunaherramienta andlitica para poder identificar diferenciasen las
respuestas de las ET frente alas empresas nacionales en |os procesos de integracion.

Los cambios que € proceso de integracion supone, puede esperarse que amplien las ventgas de
localizar la produccion dentro del area integrada frente a terceros paises, tanto para las ET que
operan en los paises que se integran como para ET de otras zonas, dando lugar a un incremento en
el ingreso de |IED. También, d proceso de integracion, puede dterar la competitividad relativa de
los paises y regiones dentro del bloque. Esto afectaria la distribucion de lalED entrantey de la |ED
intra-bloque entre |os paises que se integran.

A su vez, larespuesta de las ET a la integracion regiona da lugar a lo que Kindleberger (1966)
denomina"d fendmeno de la creacion y desvio de inverson®, € que esta en relacion directa con los
efectos de la creacion y desvio de comercio.

Kindleberger define la "creacion de inverson” como la expanson de la IED que se originaen €
desvio de comercio. La instdacion de actividades productivas en d interior del bloque por parte de
firmas de terceros paises, es la respuesta de las ET a las barreras tarifarias 0 no tarifaras que
impedirian proveer d mercado regiond através de las exportaciones.

El "desvio de inversdn" es una respuesta estratégica a la creacion de comercio que determina
oportunidades para la reorganizacion de las produccion d interior del mercado integrado, generando
ventgjas de economia de escaay especidizacion

Egta dicotomia no capta plenamente la totdidad de la complga interaccion que existe entre
integracion regiona e IED. UN-TCMD (1992) propone un enfoque mas abarcativo que vincula los
diferentes efectos estéticos y dinamicos de laintegracion regional con las respuestas estratégicas de
las ET, identificando cuatro categorias de andisis (i) inverson defensva suditutiva de
importaciones, (i) inverson agresva suditutiva de importaciones, (iii) inverson por
reorganizacion; (iv) inversdon por raciondizacion. La siguiente tabla resume los efectos
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macroecondmicos de laintegracion que dan lugar a estas categorias en las respuestas estratégicas de
las ET, asi como € efecto neto sobre € comercio y lainversén

Esquema 1. INTERRELACION ENTRE PROCESOS DE INTEGRACION E |IED

Efectos macroecondmicos | Respuestas estratégicas Efecto neto sobred Efecto neto sobrela
delaintegracion delasET comercio inversion

Efecto esdico: comercio Sudtituyen exportaciones Desvio de comercio Creacion deinverson

intra-regiond més por IED (inverson Lasventasdelasfilides Incremento dela

aractivo qued extra: defendvaaudtitutivade regiondes sudituyen inversén extranjera

regiond (laintegracion no importaciones exportacionesalaregion directaen lasfilides

resultaen menosbarreras instaladasenla region

externas que antesy las

barrerasno arancdarias no

impiden d crecimiento del

comerdio intraregiond)

Efecto esatico: creacionde | Ajustedelainverson Creacion de comerdo Neutro: d efectoes
comerdo intra-regiond existente en laregion para intra-regiond 9 s indeterminedo parala
como consscuenciadela reflgar d libre comercio incremertala regién en su conjunto.
nueva corfiguracion de intra-regiond (inversén epecidizacion por planta | Pueden darse ganancias
ventgasdelocdizacion ppor reorganizacion) y por pais. enlosflujosdeinverson
entrelos paisesque se Las exportaciones extra: paraunos paisesy
integran regionales pueden crecer pérdidas paraotros
9 lasindudtrias
reorganizadas son mas
competitivasen
mercado mundia
Efecto dinémico: nuevas Incremento de sus Desvio o supreson de Creacion deinverson
oportunidadespara adtividedes de vdor comercio: S lareduccion Aumentan lasventgias de
explotar economias de agregado enlareg 6n, de cogtos determinaque locdizacion delaregion
excda Reduccionde integradas més laregion ssconvietaen loquearaealalED
codosy gananciaen fuertemente con d resto un proveedor més
eficendia productiva delssactividedesdela competitivo de sus
ET (inversién por propios insumos
raciondizacion) Creacién de comercio
extra-regiond S d bloque
ganaendidenda
productivay su
produccion resultamés
competitiva
Efecto dindmico: Inicar actividedes de Neuro: 9 lademanda Creacion deinverson
expangon dd mercado, vaor agregedoend crecemésrpido quela Aumentalainversonde
credmiento delademanda bloque para obtener ofertadelosnuevos nuevas empresss. E
Y progreso técnico ventgas de estar presente entrantesvialED crecimientoy la
€en un mercado dindmico. Desvio de comerdio: en expanson dd mercado
Gananlasqueredizand Otros casos goren nuevas
primer movimiento oportunidedes alalED de
(inverson agresiva, ET confuertesventgjas
sudtitutivade depropiedady de
importaciones) interndizadén

Fuente: UN-TCMD (1992)
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3. ESTIMACIONES ECONOMETRICAS
3.1 El modelo estimable

A efectos de estimar |os parametros (el asticidades) que caracterizan alarelacion entre las variables
explicativas seleccionadas y las variables dependientes-inversién extranjeradirectatotd (IE), inverson
de Estados Unidos (IEV), inversion en manufacturas (IEM) y lainversién corregida (I EC) depuradade
las actividades de fusiones y adquisiciones (F&A) y privatizaciones, en cada caso, se postula la
exigenciade unafuncion lineal que vincula dichas variables expresadas en logaritmos. Se estiman asi
las sguientes rel aciones, que se presentan més abgjo paralalE tota, pero que también se aplican ala
explicacion delalEU, IEM e lEC.

I[Ei=c+a,;ABi +a, X+ as INF; +a,TCR; + aslE 1+ a¢MU; + b,REG;; +b,PRO;; +
b;CDE;; + b,PRI;; +bsINT;; +b¢PREF; +b,T;; +m

donde:

i = Argentina, Brasl, Paraguay y Uruguay

t =1960,...., 2000

C = congtante

| E;; = flujo de entrada de |ED en ddlares de 1995 recibida por € paisi en d afio t

IEU;; = flujo de entrada de IED de Estados Unidos en dolares de 1995 recibida por € paisi en d
anot

IEG; = flujo de entrada de IED en dblares de 1995 recibida por € paisi en @ afio t, deducidas las
entradas por concepto de compras de empresas publicas 'y privadas redizadas entre 1991 y 2000.

IEM;; =flujo de entrada de IED en ddlares de 1995 recibida por € paisi en € afio t con destino a
sector manufacturero

AB;; = absorcion interna en ddlares de 1995 dd pais i en d afio t, tomada como la suma del
consumo (publico y privado) més lainverson brutainterna’.

Xt = exportaciones totales en délares de 1995 ddl paisi end aiot

INF; = tasade inflacion medida por la tasa de crecimiento anud dd IPC, del paisi end afiot

6. Los datos de porcentaje de consumo e inversion sobre PBI corriente publicados por las Estadisticas Financieras
Internacionales del Fondo Monetario Internacional, se aplicaron a las cifras estimadas de PBI constante en ddlares, € que
se estimo aplicando las tasas de crecimiento del PBI real, a PBI en moneda naciond de 1995, transformado a délares por
¢ tipo de cambio de mercado promedio anua de ese afio.
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TCR;; = tipo de cambio red del paisi en € afio t: se caculacomo larelacion entre € tipo de cambio
de mercado promedio de cada afio y @ indice de Precios d Consumo (IPC), multiplicada por €
deflactor implicito del PBI de Estados Unidos.

IE; 1) = inverson extranjera directa recibida por € paisi rezagada un periodo.

MU, = sdidas totdes de IED mundia en dilares de 1995, en @ afio t (cuando la variable
dependiente es la IEU, esta variabes se sustituye por las sdidas totaes de |IED de Estados Unidos
(EU,) en ddlares de 1995).

REG; = poaliticas reguladoras del pais i en € afio t, adopta € vaor 1 cuando € pais gplica
smultaneamente dos 0 més del conjunto de insrumentos previamente definido y 0 en caso de no
cumplirse esta doble condicién

PRO;; = politicas redtrictivas, que afectan la propiedad del capitd extranjero, del paisi en € afio t,
adopta e vaor 1 cuando d pais aplica dguna restriccion de este tipo y 0 en caso contrario

CDE;; = mecanismos de capitaizacion de deuda, aplicados en d paisi en € afio t. Adoptad vaor 1
cuando se identifica la operacion de este mecanismo de incentivo a la conversiéon de deuda externa
en capital, sempre y cuando no se trate de un caso de privatizacion.

PRI;; = privatizacion de empresas plblica en € paisi en d afio t. Adopta € vaor 1 cuando €
Estado promueve la venta de empresas publicas bgjo diversas modalidades

INT;; = participacion en € proceso de integracion regiond (MERCOSUR) dd paisi en d afio t,
adopta e vaor 1 paratodos los paises a partir del afio 1993.

PREF, = preferencia comercid concedida a los socios, seglin € Programa de Liberaizacion
Comerciad dd Tratado de Asuncion(MERCOSUR) en € afio t, adopta € vaor 0 hasta 1990, un
vaor equivalente a promedio del porcentge dd arance de cada pais que se va liberalizando entre
1991 y 1994, y 100 a partir de 1995.

T, = proteccion global arancelaria de cada paisen € afio t, calculada por ALADI apartir de 1985y
estimaciones propias para afios anteriores’.

Mi; = componente no sSistemético

7. En d Anexo Metodolégico B se presentan |os criterios utilizados a los efectos de estimar |a serie de proteccion global
arancelaria paralos afios 1960-1984.
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3.2 Andlisisdel Pandd MERCOSUR®

Al andizar las estimaciones por paneles, que en este caso forman una matriz de 40 afios por cuatro
paises, cada coeficiente de la regresidn reflga dos dimensiones smulténeamente: @ modelo
explicativo para cada pais alo largo dd tiempo y € modelo de eleccidn entre paises. Las razones
por las cuales los agentes deciden invertir en un pais en dos periodos diferentes, pueden no coincidir
con las que los hacen optar entre dos paises diferentes, aunque posiblemente ambos “modeos’ de
decison presenten elementos comunes. Justamente, revisar con cuidado s es posible estimar en un
modelo de pand conjunto (MP) o en modelos representativos de subconjuntos de paises o de
periodos diferentes en d tiempo, nos permite observar en que medida los estimadores que
ca culamos responden predominantemente a diferencias entre paises o intra paises en € tiempo.

