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;Afecta China la inversion extranjera directa
en América Latina?

por Alicia Garcia-Herrero y Daniel Santabdrbaral

Sinopsis

Este capitulo analiza empiricamente si la incursién de China como
receptor de IED ha afectado la cantidad de IED captada por los paises de
Ameérica Latina. Sobre el periodo mds extenso posible (1984-2001), dada la
disponibilidad de datos, no se hallé6 una desviacién de IED de América
Latina hacia China, cuando se consideran otros factores importantes. No
obstante, poniendo énfasis en los dltimos afios (1995-2001), cuando la IED
tuvo auge a nivel mundial y se aceleraron las negociaciones para la
entrada de China en la OMC, el “efecto chino” es altamente significativo.
Evaluando el impacto pais por pais, la entrada de IED en China parece
haber obstruido el flujo hacia Colombia y México, aunque no es el caso
para otras cuatro grandes economias estudiadas.

N J

Introduccion

La destacada y acelerada incursién de China como notable actor de la
economia global tiene consecuencias para el resto del mundo. Una de ellas,
muy importante, tiene que ver con la inversion extranjera directa (IED). China
ha atraido una porcién creciente de los flujos de IED desde la década de los
noventa. Después de alcanzar un promedio anual de $28 mil millones en dicha
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década, los flujos medios anuales de entrada de IED chinos se incrementaron
hasta $47 mil millones después de que la Reptblica Popular China (RPC)
ingresara a la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) en 20012 (Gréfica 5.1),
y continuaron creciendo atin mds rapido, hasta alcanzar $61 mil millones en
2004. En un periodo relativamente corto, China ha acumulado el tercer stock
mads importante del mundo de IED después de los Estados Unidos y el Reino
Unido. Las firmas extranjeras son atraidas por el rdpido crecimiento econémico
de China, lo cual ha fomentado la demanda de bienes de consumo, una fuerza
laboral relativamente capacitada y educada para los salarios que percibe,
infraestructura mejorada y un ambiente de negocios mds previsible. Desde
inicios de los afios ochenta, China ha obtenido una inversion significativa de
conglomerados regionales implantados en Hong Kong, Macao, Singapur y
Taipei China, asi como de las principales economias industrializadas,
particularmente Japén y los Estados Unidos.

Del mismo modo en que muchos paises muestran temor hacia China
como un competidor de exportaciones, la preocupacién crece, especialmente
en paises en desarrollo, de que la IED se pudiera desviar hacia el pais asidtico.
La IED es muy importante para América Latina, y se considera como una
fuente esencial de financiamiento externo que ha contribuido a modernizar la
estructura econémica. Sin embargo, los flujos de IED hacia América Latina

Gréfica 5.1. Flujos de IED
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ISBN: 978-92-64-06767-7 — © OCDE 2009



sAfecta China la inversion extranjera directa en América Latina?

comenzaron a disminuir en 2000, mientras que la IED hacia China se ha
acelerado (Grafica 5.1). Debido a la relevancia de la IED para el futuro de la
region, es necesario un conocimiento mds profundo de sus determinantes.
Este estudio se concentra en el impacto de China como un destinatario cada
vez mds importante de IED.

El que el financiamiento externo sea redirigido de los paises de América
Latina hacia China dependerd de varios factores. El primero es el grado de
integracion de los mercados de capitales. Si éstos no se encuentran integrados
completamente entre los paises, 0 mds atn, entre las regiones, un incremento
de la IED que entra a China no implicard necesariamente una reduccién de IED
en otros paises o regiones. Los grandes flujos de IED en Asia pueden encajar en
tal descripcion. De hecho, Hong Kong, Macao, Singapur y Taipei China han
sido los principales proveedores de IED hacia China, en tanto su presencia ha
resultado irrelevante para otras partes del mundo, incluida América Latina.

Un segundo factor se centra en el hecho de que la oferta global de IED sea
constante o, mds especificamente, si la IED que entra a China afecta los flujos
mundiales de IED. Si la oferta fuera constante, un incremento de IED hacia
China reduciria el flujo de IED hacia otras regiones. Este podria ser el caso para
América Latina, pero no necesariamente, pues otras regiones podrian verse
afectadas. Mds aun, la oferta global de IED podria ser eldstica; de hecho, si los
inversores extranjeros directos obtienen grandes beneficios de su presencia en
China o hay derramas en otros paises, mas ahorros podrian convertirse en IED
en otras regiones del mundo. En la misma linea, la contribucién de China para
aumentar la tasa de retorno de IED podria desviar las preferencias de los
inversores hacia IED en vez de otros flujos de capitales privados —sobre
todo de cartera (portafolio) y préstamos internacionales—, en particular si sus
retornos no estdn correlacionados con los de IED. Ademds, China misma, con
su elevada tasa de ahorro, es una fuente relevante de IED; la IED que sale de
China se ha incrementado en 66 por ciento anual desde su entrada a la OMC,
a pesar de que sigue siendo baja comparada con la IED de los paises de la
OCDE mads importantes.

Un tercer aspecto que considerar es la naturaleza de la IED que entra a
China. Si estd orientada hacia las exportaciones, reduciria la IED en otros
paises, compitiendo en los mismos mercados de exportacién. Este efecto seria
menos fuerte si la IED estuviera orientada hacia la demanda interna china.
Més aun, si la IED incrementa sustancialmente las importaciones chinas,
promoveria la IED hacia otros paises de donde vienen tales importaciones,
particularmente exportadores de materias primas, escasas en el pais asiatico.

ISBN: 978-92-64-06767-7 — © OCDE 2009 151



La mano visible de China en América Latina

Parece claro que el impacto de la IED china en América Latina es mds
una cuestiéon empirica. Existen pocos intentos para tratar este tema en la
literatura. Un primer paso —aunque sea sélo descriptivo— se halla en BID
(2004). Aqui se describe la evolucion de los flujos de IED bilateral acumulada
hacia América Latina y China y se calcula un indice de coincidencia de los
paises de origen de la IED, que parece bastante bajo. Chantasasawat et al.
(2004) analizan empiricamente si China estd apropidndose de la IED de los
paises latinoamericanos. Encuentran que el nivel de IED hacia China est4
correlacionado positivamente con la IED dirigida a economias asidticas y que
practicamente no hay impacto sobre América Latina. Realizando un ejercicio
similar con los porcentajes de IED, hay un efecto negativo chino sobre las
participaciones asidticas y latinoamericanas de IED.

De diferentes maneras, este estudio va mds alld de Chantasasawat et al.
(2004). Primero, utiliza datos bilaterales y no agregados. Los datos bilaterales
describen mucho mejor el comportamiento de los inversores, evitan un
potencial sesgo de agregacién y limitan los problemas de colinealidad.
Segundo, no sélo estima el impacto de la IED destinada a China en América
Latina como un todo, sino que diferencia entre paises, ya que sus estructuras
productivas y los tipos de IED que atraen difieren de manera importante. Por
ejemplo, México y América Central han recibido principalmente IED dirigida
a la exportacién, mientras que Sudamérica ha atraido IED sobre todo en el
sector de los bienes no transables (servicios financieros y ptblicos), asi como
la extraccion de recursos naturales. Se esperaria, por lo tanto, que China
tuviera un impacto negativo en el primer grupo, pero no en el segundo, donde
podria volverse positivo en la medida en que el pafs asidtico incremente su
demanda de materias primas.

Tercero, Chantasasawat et al. (2004) asumen que la oferta de IED es
ineldstica —un supuesto restrictivo para paises emergentes, que deben
competir por financiamiento—, mientras, por otro lado, este estudio permite la
posibilidad de una oferta eldstica de IED introduciendo otros flujos de capitales
como un factor adicional. De esta manera, captura la sustituciéon potencial o las
complementariedades entre flujos. Cuarto, toma en cuenta el costo de ajuste de
IED, que es relevante para la inversién a largo plazo (generalmente fisica), tal
como la IED. Quinto, mejora la metodologia para analizar el fenémeno
observado. Recurre al método generalizado de momentos (MGM), utilizando
instrumentos para variables potencialmente endégenas con retardo, variables
exogenas y otros instrumentos vélidos con el fin de obtener estimadores no
sesgados, consistentes y eficaces dentro de lo posible. Por tltimo, compara
diferentes periodos para evaluar si el impacto de China en la IED que entra a
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otros paises es un fenémeno reciente, asociado a las negociaciones y
participacion final en la OMC, o si habia comenzado después de que China
anunciara su apertura econémica al final de la década de los setenta.