Uno de los principaes problemas que enfrentamos a estimar regresiones en estos paneles consiste
en que varias de las series de cada pais son integradas, y por lo tanto es ata la probabilidad de que
agunas de nuestras estimaciones resulten “esplireas’ °. Més alla de este problema, en este etapa del
trabgjo hemos privilegiado la estimacion de modelos con variables dependientes originadas y
congtruidas a partir de fuentes diversas, para que representen conjuntamente al mismo fenémeno. La
similaridad de los resultados de las estimaciones con estas variables, unas estacionarias y otras
integradas, dienta la idea de que pueden rescatarse conclusiones generdes véidas del andlisis del
conjunto de resultados.

a. Resultado de | as estimaciones

Considerando las estimaciones del panel con los cuatro paises, que se presentan en @ cuadro 1,
podemos comenzar observando que la significacion de la varidble dependiente rezagada como
explicativa de los valores actuaes resulta relevante para € caso de lainversion extranjeratotd (IE)
y de la originada en EUA (IEV). El papd de las F&A asi como la existencia de procesos inerciaes
en € sub-pand conformado por Uruguay y Paraguay es lo que explica € primer caso, dado que la
variable dependiente rezagada no explicaalalEC.

En segundo lugar, dado que @ grueso ddl capita extranjero que arrib6 a estos paises en las primeras
décadas del periodo considerado, lo hizo en € marco del proceso sudtitutivo de importaciones (con
la excepcion de Paraguay), corresponde observar en que medida la demanda interna opera como
determinante de esos procesos iNversores.

8. En d Anexo Metodoldgico D se presentan los andlisis de covarianza redlizados para la validacion dd panel como
instrumento conjunto.

9. Se estimaron regresiones con las mismas variables en series temporales para cada pais, sobre las cuaes se contrast6 la
validez de los coeficientes conjuntos del panel. En este contexto se identifico la existencia de relaciones de cointegracion
en los principales casos en que las series de la variable dependiente son integradas (IE para Argentina y Brasil) son
integradas (IE para Argentina y Brasil) son integradas (IE para Argentina 'y Brasil), lo que permitiria reinterpretar los
coeficientes estimados como correspondientes a un modelo de rezagos distribuidos (ver Anexo Metodol égico C).
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Cuadro 1: REGRESIONES EN PANEL PARA TODO EL PERIODO (con efectos fijos por

pais)*°

anable depend. £ EC IEC IE EU IEM
Varichie o ARG-BRA | PAR-URU ARG-BRA
NUmero observaciones 152 144 78 72 160 56
AB(-1) A5
D(AB) o 7 o o
X(1) 2 L3 32
D(X) o b ) L G
D (X(-1)) o
INF o o -
TCR(-1) 04 LA
IE(1) o or o ey
MU/EU oy e o
REG o -0
PRO -06
PRI 06
CDE oo W e o
INT 30
PREF e o o oy
: [
RZ gustado 0,85 0,73 0,49 052 0,75 047
SCR 85 121 66 28 130 102

NOTAS:
*** ggnificativa0,01 ** ggnificativa0,05 * qgnificativa0,10

en blanco: no Sgnificaiva
a en primeradiferendia, D(IE 1), aefectos de no deshaancear laestimacion

FUENTE: Haboracion propia

En td sentido, se observa un impacto significativo de la aceleracion del crecimiento dd mercado
interno tanto en la IE como en la IEC, y especidmente fuerte en la IEU. S todas las demés

10. A €fectos de garantizar un niUmero suficiente de observaciones se procedié a normaizar la informacién redlizando la
sguiente transformacion: L(IEit) = L (1 + |valor minimo de IEit| + IEit); de esta manera los estimadores no son
elasticidades sino va ores bastante cercanos alas mismas, y por eso nos referimos a el asticidades aproximadas.
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variables se mantienen constantes, un aumento de un punto en latasa ala que viene creciendo €
mercado interno (0 S en un pais AB crece 1% més que en € otro), la IE, IEC e IEU aumentarian
1,5%, 2% y 3,1% respectivamente, en d mismo pais entre dos periodos 0 d pais més dinamico
recibe esos mismos porcertges mas de inversion que € otro. Por su parte, S esta tasa se reduce en
un punto, no necesariamente implicando caida del tamafio del mercado los flujos de ingreso caerian
en las proporciones sefidadas. Dalaimpresion que lainversion extranjeraingresa a cada pais méas o
menos en proporcion a su tamafio™, pero lo que marca la diferencia es la mayor o menor dindmica
A su vez, ladevada dagticidad de IEU explica las fuertes fluctuaciones que presenta esta variable,
la que muestra una amplitud de su ciclo mucho mayor a la que presentan € PBI y la absorcidn
interna

Encontramos que @ pand IEC incorpora estructuras significativamente diferentes por paises
(cuadro D-1 dd Anexo Metodoldgico D), y por esta razén se estimé un modelo con Argentina y
Brasl y otro con Paraguay y Uruguay, |0 que nos permite avanzar en la aclaracion de cuanto
inciden en los pardmetros estimados, la evolucion tempord o las diferencias entre estos dos
modelos. Se observa que @ vaor 2,0 es un promedio entre situaciones claramente diferentes, un
coeficiente muy elevado para D(AB) en Paraguay y Uruguay, mientras que la misma elagticidad no
es sgnificativa para la esimacion del pand Argentina-Brasil. Estos resultados sugieren unaimagen
generd de que, una vez que se dgan de lado las F&A, los inversores no optaron entre periodos,
dentro de Argentina'y Brasil, de acuerdo a los cambios en la dindmica de su mercado interno, pero
s lo hicieron en Paraguay y Uruguay, as como también esta dindmica jugd sgnificativa y
positivamente para seleccionar alguno de los cuatro paises donde realizar la |ED.

Por otra parte, a considerar los resultados del modelo de Paraguay y Uruguay, debe llamarse la
atencion sobre la caidad de las series. Creemos que las series de |ED que publica d Banco Centrd
de Uruguay sub-vaoran la magnitud de fendmeno, por o menos entre 1994 y 1998 (Bittencourt y
Domingo, 2001). Por lo tanto, reestimar la serie y completar los afios que fdtan, permitiria mgorar
las estimaciones para Uruguay. De todos modos, la coincidencia de periodos en que se dinamiza d
mercado interno con los afios, minoritarios dentro del conjunto del periodo, en que la IE es
significativamente diferente de 0, puede ser suficiente para explicar porqué € crecimiento o
decrecimiento de la absorcion interna impacta tan fuertemente esa variable en |os paises pequefios
del MERCOSUR.

La IEM, a diferencia de las otras variables dependientes, reacciona muy negativamente a los
cambios en la demanda interna, con una eadticidad aproximada de -5. Este resultado, también debe

11. Algunas estimaciones no presentadas en este trabajo muestran que es posible que una parte del efecto tamafio sea
captada por las variables exportaciones o la IED rezagada. En € mismo sentido, a imponer la presencia de efectos fijos,
los estimadores responden mas ala dimensién tempora que al corte transversal (donde deberia ap arecer tamafio como uno
de los principales determinantes). Por estos motivos, en versiones futuras del modelo trataremos de incorporar otras
formas de considerar € efecto tamafio. Sin embargo, pese a tal superposicion con e efecto tamafio, los efectos fijos
reducen significativamente la suma de cuadrados de los residuos (SCR) del panel, mostrando que hay otros factores
estructurales de cada pais no incluidos en este modelo, y por esa razén preferimos considerarlos en los resultados que se
presentan en esta etapa.
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matizarse considerando la calidad de las series. Aqui € problema consiste en que la serie de IEM

para Brasil, se ha congtruido con carécter meramente tentativo, ya que no existen estadisticas
oficiales sobre esta variable a partir de 1990. Se observa una fuerte correlacion negativa entre AB e
IEM en dicha economia, la que puede estar afectada por diferencias de criterio en d registro de
informacion antes y después de 1995. Esa correlacion se trasmite a pand de los dos paises.

En tercer lugar, corresponde observar los impactos del desempefio exportador sobre los flujos de
IED. Lamagnitud de lainfluencia que la estimacion de IEM asignaa X(-1), resulta extremadamente
elevada; asi como € carécter contradictorio entre esta influencia y b que deriva dd impacto
negaivo dd tipo de cambio red. Una disminucion de TCR como aractor de |IEM resulta
aparentemente contradictoria con € proceso exportador a que la misma parece estar asociada y
también con su corrdacion negativa con AB. Sin embargo, la evolucion de las exportaciones
brasilefias no aparece como fuertemente ligada a TCR en la mayor parte del periodo de cuatro
décadas, lo que quizés pueda explicarse en funcion de la multiplicidad de mecanismos de
promocion que este pais viene aplicando desde los 60. El desempefio exportador resulta un
determinante significativo de las 4 varidbles de inversdn, especidmente de la IEC e IEM en
Argentinay Brasl.

Para finalizar con € impacto de las variables macroeconémicas internas, las estimaciones del panel
permiten confirmar la hipotesis de que la estabilidad macroecondmica es un factor de atraccion
importante. Més precisamente, la inestabilidad que en diversos periodos ha sacudido a las
economias ded MERCOSUR, ha resultado en uno de los principales factores desestimulantes parala
IED.

En relacion a los factores de “emison” de IED, factores originados en los paises desarrollados
especidmente, las sdidas mundiaes de IED no resultan un factor explicativo paralalE en su pand
conjunto, pero si gparecen como determinantes significativos en la estimacion del panel con
Paraguay y Uruguay, asi como en € panel de IEU. Este resultado se explica por la combinacion de
los efectos de MU con las variables de politica durante los noventa en las economias de Argentinay
Brasil. Cuando la esimacion del pane con los cuatro paises explicando la IE e rediza sin
consderar la variable PRI, entonces MU resulta significativay postiva, una vez que se coloca PRI,
MU pierde sgnificacion. Edo es consecuencia de que MU es un factor explicativo muy
dgnificativo para Argentina y Brasil en los 90, de forma ta que ambas variables impulsan la |IE en
edtas economias smultaneamente y se confunden, apareciendo PRI como atractor predominante de
lalED.

Interpretar & vaor negativo dd impacto de MU sobre IEC en € modeo de Argentina y Brasl
requiere también razonar sobre los sucedido en los noventa. Las F&A son tan devadas que en
varios afios de la década del 90 y especidmente para € caso de Brasil, mientras MU crece, la |IE
crece pero lalEC cae.
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En cuanto d impacto de los mecanismos especificos de politica hacia € capitd extranjero, la
capitaizacion de deuda, aparece en los paneles de IE, IEC e IEU como una explicacion relevante
dentro del conjunto del contexto regiona. Por su parte, los mecanismos de regulacion (REG)

explican dgnificativamente a la IEC. Edta variable que reflga un conjunto de instrumentos
relacionados con la competencia por la |ED "via reglas’, resulta significativa solamente en @ panel
conjunto de IEC, pero no aparece en los panees parcides. La contrastacion de ambos resultados,

sugiere que la regulacion afectd mas la decison de invertir entre los paises grandes o chicos que
dentro de cada uno de estos grupos. Tenderia a confirmarse la hipétesis de que las economias de
menor tamafio pagan un mayor costo en términos de capacidad de atraccion de IEC s regulan,

cuando @ “ambiente de negocios’ o0 @ contexto regiona, en general definido por las economias
mayores, tiende hacia la liberdizacion. A grandes rasgos, cuanto mayor es € tamafio relaivo de la
economia, presenta mejores condiciones pararegular lalED sin desestimular su ingreso.

Asmismo, d fuerte impacto negativo con dta sgnificacion de PRO, indica que en los pocos afios
en los que los gobiernos de Argentina 'y Brasil implementaron o intentaron poaliticas que tendian a
afectar la propiedad de las filides, pagaron un fuerte costo por d desestimulo que las mismas
tuvieron sobre la |E, en especid la no norteamericana

Por ultimo, € proceso de apertura comercia resulta significativo y con € signo esperado, solamente
parae pane IEC de Argentinay Brasil. Cuando se considera d pand conjunto de |EC aparece con
sgno positivo, quizas refldando @ hecho, visble en d corte transversa, de que Uruguay y
Paraguay han sido tradiciondmente més abiertos que los socios mayores, 1o que coincidié con
menor recepcion de |IEC. El proceso de integracion regiond muestra un impacto positivo pero de
muy escaso vaor sobre IE, y dgo més devado en € pane conjunto de IEC asi como en d de
Uruguay — Paraguay. El MERCOSUR egtaria afectando las decisiones de invertir dando prioridad a
las mayores economias, aln cuando no se consideran las F& A que fueron la modaidad dominante
deingreso en los noventa en Argentinay Brasil*,

Dentro de las economias menores, se observa un impacto neto positivo sobre la IE derivado de

proceso de integracion regiona. Parece exigtir un impacto postivo sobre la IEM en las dos
economias mayores, que es recogido por la dummy INT, pero que aparece parcidmente
compensado por un vaor negativo dd coeficiente de PREF. Es posble que esta gparente
contradiccidn se explique porque hay un impacto positivo de la integracion sobre IEM en Argentina
y negativo en Brasil*®, y d primero comienza més temprano que & segundo (INT vae 1 desde 1993
mientras que PREF vae 100 luego de 1995).

12. Una parte del dgnificativo efecto del desempefio exportador sobre la |IED puede estar originada en € comercio
regional, en especial cuando nos referimos a las tres economias de menor tamafio relativo. Para mejorar la estimacion, en
una futura version de este model o intentaremos discriminar entre exportaciones alaregiony d MERCOSUR.

13. De las series edtadisticas surge que mientras la IEM en Argentina durante & periodo de integracion regiond es

superior a su promedio histérico, en Brasil sucede lo contrario (este resultado puede ser consecuencia de los problemas
antes mencionados que presenta lainformacion sobre distribucion sectorial delalED en Brasil) .
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En sintesis, € pand paratodo € periodo confirma que pueden identificarse rasgos generdes de "un
modelo” de recepcion de flujos de IED en d MERCOSUR, donde € desempefio exportador y la
estabilidad resultan los principaes determinantes macroecondmicos de la |ED en los cuatro paises,
mientras que las politicas especificas hacia la |IED y las politicas comercides (proteccion globa y
MERCOSUR) tienen efectos diferenciales seglin la variable dependiente y € grupo de paises que se
considera

b. Estabilidad de los coeficientes estimados

A los €efectos de establecer s puede observarse cambio estructural se procedié a verificar la
estabilidad de los coeficientes para identificar los puntos de corte™. Los resultados obtenidos
indican que para € pane IE no se verifica cambio edtructurd; sn embargo, a subdividir la
informacion en tres subperiodos, se logré comprobar que |os coeficientes no son estables aungque no
acance a sefidlarse una ruptura estadisticamente significativa en d modelo explicativo de la |E. Se
condatan periodos en los que € guste ded moddo es muy bgo, jusamente, asociado a td
inestabilidad.

Paralaexplicacion delalECy de IEU, se constata que se pasa de un modelo explicativo que abarca
el periodo anterior a 1986 a uno que cubre & periodo més reciente, cuyos resultados se presentan en
e cuadro 2.

ParalalEC se observa que € proceso exportador aparece como un determinante de estavariable en
ambos periodos;, por cada punto que crecen las exportaciones, la IEC crece 1,09 0 1,3%, 0
smultaneamente, los inversores prefieren 1,0% 0 1,3% més a aquel pais cuyas exportaciones son

1,0% mayores que otro. O sea, una vez deducidas las F&A, se observa que en ambos periodos
existe un vinculo relevante entre los procesos de gpertura comercid y los de inverson pero que
admite interpretaciones diferentes. Hasta 1985, no solamente es relevante € tamafio y la dndmica
de las exportaciones, sino que también son significativas y con fuerte impacto las variaciones de la
dindmica exportadora, que no aparecen luego de 1986. Nétese que en este primer periodo la
magnitud del impacto sobre la IED (IE e IEC) derivado de un cambio en la tasa de crecimiento de
las exportaciones es smilar a la magnitud del impacto de un cambio en la tasa de crecimiento del

mercado interno. Otros resultados sefidan que lardacidn inercid de determinacion de la |EC desde
IE(-1), la estabilidad y € incremento de la aosorcion interna sdlo importan en € primer periodo en
e cud, ademés, la proteccion opera como un estimulo (T presenta un coeficiente positivo). Por 1o
tanto, durante € primer periodo, & pape de la dindmica exportadora como determinante del

proceso inversor parece ser @ de viabilizar un modelo de atraccion de IEC “via crecimiento
introvertido”.

14. En € Anexo Metodolégico D se detallan los procedimientos realizados.
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Cuadro 2: REGRESIONES EN PANEL ES, SUBPERIODOS (con efectos fijos por pais)

Vanable depen. IEC IEC IEU IEU
Variable expli 1960-1985 1986-2000 | 1960-1985 | 1986-2000
NUmero observaciones 84 60 100 60
AB(-1)

36
D(AB) ork
D(AB(-1)) W
10 I3
X(_l) *kk *%
18 12 0,9
D(x) * k% ** * k%
-0,2 -0,3
I NF * k% **
TCR(-1)
0,3
I E('l) *k ok
MU/EU o
REG
1.2 A
PRO * k% *
PRI
0,6 0,4
CDE ** *k %k
INT
PREF 0;1
0,2 -15
T * * k%
R? gjustado 0,86 0,65 0,64 0,94
SCR 32,5 48,4 1115 81
NOTAS.
*** ggnificaiva0,01 ** ggnificativa0,05 * ggnificativa0,10  en blanco: no significativa

a en primeradiferencia, D(IE1), aefectos de no deshd ancear laestimacion

FUENTE: Elaboracion propia

En lo que refiere a las variables de politica, hasta 1985 se detectan |los desestimulos asociados a
politicas que intentaron afectar la propiedad de las filiaes, mientras que a partir de 1986 gparecen
significativamente los mecanismos de incentivos contenidos en la capitdizacion de deuda Las
privatizaciones no resultaron un sistema de incentivos para la captacion de inverson fuera cke las
F&A.
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Por su parte, en € periodo que se desarrolla @ proceso de integracion regiond, € mismo no resulta
significativo, mientras que la apertura unilatera gparece, junto con € proceso exportador, como los
principales determinantes de la IEC. La @as exclusvidad de estas variables dentro del modelo de
determinacion de la |ED neta de F& A, resdta que @ mismo se muestra nitidamente més orientado
a sector externo que d vigente en la etapa anterior.

La estimacién de los pandes de IEU, en ambos periodos, presenta resultados muy coherentes con
los anteriores. La aceleracion del proceso exportador es un determinante importante de IEU en
ambos periodos, pero de modo tal que € vinculo entre la apertura via exportaciones y via IED se
transforma luego de 1986. La IEU también responde en € primer periodo a un modelo introvertido,
donde la dindmica dd mercado interno y la inflacién coadyuvan con la tendencia de las sdidas de
IED de Estados Unidos para determinar € comportamiento de las inversiones de ese pais en la
region. En € segundo periodo, las exportaciones son  motor principal para estas inversiones.
Asmismo, la politica comercid referida alas preferencias en  marco del programa de integracion
del MERCOSUR, también impacta positivamente en |EU, pero con una éagticidad muy bgjay poco
sgnificativa

Dado que & MERCOSUR coincide con un proceso genera de apertura de |0s socios mayores, este
modesto impacto agregado sobre la IEU (creacion neta de inversion) no puede atribuirse a un

proceso de desvio de comercio como los definidos por UN-TCMD (1992). A su vez, como este
efecto neto es posgtivo, S exigieron gustes por reorganizacion, reduciendo inverson en agunos
paises (caso de Uruguay™), los mismos se compensan por aumento de inversion por la misma causa
en otros paises (un efecto neutro para Brasil, una preferencia de la |EU por Argentinay Paraguay).
Sin embargo, la escasa magnitud del impacto sugiere una muy bga importancia de lo que €

esquema de interpretacion UN-TCMD (1992) considera como efectos dinamicos de la integracion

sobre la creacion neta de inversiones, aplicado en este caso a las norteamericanas.