Determinantes de la IED

Una porcién importante de trabajo empirico ha analizado los principales
determinantes de la IED, con muy poco consenso, excepto quizd por el tamafio
de la economia del pais de origen3. Durante mucho tiempo, la visién general
se basaba en que, cuanto mejores eran la situacién macroeconémica de un pais
y su ambiente institucional, mds facilmente éste podria atraer IED. Por ejemplo,
Albuquerque et al. (2002) encuentran que la estabilidad macroeconémica
incrementa la IED. Hines (1995) y Wei (1997) muestran que la corrupcién la
desmotiva, y lo mismo ocurre para las condiciones deficientes de operacién
(Singh y Jun, 1995) o la falta de capacidad para repatriar las utilidades (Mody
et al., 1998). En la misma linea, una encuesta realizada entre mdas de mil
ejecutivos de empresas multinacionales llega a la conclusion de que la
estabilidad macroeconémica y politica, asi como el ambiente regulatorio y el
tamafio del paifs, son esenciales para las decisiones de los inversores sobre
dénde establecerse (AT Kearney, 2003).

Hausmann y Ferndndez-Arias (2000), sin embargo, desafian esta vision,
aportando evidencia de que paises con bajos niveles de PIB per capita y menos
estabilidad macroeconémica tienden a atraer mds IED. Los autores también
encuentran que paises con instituciones pobres tienden a atraer mds IED como
porcentaje de los flujos totales de capital. Otra variable sobre la cual no existe
un consenso claro es el capital humano. Mientras que generalmente incrementa
la productividad marginal del capital, éste puede no ser el caso en paises con
bajas capacidades e intensivos en mano de obra, donde principalmente los
salarios bajos atraen IED (Chantasasawat et al., 2003). Por el tamafio de la
economia, Jaumotte (2004) y Love y LageHidalgo (2000), entre otros, aportan
pruebas respectivamente de que el PIB total del pais receptor y el PIB per
cdpita contribuyen a atraer mds IED. Ademds, la apertura comercial también
parece relevante (Singh y Jun, 1995; Albuquerque et al., 2003).

Otra rama de las investigaciones se ha concentrado en la relacién entre
comercio e IED (Brainard, 1997). Algunos estudios encuentran evidencia de
un efecto de sustituciéon entre los dos, mientras otros estdn mds a favor de una
complementariedad. En principio, la sustitucién deberia venir cuando los
paises que exportan un cierto bien deciden producirlo en el pais de destino a
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fin de evitar aranceles de importacién o exportacion. Las complementariedades
pueden existir si la IED estd orientada a las exportaciones y requiere acceso a
importaciones en el pais de origen. Finalmente, algunos autores se han
concentrado en el papel de los factores push, sean del pais de origen o globales,
a pesar de que no hay un consenso claro sobre cuéles son clave. Albuquerque
et al. (2002) revelan que los factores push explican mds del 50 por ciento del
desarrollo de IED. En la misma linea, Levy-Yeyati et al. (2002) muestran que el
ciclo econémico en los paises industrializados es un fuerte determinante de
IED, pero la direccién de influencia cambia para Estados Unidos, Europa y
Japon.

Variables y datos

La variable dependiente utilizada aqui consiste en flujos de IED bilateral
anual de los diferentes paises de origen de la OCDE hacia las seis economias
receptoras mds importantes en América Latina, expresada en millones de
ddlares. Los paises receptores son Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y
Venezuela (la lista completa de paises de origen y receptores estd en el Cuadro
A5.1). El andlisis se limita a estos seis, puesto que son los destinos incluidos en
la tinica base de datos disponible para tales flujos para un nidmero importante
de paises, conocida como las Estadisticas de Inversion Directa Internacional de la
OCDE (el Cuadro A5.2 provee detalles sobre las fuentes).