3.3 Andlisisde paneles sectoriales. Una aproximacion al impacto del MERCOSUR sobrela
I[ED

a. Vision general

Las esimaciones planteadas hasta ahora, resultan en una imagen relaivamente ambigua de los
efectos del proceso de integracion regional sobre la |ED, ya que en generd, aparece como bastante
neutro con algunos efectos generaes positivos cuya magnitud agregada no seria muy elevaday
agun posible efecto negativo en agun caso puntua (IEU en Uruguay). De hecho estos resultados
son cong stentes con estudios sobre d comportamiento comercid y productivo de lasfilides, anive
sectorid, que se han desarrollado en los Ultimos afios. Por otra parte, dos problemas se suman para
la ambigliedad de dichos resultados. Por un lado, la bga cdidad de las series estadidticas,

15. En € caso uruguayo, del estudio de series temporales surge que e MERCOSUR ha tenido un efecto negativo sobre la
IEU, lo que puede interpretarse como que dicho proceso ha implicado una reorganizacion de actividades de las ET de
Estados Unidos en la region, con € cierre de plantas en Uruguay, donde la IED de este origen estaba fuertemente
orientada a sector manufacturero 'y a mercado interno.
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particularmente |a correspondiente ala IEM de Brasil, por otro, las limitaciones que implican medir
e impacto del proceso de integracion con una variable dummy o mediante € cambio en las
preferencias, que vida la velocidad del programa de liberdizacién comercid, se comporta en las
esimaciones que involucran un periodo largo de tiempo, de modo similar a una \ariable dummy.
Puede observarse como estas variables cuditativas se superponen, por gemplo, en agunos casos
con € de las privatizaciones, por |0 que S no e representan de otra manera ambos fendbmenos, no
es posible discriminar sus respectivos efectos.

A través dd andiss de pandes sectorides, intentamos una aproximacion a estudio de los
determinantes de la IED en manufacturas, por sectores economicos, contrastando € papel de los
flujos comerciales intra MERCOSUR asi como medidas de los niveles de demanda interna de cada
sector, con laocurrencia de flujos de |ED destinados a mismo sector.

Dada la inexistencia previa de dgunas de las variables Utilizadas, asi como los numerosos
problemas de agregacion que se enfrentaron a compatibilizar los datos, estos andiss deben
consderarse como exploratorios. Debe sefidarse que para los tres paises considerados (no
disponemos de la informacion correspondiente para Paraguay), solo se dcanzd a conformar un
pand balanceado que incluye todas |as variables del modelo paralos afios 1994, 1996 y 1999'°.

A efectos de obtener una primera vison en relacion ala situacion de los sectores, en los gréficos 7'y
8, se presentan, por un lado, la vinculacién entre la |IED sectorid y € comercio entre los socios, y
por atra, aguella entre lalED sectoria y la demanda interna de cada sector. En € e de las abscisas
del gréfico 7 se define d logaritmo del promedio de las exportaciones de cada sector (8 sectores por
3 paises); mientras que en d ge de las ordenadas se registra € logaritmo de la IED promedio

recibida durante 1992-99 por cada sector. La correlacion es bastante elevaday positiva: |os sectores
més receptores de |[EM en € periodo, también son los mayores exportadores d MERCOSUR. Se
detecta un grupo interesante de 7 sectores - pais que lideran las exportaciones d MERCOSUR y
acumulan los mayores incrementos de IED. Se trata de cuatro sectores en Brasil (automotriz;

quimica; productos metdicos, y adimentos, bebidas y tabaco) y tres sectores en Argentina
(automotriz; dimentos bebidas y tabaco; y quimica).

En d gréfico 8 se ubica la misma variable IEM en la ordenada, mientras que la abscisa registra
vaor dd logaritmo del promedio dd consumo gparente del periodo 1992-99 de cada sector. La
secuencia de puntos tiene otra forma, pero también presenta una relacion positivay de smilar guste
a la que presentan las exportaciones d MERCOSUR. Los mismos 7 sectores - pais, mas
transnaciondizados que lideraban las exportaciones a la regidén se encuentran entre bs sectores
mayores medidos por su consumo aparente (CA). En este caso pueden observarse algunos sectores-
pais con mayor CA promedio pero que reciben menos IED, td d caso de los sector 32 y 37 en
Brasil que tienen un CA mayor que @ sector 384 de Argentina pero con menor |ED recibida

16. En e Anexo Metodolégico A se presentan las variablesy las series el aborados con sus respectivas fuentes.
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Gréfico 7: L(IEM) - L(XM) promedio 1992-99
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Esto implica que la imagen estructurd del corte transversal de sectores para € promedio de la
década, muestra una asociacion bastante nitida entre montos de IED que reciben los sectores y
tamafio de mercado interno y exportaciones d MERCOSUR. Asmismo, d resultado de la
regreson sefida que  MERCOSUR tendria una mayor importancia relativa en la eleccién de los
sectores que realizan |os inversores extranjeros. Mientras que s un sector tiene un 1,0% mas de CA
gue otro, estaria recibiendo un 0,7% mas de IED, la correspondiente dasticidad que relaciona |ED
recibida por cada sector y exportaciones  MERCOSUR es de 1. Egto indica que, en un corte
transversd, paralarecepcion de |ED resultaria ligeramente més importante € tamafio relativo delas
exportaciones del sector d MERCOSUR que su peso relaivo en @ mercado interno.

b. Paneles sectoriales

Para avanzar en estas consideraciones se hatrabgjado en € disefio de varios paneles. Partimosde un
modelo a estimar de la Sguiente forma:

[Ejji=c+ CAjj;+ D(CAjj) + XM jj+ D(XM ;) + AB i + TCRj; + INF;; + MU,

donde:

i = Argentina, Brasil, y Uruguay

j = ocho sectores definidos (31, 32, 34, 35, 36, 37, 381-382-383, y 384-389)

t=1992....., 2000

c = condtante

IEij;; = flujo de entradade IED en ddlares corrientes recibida por € paisi en € sector j en e afio t

CA ;= consumo gparente del paisi de bienesdel sector j en € afio t. Se caculacomo CA ;= VBP;;;
+ M - Xiji,, Sendo

VBP;j; € vaor bruto de la produccion ddl sector j en e paisi end afiot,
Mij; e valor de lasimportaciones de bienes del sector j redlizadas por € paisi en d afio t
Xij+ @ valor de las exportaciones de bienes del sector j redizadas por € paisi end afiot

XM;j; = exportaciones 8l MERCOSUR de bienes del sector j redizadas por € paisi en d afio t, en
dolares corrientes

AB;, INF; , TCR; y MU; se definen deigud forma que parael modelo generd.
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Se trata de un modelo que involucra observaciones por sectores, paises y afios. Cada corte
transversa se define como un sector - pais a efectos de estimar os paneles en EViews.

El objetivo es contrastar la importancia dd MERCOSUR como determinante de la |ED frente ala
dindmica de los respectivos mercados internos, cuantificando la importancia relativa de ambos,
teniendo en cuenta que pueden estar operando en forma simultanea. Ademas, se pretende identificar
particularidades sectorides. EIl moddlo se completa con variables especificas de cada pais ya
utilizadas en € modeo generd (absorcion interna, inflacion y tipo de cambio red), y variables
generdes que varian con d tiempo (sdidas totaes de inversén mundid), utilizada para controlar
los resultados sectorides, por estos factores, otorgandole contexto y sentido alos andisis por sector.

Pararedizar d andiss de covarianza se definieron dos tipos de moddos, € modeo pand o modelo
restringido (MP) y @ modelo panel parcia mente restringido (MPR). EI MP corresponde a panel
para incluir un pais o un conjunto de paises. El MPR se estima separando en € pand, estimaciones
para dos subconjuntos de varigbles, uno restringido que supone igualdad de coeficientes entre
sectores, y otro sin restringir, que supone que los coeficientes son diferentes, 0 sea, se estima un
coeficiente para cada sector. No resulta relevante € vaor de cada uno de estos coeficientes
estimados con las cifras intra sector - pais, que en algunos casos responden a un nimero muy
pequefio de observaciones. Si resulta de interés, la comparaciéon entre el MPy e MPR asociado a
cierto grupo de variables. S € estadistico F que se obtiene resulta superior a vaor critico, implica
gue dentro de ese grupo de variables no puede consderarse igualdad de coeficientes.

En e cuadro 3 se presentan |os resultados de |os paneles sectoriales por pais.

El modelo pand conjunto para Argentina, que abarca 8 afios y 8 sectores, identifica como fuerzas
bésicas que mueven la IED sectorid & crecimiento del mercado interno y los costos hundidos de la
inversion, pero su guste es muy bgo, dcanzando a explicar solamente € 24% de la variacion total
de la IE sectorid. La bgja capacidad explicativa del modelo esté asociada a los resultados del

andliss de covarianza (ver cuadro D2 dd Anexo Metodoldgico D). Existen comportamientos
especificos sectorides que no cierran en un modelo Unico, de forma ta que los coeficientes
estimados resultan € promedio de dimensiones que se mueven en direcciones opuestas y a ritmo
diferente. Esta parece ser una de |as razones por las que d “modelo” no “gjusta’ bien en este caso'™’,
alavez que los tests sugieren rechazar la hipétesis de igualdad de coeficientes entre sectores.

17. No es tedricamente imposible, con un nimero significativamente grande de observaciones, que aunque estos
movimientos estén subyacentes en diferentes unidades, lamedia general gjuste bien.
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Cuadro 3: PANELES SECTORIALESPOR PAI S (todas las variables en logaritmos)

richie depend, IE SECTORIAL
ARGENTINA BRASIL URUGUAY

Varigble explicat MPinical | MPfina® | MPinicial | MPfinal® | MPinical | MPfina @

NUmero observaciones 64 64 48 48 40 40

Constante 2(§)5

CA(-1) L2 5 o %l

S T

D S I I

D(XM) Pets Peld

D(XM(-1)) Le

IEC1) o4 02

0 13

D35 * D(CA) -10.4

D34 * D(CA(-1)) ol

D37 * D (CA) 3/

D381 * D(CA) g?

D384 * XM(-1) P

D34 * D(XM) >3

D35 * D(XM) Ao

D36 * D(XM) E”?

D381 * D(XM) 28

D384 * D(XM) 6.2

D37 * D(XM(1)) 23

D381 * D(XM(1)) 21

D384 * D(XM(1)) Ll

R g ustado 0,24 0,81 0,51 0,76 047 0,85

R 516 12,9 236 118 393 25,9

NOTAS
*** ggnificativa0,01  ** ggnificativa0,05  * dgnificativa0,10 (*) dgnificaiva0,15
en blanco: no Sgnificdiva
a con efectosfijos
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Dd resultado de la estimacion del modelo parcidmente restringido, se puede establecer |a hipétesis
de que lalED en laindustria quimica (35) en respuesta d mercado interno, y la IED en laindustria
automotriz (384) en respuesta a las exportaciones regionaes, presentan comportamientos propios.

En consecuencia, € MP find se estima agregando a la estructura anterior tres nuevas variables que
dan cuenta de esto. Las nuevas variables son: D35 * D(CA), D384 * XM(-1) y D384 * D(XM),

formadas por una variable dummy, que representa a sector multiplicada por d vaor de la variable
correspondiente. El coeficiente estimado para cada una de ellas medira e desvio de la reaccion del

sector respecto ala elasticidad media para todos |os sectores que aparecen con € coeficiente comun.
Una vez incorporadas estas variables d modedo, megora la sgnificacion de D(CA) y CA(-1) se
vuelve significativa, por efecto de una fuerte reaccion de las inversiones en @ sector quimico a un

importante crecimiento de la demanda interna a principios de la década, € que se mantiene en los
anos siguientes pero desacelerandose. Td desaceleracion es pardelaaun ciclo inversor que tiene un
punto maximo en 1999, lo que resulta en la coincidencia en € tiempo de la desaceleracion de CA

con € crecimiento de |IED, y explicad sgno negativo de lavariadle.

Por su parte, las inversiones en @ sector automotriz (384), responden marcadamente a comercio
regiond, fundamentalmente con Brasl, de modo ta que la estimacion mediante las varigbles
D384*D(XM) y D384*XM(-1) confirma la existencia de un fendbmeno ampliamente estudiado a
nivel sectorid. Cuando € modelo incorpora esta consideracion, € guste pasa a ser bueno, con la
consecuente caida de la SCR, lo que implica que @ pand comienza a ser vdido d permitir
identificar y dar cuenta de las principal es especificidades sectorides.

Los resultados para € caso de Brasil, muestran una asociacion muy fuerte de las inversiones por
sectores y las exportaciones d MERCOSUR. La magnitud de esta asociacion, asi como € vaor
negativo de los coeficientes de D(XM), junto con las dudas generadas a partir de resultados
anteriores, respecto ala calidad de las series de IEM para este pais, imponen un periodo mayor de
reflexion y de revision de los datos, a efectos de obtener estimaciones més confiables.

En € caso de Uruguay, se identifica una importante asociacion de la dinamica inversora por
sectores y la dinamica del mercado interno, tanto respecto a nivel de crecimiento como en su
aceleracion. Se identifican un conjunto de especificidades sectorides en las ramas de laindustria del
papd (34), industrias metdlicas basicas (37) y productos metdicos y maquinaria (381-382-383),
cuya |ED reacciona a la dindamica sectorial negativamente, en @ primer caso, y més positivamente
gue la media en los dos restantes. Una vez consideradas estas especificidades en  modedo, la
elagticidad de la IEM respecto d crecimiento del mercado interno dd sector se eleva a 0,7 con
mucha dgnificacion, 1o que indica que s la demanda interna entre dos observaciones sectorides
difiere en un 1%, € sector de mayor demanda interna recibird un monto de IED un 0,7% superior d
otro sector en € periodo siguiente.

Se identifica también, un efecto postivo y significativo de las exportaciones d MERCOSUR, pero
de menor vaor que d efecto asociado a la dinamica interna (una diferencia de un 1% en XM,
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implica una IE 0,4% superior en € periodo sguiente). El guste de moddo mgora mucho con la
consideracion de las especificidades sectoriales.

Por Ultimo, a efectos de concluir este primer panorama genera de los vinculos entre IED en sectores
indugtrides y dindmica dd MERCOSUR, se andliza s es posible identificar un modelo comun para
los paises grandes, otro para Argentinay Uruguay y un modelo comin para los tres paises. EStos
resultados se presentan en € cuadro 4.

Cuadro 4: PANELES SECTORIALES POR GRUPO DE PAISES (todas las variables en

logaritmos)
IE SECTORIAL
ariable depend.
ARGENTINA —BRASIL AE(;LEJELIA'\IYA - TRES
Variable explicativa .
MP MP c//384 MP MP c//384 PAISES
NUmero observaciones 80 80 80 80 72
Constante Ef’
0,5 04 0,6 04 1.3
CA(-]') * k% *k*k *k*k * k% * %
0,9 0,7 2,6 2,4 3,6
D(CA) * % * % * k% * k% * k%
-0,2 0,3
XM(-1) (*') o
-0,7 04 0,5 0,7
D(X M) * % (*) * * %
0,4 0,5
IE(_l) * kK * kK
-0,07 -0,2
INF ('1) * % *kk
16 17 0,9
TCR * k% *k %k (*)
-04 0,7 0,8 0,3
AB ('1) *% *kk * Kk **
-0,5 04
M U * % * %
D384 * XM(-1) wo
D384 * D(XM) 41
ARG + D384 + XM -0,2
1) * %%
ARG* D384 * 6,0
D(X M) *k*
R gjustado 0,30 0,39 0,81 0,88 0,81
SCR 53,6 46,3 86,2 56,0 68,0
NOTAS:
*** gonificativa00L  ** donificativa005  * Sgnificativa0,10 (*) dgnificaiva0,15
en blanco: no Sgnificdiva
a rezagado un periodo
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El guste dd modelo para Argentina'y Brasil es muy pobre, 0 que como se sefidd anteriormente
puede deberse alabga confiabilidad de las series de |ED sectorides de éste Ultimo.

En € pand de Argentina y Uruguay, € andiss de covarianza identifica la probabilidad de que
exigtan diferencias exclusvamente entre los coeficientes que asocian la dinamica ded MERCOSUR
ala|lED sectorid. Estas particularidades, pueden ser captadas de manera relativamente adecuada
mediante la incdlusén de las variables D384 * XM(-1) y D384 * D(XM). Una vez incluidas estas
variables, & modelo parece ofrecer resultados razonables con un buen gjuste.

El tamafio y la dindmica de mercado interno continlia mostrandose como d factor principa de
atraccion, aunque también es relevante € tamafio y la dindmica de las exportaciones sectorides a
MERCOSUR. Por su parte, se observa un efecto asociado a tamafio y dindmica globa del mercado
interno, adiciond d tamafio dd sector, que aparecen con la Sgnificacion de AB(-1).

Por ultimo, d modelo de los tres paises representa un corte transversal, dado que la informacién
conjunta solo incluye datos para tres afios. En consecuencia, € mismo estaria sefidando | os factores
gue llevan a los inversores a degir un sector frente a otro, y no los que determinan € movimiento
de lainverson en € tiempo. La dindmica del mercado interno aparece como d principa factor de
araccion de la inverson, mientras que la dindmica dd MERCOSUR, resulta de menor peso 'y
significacion. Los valores de las variables que caracterizan alos paises, ayudarian a entender porqué
los inversores eligen un pais a otro. El pais con mayor estabilidad y mercado interno globd,
obtendria mayores inversones en € periodo sguiente.

4. SINTESISY CONCLUSIONES

1 En la edimacion por pandes, cada coeficiente de la regresidn reflgja dos dimensiones
smultaneamente: d modelo explicativo para cada pais a lo largo dd tiempo y € moddo de
eleccion entre paises. Las razones por las cudes |os agentes deciden invertir en un pais en dos
periodos diferentes pueden no coincidir con las que los hacen optar entre dos paises diferentes,
aunque posiblemente ambos “modeos’ de decison presente €l ementos comunes. Revisar con
cuidado s es posible estimar en un modeo de pand conjunto 0 en model os representativos de
subconjuntos de paises 0 de periodos diferentes en @ tiempo, nos permiten observar en que
medida los estimadores responden predominantemente a las diferencias entre paises o intra
paisesen € tiempo.

2. El panel conjunto paralas cuatro décadas y los cuatro paises confirma que pueden identificarse
rasgos generales de “un modelo” de recepcion de flujos de IED en d MERCOSUR. En este
sentido, una vez que se toman en cuenta Smulténeamente |la dimension de la serie temporal de
cuatro décadas y la dd corte transversal de los cuatro paises, la dinamica de mercado interno
adquiere relevancia como determinante de la IED; asi como € desempefio exportador y la
estabilidad macroecondmica. Estos abs Ultimo factores son importantes determinantes de la
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IED, sobre todo una vez que e la corrige deduciendo las fusones y adquisiciones (IEC) y de la
orientada a las manufacturas en Argentina y Brasl. Surgen adgunas dudas sobre la
consideracion dedl efecto tamafio del mercado interno en la presente version del modelo, aspecto
sobre € que deberiamos continuar lainvestigacion.

La proteccion globd (o0 su inversa, d proceso de gpertura) resulta significativo y con € signo
esperado en  modelo que representa a Argentina y Brasil, mientras que en @ pane conjunto
presenta Sgno postivo, reflgando € hecho de que Paraguay y Uruguay han sdo
tradiciondmente més abiertos que sus socios mayores |o que ha coincidido con menor
recepcion de IEC.

Los ingrumentos relacionados con la competencia por la IED “via reglas’ muestran
significacion sdlo para d panel conjunto de IEC y cas no aparece en los paneles parcides, 1o

gue sugiere que la regulacion afectdé més la decisén de invertir entre los paises grandes o
chicos que dentro de cada uno de estos grupos.

Por su parte, uno de |os resultados més interesantes que nos permite obtener € andisis de panel

s refiere d cambio de modelo explicativo alo largo dd tiempo. LalEC y lalEU presentan un

cambio estructurd que se fija en 1986. En ambos periodos € proceso exportador continta
gpareciendo como un factor de importancia en la determinacion de los flujos de IED. Sin
embargo en d primer periodo este proceso se asocia con |os factores inercides, € incremento
de la absorcion interna 'y € incremento de la proteccion como factores explicetivos, 1o que

edtaria sefidando un modelo de atraccion de IEC “via crecimiento introvertido”. Mientras que
en d segundo, cuando se desarrolla € proceso de integracion regional, € proceso de
exportaciones e asocia a la gpertura unilateral de las economias como principaes
determinantes de la IEC, definiendo un modelo de atraccion nitidamente mas orientado por €

sector externo que € vigente en la etapa anterior.

Dado que d MERCOSUR coincide con un proceso generd de apertura de |os socios mayores,
su modesto impacto agregado sobre la |ED, y en particular sobre la inverson norteamericana,
no puede asignarse a un proceso de desvio — creacion de inversion. En € estudio de pandles,
proceso de integracion parece afectar la IED con efectos netos negativos y positivos, pero de
muy escaso vaor, que parecen candizar inversiones preferentemente hacia los socios mayores,
acanzando en agun caso a generar efectos negativos sobr e socios menores (IEU en Uruguay).

El andiss de los paneles sectorides por paises, donde la variable dependiente reflga la IED
recibida por cada sector industrial en Argenting, Brasil y Uruguay durante algunos afios de la
década de los noventa, permite registrar otros impactos de la evolucion de comercio intra
regional y su contrastacion con la evolucién de las respectivas demandas internas para cada
sector. El peso dd MERCOSUR en la determinacion de la IED, se verifica a nivel sectorid

para Argentina, Brasil y Uruguay, especiamente en € sector automotriz en € primero de estos
paises, en d cud las exportaciones d socio mayor resultan un determinante fundamental de los
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flujos de IED. Debe tenerse presente que esta industria no solamente se vio afectada por €
proceso de integracion, sino por politicas especificas en estos paises, cuyo impacto permitio un
gprovechamiento mayor de las potencialidades ofrecidas por la gpertura de los mercados de los
paises vecinos.

Los paneles sectoriales por grupo de paises, permiten observar que € tamafio y ladindmica de
mercado interno, tanto sectorid como globd, es clave para definir la eeccidon de sectores y
paises que redlizan los inversores. El pais con mayor estabilidad y mercado interno globa en un
peri odo, obtendria mayores inversiones en € periodo siguiente. Sin embargo, en esta eeccion
entre sectores también entran en consideracion, aungue con menor nivel de significacion e
importancia relativa, la dinamica dd MERCOSUR. Eda légica sectorid también permite
mostrar que existen gustes por reorganizacion que reducen la inversén en agunos paises
(Uruguay), pero que los mismos se compensan por aumento de la inversién en algunos sectores
por las mismas causas en otros paises de bloque (por gemplo, Argenting). Por su parte, resulta
de interés mejorar |las estimaciones sectorides para Brasil, dado que |os resultados acanzados
parecen mogtrar una importancia ded MERCOSUR mucho mayor determinando la IED a nivel

de sectores productivos de la que identificamos en |os panel es agregados.
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ANEXO METODOLOGICO

A) CONSTRUCCION DE LAS SERIESPARA LOSPANELES SECTORIALES

Utilizando laclasificacion CIU revision 2, se definieron ocho subsectoresindudtridlesa2y 3
digitos de dicha clasficacion:

31
32
34
35
36

37

Productos dimenticios, bebidas y tabaco

Textiles, prendas de vestir e industrias del cuero

Fabricacion de papd y productos del papel, imprentas y editorides

Fabricacion de sustancias y productos quimicos, derivados del petrdleo y del

carbon, de caucho y pléstico

Fabricacion de productos minerdes no metdicos, excepto los derivados de
petroleoy del carbdn

Industrias metdlicas basicas

381-382- 383  Fabricacion de productos metdlicos, construccidn de maquinaria no eéctricay

384-385

congtruccion de maquinaria, gparatos, accesorios y suministros eléctricos
Construccion de materia de trangporte y fabricacion de equipo profesond y
cientifico, instrumentos de mediday de control y aparatos fotogréficos e
ingtrumentos de dptica

Para cada uno de esos sub-sectores se construyeron series paralas siguientes variables:
Inversidn extranjera directa (IED)
Vaor bruto de produccién (VBP)
Exportaciones totales (X)
Exportaciones d MERCOSUR (XM)
Importaciones totaes (M)
Importaciones dd MERCOSUR (MM)
Consumo aparente (CA) =VBP+ M - X

- Argentina -

IED:

VBP:

no seincluye lainversién en d sector petréleo
periodo 1993-2000
dato del afio 2000 es provisorio

periodo 1990-92: clasificacion ClIU rev. 2
periodo 1993-00: clasficacion ClIU rev. 3 convertidaa ClIU rev. 2
representatividad: mas del 95% ddl VBP industria

periodo 1990-95: clasificacion ClIU rev. 2
periodo 1996-00: clasificacion ClIU rev. 3 convertidaa ClIU rev. 2
representatividad: en ambos casos més dd 95%

periodo 1990-95: clasificacion ClIU rev. 2
periodo 1996-00: clasificacion ClIU rev. 3 convertidaa ClIU rev. 2
representatividad: en ambos casos més del 95%
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- periodo 1990-92: clasficacion ClIU rev. 2
- periodo 1993-00: clasificacion ClIU rev. 3 convertidaa ClIU rev. 2
- representatividad: més del 95% dd CA industrid

Fuente DNCI — ME 'y OSP

- Brasl| -
IED:

- periodo 1990-94; e aboradapor NEIT-1E-UNICAMP con base en datos ddl Banco Central
deBradl

- paiodo 1996-2000, daboredapor NEI T-IEUNICAMPen beseadatosdd Depatamentode
Capitais Estrangeiros e Cambio —DECEGC- Diretoria de Asuntos Internacionais, Banco
Central do Brasl

- 1995: 9n datos

VBP:

- periodo 1990-98: clasificacion por sector S80, convertidaa CllU rev. 2; elaborada por
NEIT-IEEUNICAMP apartir de IGE-SCN

- afo 1999: clasificacion por sector CNAE atres digitos convertidaa ClU rev. 2;
elaborada por NEIT-1E-UNICAMP a partir de tabulacion especia de datos de PIA -
IBGE

- aho 2000: Sn datos

- representatividad: més ddl 95% del VBP industrial

Xy XM:

- periodo 1990-00: clasificacion por sector 80 convertidaa ClIU rev. 2; elaborado por
NEIT-IEEUNICAMP a partir de datos de SECEX

- representatividad: (X) mésde 90% y (XM) més dd 95%

My MM:

- periodo 1990-00: clasificacion por sector 80 convertidaa ClIU rev. 2; elaborado por
NEIT-IE-2UNICAMP a partir de datos de SECEX

- representatividad: (M) més dd 90% y (MM) més dd 95%

CA:

- periodo 1990-98: clasificacion por sector S80 convertidaa ClIU rev. 2; eaborado por
NEIT-IE:UNICAMP a partir de datos de IBGE-SCN

- ano 1999: dadficacion por sector CNAE atres digitos convertidaa ClIU rev. 2,
elaborada por NEIT-1E-UNICAMP a partir de tabulacion especid de datos de PIA -
IBGE

- aho 2000: 9n datos

- representatividad: més del 95% del CA indugtriad

- Uruguay -
IED:

- ahos 1990, 1994-96, 1999-00: clasificacion ClIU rev. 2; elaboracion propia con base en
datos de las Encuestas de Dinamismo Econdmico e Insercion Internaciond del
Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Sociales, gustadas con la
informacidn de la base de Empresas Transnacionaes de MC Consultores.

VBP:

- periodo 1992-97: clasificacion ClIU rev. 2; Encuesta Industria Anud (EIA), Indtituto
Naciona de Estadigtica (INE)
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periodo 1998-2000: estimaciones propias con base en la Encuesta Trimestral del
Ingtituto Nacional de Estadistica (INE)

representatividad: mas de 95% del VBP industria

periodo 1990-00: clasificacidn por ClIU rev. 2; Banco Central del Uruguay
representatividad: (X) méasdel 90% y (XM) més del 95%

periodo 1990-00: clasificacion por ClIU rev. 2; Banco Centrd del Uruguay
representatividad: (M) més dd 90% y (MM) més dd 95%

periodo 1992-97: clasificacion CIIU rev. 2; Encuesta Industrid Anud (EIA), Ingtituto
Naciona de Estadigtica (INE)

periodo 1998-2000: estimaciones propias con base en la Encuesta Trimestral del
Ingtituto Nacional de Estadistica (INE)

representatividad: mas dd 95% dd CA indugtrid
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B) ESTIMACION DE T ENTRE 1960-1984

Los datos sobre proteccion globa arancelaria respecto a terceros paises fueron provistos por la
Secretariade ALADI en Montevideo desde 1985 hasta 2000, y corresponden hasta 1990 alas tasas
globales arancelarias promedio smple para cada pais. Desde 1991 a 1995 edta tasa considera €
cronograma de convergencia hacia € Arancel Externo Comin (AEC) ded MERCOSUR, y desde
1995 a 2000 setoma el AEC sin consderar |as excepciones acordadas para cada pais.

Ante la inexigtencia de cdculos sobre tarifas equivaentes para todo € periodo considerado, se
debi6 estimar la serie. Como € objetivo es daborar un indicador de la proteccion globd, sendo los
principales instrumentos de proteccion durante buena parte del periodo agquellos no arancelarios, se
asgno un nivel arancelario medio arbitrario y muy eevado. El mismo se ubico en 130% cuando €
conjunto de requist os para importar imponia condiciones prohibitivas a las importaciones de més
de lamitad de las posiciones arancdarias, y en 120% (superior d maximo arancel medio observado
para alguno de los paises en todo € periodo) cuando agun tipo de restriccion cuantitativa a canzaba
amés de lamitad de |as posiciones arancelarias.

Normamente cuando se estimd un nivel de 130%, esto supuso la convergencia de diversos
indrumentos aplicados en Argenting, Brasil durante agunos sub-periodos anteriores a 1990, y en
Uruguay hasta 1975: tipos de cambio controlados con amplia diferencia entre la cotizacion
importadora y exportadora en los 60; requistos de financiamiento previo de importaciones o
depdsitos que imponian costos eevados d negocio importador; autorizacion previa con necesidad
de justificacion acerca de la necesidad del producto aimportar con declaracion jurada de necesidad
0 declaracion jurada de inexistencia de produccion naciona; negociacion de programas de
importacion por empresas vinculados a politicas sectoriaes; etc. El nivel de 120% corresponde ala
aplicacion de dgunos de estos instrumentos pero con menor intensidad.

Los vaores arancelarios antes de 1985 se estimaron de acuerdo a la bibliografia que se presenta a
continuacion. Cuando no se dispuso de datos que permitieran completar todas la series, las mismas
se esimaron de modo de que d resultado reflgara la impresion cuditativa respecto a nivel de
cierre de las economias que se deduce de la bibliografia consultada. Para Paraguay practicamente
careciamos de informacion, asi que se supuso la constancia de la politica comercia antes de 1982,
de acuerdo a valores provistos por CEPAL (1984) para este Ultimo afio.

40



VALORESESTIMADOS PARA LA VARIABLE T

ANO ARGENTINA BRASIL PARAGUAY URUGUAY

1960 119 130 75 130
1961 119 130 75 130
1962 119 130 75 130
1963 130 130 75 130
1964 130 54 75 130
1965 130 54 75 130
1966 130 54 75 130
1967 61 39 75 130
1968 61 39 75 130
1969 83 45 75 130
1970 83 45 75 130
1971 120 45 75 130
1972 120 45 75 130
1973 120 49 75 130
1974 120 130 75 130
1975 90 130 75 130
1976 55,9 130 75 120
1977 37 130 75 110
1978 35 130 75 100,8
1979 29 130 75 49,4
1980 27,8 1158 75 49

1981 25 1158 75 46,8
1982 23,7 130 75 61,3
1983 35 130 50 33

1984 120 130 30 35

1985 120,0 130,0 19,3 35,8
1986 120,0 130,0 19,3 29,2
1987 120,0 68,9 19,3 27,0
1988 29,9 41,3 19,3 27,0
1989 215 357 16,1 241
1990 20,2 30,2 16,0 27,7
1991 14,2 20,9 149 215
1992 19,6 14,4 9,3 18,3
1993 16,3 11,7 8,0 14,8
1994 16,3 9,0 8,0 14,7
1995 13,9 12,7 9,4 9,6

1996 13,9 9,2 9,3 9,8

1997 13,8 14,8 9,5 9,9

1998 13,9 14,7 114 12,2
1999 13,8 14,3 115 12,2
2000 13,7 14,2 11,6 12,4

Fuente Bdassaa (1971); Bergaman (1975); Berlinski (1992); Braga y Tyler (1992); Cavaho y Haded (1981);
Cesaburi (1998); Cavdcati, Faia y Von Dodlinger (1974); CEPAL (1984); Dornbusch (1995); French
Davis (1984); Gariga y Sanguingti (1995); Kigud y Liviaan (1995); Kosacoff, Lucangdi y Sourrouille
(1985); Lamounier y Moura (1986); Lichtersztgn y Trgtenberg (1991); Lobaio (1977); Ldpez y Porta
(1991); Macadar (1998); Pols(1999); Smonsen (1988); Vaillant (1998)
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C) ESTACIONARIEDAD DE LASSERIES Y COINTEGRACION

Para inferir acerca del orden de integracion de las series se utilizo € test Dickey Fuller aumentado
(ADF), que e aplicd a cada una de las variables econdmicas dependientes y explicativas de los
cuatro paises para € periodo 1960-2000. Dicho test sugiere que las series de |IE de Argentina 'y
Brasil y MU, tomadas en sus niveles absolutos, son procesos integrados de segundo orden, mientras
que lamayoria de |as variables explicativas se muestran como procesos integrados de primer orden.

La transformacion logaritmica de las variables homogeniza estas diferencias observadas entre €
comportamiento de las series, y ya no se detectan procesos de segundo orden. El test ADF gplicado
a todas las variables tomadas en logaritmo da como resultado que no pueden rechazarse las

siguientes hipotesis:
EU y MU, son integradas de orden 1;
|E esintegraca de orden 1 para Argenting, Brasil y Paraguay y estacionaria para Uruguay;
|EC es estacionaria en todos |os casos,
IEU son estacionarias con un 95% de probabilidad para los cuatro paises; y

todas las restantes series (AB, X, TCR, INF), con excepcion de TCR en Brasl, son
integradas de orden 1.

En consecuencia, en los casos en que las regresiones involucran a una variable dependiente y
variables explicativas que son integradas de orden 1, es posible que nos encontremos ante casos de
regresiones “espureas’.

En las estimaciones que se redlizaron sobre series tempora es de cada pais, a efectos de contrastar S
el pand puede reflgar adecuadamente € modelo de todos los paises, asi como en las estimaciones
de pane presentadas anteriormente, se muestran resultados con diferentes balances entre series
integradas de orden O y de orden 1, que dan lugar a conclusiones que guardan cierta coherencia
entre si. Por |o tanto, més dléa dd vaor con que guste d modeo y la mayor o menor eficienciay
confiabilidad de los estimadores cdculados (problemas que se derivarian de la existencia de
regresones no baanceadas 0 esplreas), la smilaridad de los resultados de estimaciones con
variables dependientes originadas en fuentes diversas, unas estacionarias y otras integradas, dienta
la idea de que pueden rescatarse conclusiones generdes vdidas de andisis dd conjunto de
resultados.

Como primer paso en € objetivo de avanzar en una metodologia que pueda dar cuenta mas
adecuadamente del problema de la integracion de las series ( ala vez que contrastar 10s resultados
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obtenidos), se buscaron vectores y relaciones de cointegracion (RC) entre las variables integradas
de orden 1 presentes en los model os, mediante @ método de Johansen.

En e cuadro C-1 se presentan las estimaciones de |as relaciones de cointegracion paralas variables
IE, AB, X y MU, en los casos de Argentina y Brasil, donde se incluyen solamente aquellas

relaciones que presentan coeficientes con agun nivel de significacion. Para considerar una
sgnificadbn minima seguimos d criterio de que la relacion entre los coeficientes y su desviacion

estandar se ubiquen en un nivel en que los coeficientes duplican en vaor absoluto a su desviacion

estandar, como s siguieran una distribucion t de Student. Para la seleccion del nimero de rezagos a
incluir en la estimacion dd test de Johansen, se Sigui6 d criterio de Akaike, en los correspondientes
model os de vectores autoregresivos (VAR). El nimero éptimo de rezagos, segin este criterio, para
el moddo VAR de Argentina con las variables |IE, AB, X y MU, es de tres, mientras que para €

modelo VAR de Brasi| con las mismas variables, es de uno.

CuadroC-1: RELACIONES DE COINTEGRACION NORMALIZADASEN IE
(variables en logaritmos)

ggég?)i VS’(‘)??: gade Constante AB X MU '-"‘Ffa:t?gw

? a3 @9 9 on %68
R I AR IR AR

° w9 ) 5 54,5

ARGENTINA 3 PRI ( 142% (2% ( 387) 619
° ' 9 7 09 073

3 (%j")* 536

3 (;gy,i) -(}1,21’)8 (gﬁ) 31,2

BRASIL (39) (39) (09 :
' &) 0 290

1 515

NOTAS:
Desviacion tipicade los coeficientes normdizados ()
a con tendencialined enlosdatos

FUENTE: Elaboracion propia

Las ultimas dos filas de las RC estimadas para Argentina, muestran que cuando se incluye en la
relacion solamente las variables IE y MU resulta en un coeficiente positivo, mientras que cuando se
redizael mismo cdculo paralE, AB y X, d codficiente de AB se vuelve negativo.
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Ad, las RC que involucran las cuatro variables cuando se considera un niUmero de tres rezagos,
resultan en valores negativos de AB y MU y positivos de X. Lavariable MU aparece como bastante
menos sgnificativa que las restantes. A su vez, cuando se conddera la variable PRI en la
estimacion, se reduce € vador asoluto del coeficiente que se asocia a MU, |o que determina un
trade-off entre e peso de estas dos variables, |0 que ya se habia sefidado en las regresiones. S se
congderan dos rezagos, o bien 9 se consderan 3 rezagos controlando por T como variable de
politica, 1os sgnos de los coeficientes coinciden en la regresion explicativa de IE en Argentina que
se presenta en la estimacion de las relaciones de cointegracion.

Por su parte, resulta mas dificil encontrar una RC para € caso de Brasl. En € cuadro G1 se
muestran las estimaciones con dos y un rezego. Como se observa, MU es muy poco sgnificativa,
mientras que X y AB presentan relaciones més elevadas entre @ vaor de los coeficientes y sus
desviaciones estandar. Laformade la RC es smilar alade Argentina, con AB con signo negetivo 'y
X pagtivo.

¢Como e explica que exista una relacion funciona que opera como "atractor” de largo plazo entre
edas variables, y que en esa relacion gparezca AB multiplicada por un coeficiente negativo?. La
clave para entender este mecanismo se encuentra en las relaciones de largo plazo entre agperturay
crecimiento econdmico. S existe un vinculo fuerte entre X y AB, como la relacidn de cointegracion
es una smple combinacion lined entre las variables y no involucra relaciones de causdidad, resulta
mateméticamente claro que ambas apareceran en d mismo miembro de la relacidn, con signos
contrarios™. La interpretacion econdmica sobrepasa los limites del presente trabgjo, porque
involucra no solamente las eventuales relaciones de determinacion desde d tamafio y crecimiento
del mercado interno y las exportaciones hacia la IED, sno también los efectos de la apertura
exportadora en € crecimiento, y los efectos de la inversién extranjera en @ crecimiento y en las
exportaciones.

En sintesis, la existencia de relaciones de cointegracion avaan la poshbilidad de estudiar mediante
regresiones, la relacion entre esas variables integradas de primer orden, reduciendo la magnitud del

problema de las regresiones espuress. De hecho, la version presentada en los pandles, en un modelo
de carécter dindmico (la variable dependiente rezagada es una de las variables explicativas) podria
interpretarse como un modelo de rezagos distribuidos d estilo de los que sugiere la literatura parala
resolucion de este tipo de problemas. Es posble por lo tanto que mediante la incluson de esa
variable (sugerida por nuestro marco tedrico y no tanto por los requisitos econométricos) estemos
colaborando en la resolucion de un problema metodol égico sobre € que todavia queda mucho por
hacer.

18. S tenemos que existe una relacion en laredidad L(AB) = RL(X), entonces L(AB) - BL(X) =00 L(X) - (1/ B) L(AB) =
0. Estarelacién econdémica aparecera cuando se estima unarelacion de largo plazo como combinacion linea de tipo:

aL(IE) + bL(MU) + c L(X) + d L(AB) = 0; uno de los dos coeficientes ¢ 6 d, estimadores de 3 0 (1/3), serdnegetivoy €
otro positivo.
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D) ANALISISDE COVARIANZA PARA IGUALDAD DE LOS COEFICIENTESENTRE
PAISES, PERIODOSY SECTORES

Se rediz6 un andiss de covarianzas por paises, como primer paso para la vaidacion de pand
como ingrumento conjunto. Para dlo se cacularon estadisticos F, los que dan cuenta de la
comparacion entre la capacidad explicativa de por 1os menos tres estructuras 0 modos de organizar
lainformacion:

Modédo sin restriccion (MSR), donde se estiman |as regresiones de cada pais por separado

Modelo pand (MP), se trata de un modelo més restringido que se deriva de una estimacion
Unica paratodo € panel. Se redlizan estimaciones conjuntas con coeficientes comunes para
lavaridblesy la congtante; y

Modeo de efectos fijos (MEF), smilar d anterior pero con diferentes ordenadas en €
origen, para cada pais.

Los resultados del andlisis de covarianza, para revisar 9§ los coeficientes etimados para las
variables en d Modelo Panel son vdidos para @ conjunto de los paises, se presentan en € cuadro
D-1

End pand IE, d coeficiente F1 es significativo, € F2 no rechaza laigualdad de las pendientesy €
F3 rechaza laigualdad de las ordenadas. Este resultado sugiere seleccionar e MEF. Para e periodo
1960-80  modelo pane es vdido. Iguaes consideraciones son vaidas parad pand |EU.

En d pand |IEC, € andlisis de covarianza sugiere rechazar laigualdad de coeficientes. Como IEC es
igud a |E para Paraguay y Uruguay, se reestima dividiendo en dos paneles: uno para Argentina 'y
Brasil y otro para Paraguay y Uruguay. Por otra parte, no puede rechazarse la hipétesis de igualdad
de coeficientes del panel IEM integrado por Argentinay Brasil.
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CuadroD-1: ANALISISDE COVARIANZA PARA IGUALDAD DE COEFICIENTES

ENTRE PAISES
Variable dependiente IE IEC IEU IEM
Periodo 1960-2000 1980-2000 1960-2000 1960-2000 1970-2000
NUmero de variables
explicativas o 8 o 1 8
Numero de observaciones 148 80 144 156 48
CR1 101 106 148 139 138
SCR2 93 105 132 129 134
CR3 70 59 92 100 114
F1 o 16 24 13 0,9
F2 15 14 Lo 11 01
3,0 54 3,7
F3 * k% 0115 * k% * % 1’2
NOTAS:
*** ggnificativa0,01 ** ggnificativa 0,05 * ggnificativa0,10

en blanco: no Sgnificdiva

SCR1: sumade cuadrados residuaes dd moddo pand

SCR2: sumade cuadrados resdudes dd moddo pand con efectosfijos por pais

SCR3: sumade cuadrados resduaes dd moddo sin restricciones, equivaente aunaregresion por
pais

FUENTE: Elaboracion propia

Se redlizaron ademés pruebas F para andizar la estabilidad de los coeficientes de cada pand, alo
largo dd tiempo. El méodo es smilar d test de Chow, usuamente gplicado a las estimaciones con
series temporaes. Se estiman regresiones para cada subperiodo, modelo sin restricciones (MSR), y
se contrastan con € pand paratodo € periodo mediante una prueba F que compara sus respectivas
sumas de cuadrados residuales (SCR).

Se sigui6 para dlo estrategias complementarias. Por una parte, se estudiaron los test de Chow en las
series temporades de cada pais, resultando puntos de quiebre para bs variables IE, IEC e IEU
smilares en @ tiempo, los que se ubican entre 1976 y 1984 para Argentinay entre 1985y 1986 para
Brasl. Los puntos de corte utilizados para verificar la estabilidad de los coeficientes se
edtablecieron en 1980 y 1986. Los resultados obtenidos indican que solamente para la IEU s
detecta, en ambos puntos, cambio estructura. Para € panel 1E no se verifica cambio estructural y
para |lEC se encuentra un quiebre significativo en 1986.

Como segunda dternativa, se dividieron los paneles en una estimacion por cada década, y se
compararon las SCR del panel conjunto y dd total de subpandles. Los pandes de IEC y de IEU
sefidan diferencias sgnificativas alo largo dd tiempo; mientras que € de |E da una prueba que no
rechazaiguadad en los coeficientes.
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En tercer lugar, se dividi6 d periodo en tres subperiodos. 1960-80, 1971-90 y 1981-2000,
contrastando un modelo pand para cada uno de esos subperiodos respecto alas dos décadas que los
componen. Esta edtrategia permite ubicar un cambio entre décadas dentro dd modelo pandl de IE
parad periodo 1960-80, y dentro del modelo IE parad periodo 1971-90.

Por Ultimo, en € andiss sectorid se gplicd una metodologia smilar para probar la iguadad de los
coeficientes entre sectores, 0 Smultdneamente, captar especificidades dd comportamiento de
algunos sectores, dentro de cada pais 0 en agrupamientos de dos paises. Los resultados se muestran
en €l cuadro D-2.
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CuadroD-2: ANALISISDE COVARIANZA PARA IGUALDAD DE COEFICIENTES
ENTRE SECTORES

Grados de Tibertad

Nume | Denomi Significa

rador nador Vdor F cion Resultado
PANEL BRASIL
K 8 FI(CA) 5 25 0,53 [ NOSIGN. | Norechazacoeficientes de CA 1guales entodo |
p 8| Fixm)| 7 33 1,14 | NOSIGN. | sector
n 48| FL(DXM) 15 25 2,27 | SIGN 5% | Norechazacoeficientesde XM iguales en todo
CRL 23,6 F3 7 33 1,30 [ NOSIGN. | sector
CR2 18,5 Rechaza coeficientes de DXM iguales en todo
SCR3(CA) 17,9 sector
SCR3(XM) 19,0 Modelo de efectos fijos no vaido
SCR3 (DXM) 10,0
PANEL ARGENTINA
K 6 FI{CA)] 15 13 2,37 | IGN 5% | Rechaza coeficientes de CA 1guales en todo
p 8| F1(XM.DX 14 44 5,58 | SIGN 1% | sector
n 64 M) 7 51 2,88 | IGN 55 | Rechaza coeficientes XM o DXM igualesen
SCRL 51,9 F3 todo sector
LR2 37,2 Rechaza igualdad orderedas, sdeccionamodelo
SCR3(CA) 28,4 efectos fijos
SCR3(XM, DXM) 18,7
PANEL URUGUAY
k 7 F1(CA) 14 35 5,34 | SIGN 1% | Rechaza coeficientes de CA iguales en todo
p 8| F1(XM.DX 13 36 5,02 | SIGN 1% | sector
n 56 M) 7 42 2,93 [ NOSIGN. | Rechaza coeficientes XM o DSM iguales en
SCRL 39,3 F3 todo sector
LR2 26,4 Modelo de efectos fijos no vdido
SCR3(CA) 12,5
SCR3(XM, DXM) 14,0
PANEL ARGENTINA Y BRASIL
K T FI{CA)] 30 39 Z4Z [ 9GN I% | Rechaza coeficientes de CA 1guales en todo
p 16| F1(XM.DX 29 40 3,24 | SIGN 1% | sector
n 80 M) 15 54 1,44 | NOSIGN. | Rechaza coeficientes XM 0 DSM iguales en
SCRL 52,4 F3 todo sector
CR2 37,5 Modelo de efectos fijos no vdido
SCR3(CA) 18,3
SCR3(XM, DXM) 15,7
PANEL ARGENTINA'Y URUGUAY
K 7 FI{CA)] 31 17 T, 29 [ NOSIGN. | Norechaza coeficientes de CA Tguales entodo
p 16| F1(XM.DX 30 43 4,54 | SIGN 1% | sector
n 80 M)l 15 58 1,59 [ NOSIGN. | Rechaza coeficientes XM o0 DSM iguales en
CRL 86,2 F3 todo sector
CR2 61,0 Modelo de efectos fijos no vdido
SCR3(CA) 41,1
SCR3(XM, DXM) 20,7
PANEL TOTAL TRESPAISES
K 10 FI{CA)] 46 16 T,61 [ NOSIGN. | Norechazacoeficientes de CA 1guales en todo
p 241 F1(DCA) 22 40 1,23 [ NOSIGN. | sector
n 72| F1I(XM,DX| 46 16 3,04 | SIGN 1% | No rechaza coeficientes de D(CA) iguales en
CRL 68,0 M) 23 39 1,27 | NOSIGN. | todo sector
R 38,9 F3 Rechaza coeficientes XM o DMX iguaesen
S