Existen dos horizontes temporales posibles. El mds largo, en vista de la
disponibilidad de datos, comienza con la decisiéon de China de poner en
préctica una politica de puertas abiertas, y va de 1984 a 2001. Esto arroja un
panel no balanceado de 2,850 observaciones de flujos bilaterales de IED. Sin
embargo, debido a algunos datos inexistentes en las variables explicativas, el
primer modelo es estimado con un maximo de 527 observaciones*. Segundo,
ya que el patrén de flujos de IED parece haber cambiado desde mediados de
los afios noventa, se estima un panel mds corto (1995-2001). Este periodo
deberia capturar también el comportamiento de los inversores extranjeros a la
luz de las negociaciones de China para su entrada a la OMC. Este caso permite
solamente un mdximo de 428 observaciones en las estimaciones.

La variable objetivo consiste en flujos bilaterales de IED desde diferentes
paises de la OCDE hacia China. Si hubiera un efecto de sustitucién de IED de
América Latina hacia China, el signo del coeficiente seria negativo. Los datos
se obtienen de la misma fuente de la OCDE. Esto implica que excluyen
importantes proveedores de IED hacia China desde la regién asidtica, pero
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fuera de la OCDE. En realidad, es dificil pensar en una competencia potencial
entre China y América Latina por IED desde las economias asidticas, tales
como Hong Kong, Macao, Singapur o Taipei China, las cuales constituyen
juntas el 44 por ciento de la IED en China en 2003. Los lazos culturales y
étnicos entre China y los paises asidticos no miembros de la OCDE sugieren
una fragmentacion en el mercado de IED. En realidad, incluir a estos paises
como proveedores de IED podria distorsionar la respuesta a la cuestién de si
los inversores extranjeros han reducido su IED en América Latina a causa de
China. La IED hacia América Latina se origina principalmente en paises de la
OCDE, responsables del 76 por ciento del total que recibi6 la regién en 2002.
El trabajo se concentra entonces en este flujo de IED, para garantizar un alto nivel
de integracion del mercado relevante de IED y por lo tanto las oportunidades
reales de sustitucion entre los paises destinatarios.

Otra variable objetivo, construida como un test de robustez, refleja IED
bilateral hacia Hong Kong. Gran parte de la reinversién toma lugar entre este
punto y China, y no estd adecuadamente considerada en las estadisticas. Tal
fenémeno, generalmente conocido como flujos de retorno (round-tripping), se
inicia con el capital de exportacién hacia Hong Kong, favorecido por ventajas
fiscales. Este capital retorna enseguida hacia China en forma de IED.

Los otros determinantes potenciales importantes de IED, incluidos como
variables de control, se clasifican en: i) flujos de capital, ii) variables bilaterales,
iii) factores de pais receptor, iv) variables de pais de origen y v) factores
globales. Suméndolos, el modelo estimado puede expresarse como:

IED/, = A+ yxIED/,_ +n xIED],,. + E a xflujos capital,

1

+ E B x factores bilaterales{ . +2 x xfactores receptor,, +E§ x factores ori gen{
+E ¢ x factores globales, +¢/,

i = Pais receptor (América Latina)
j = Pais de origen (OCDE)

Los flujos de capital incluyen varios factores. Primero, se toma en cuenta
el desarrollo de otros flujos de capital (portafolio y transfronterizos [cross-border])
para considerar sustituciones potenciales entre diferentes tipos de inversion.
Si existe dicho desarrollo, se esperaria que el coeficiente fuera significativo y
negativo. Los datos se han obtenido de las Estadisticas Financieras Internacionales
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(EFI) del FMLI. Segundo, debe permitirse la posible persistencia de flujos de IED
porque la inversién requiere tiempo para ajustarse a los niveles deseados. Esto
se considera al tomar la variable dependiente retardada. Un tercer regresor
contempla el comportamiento de otros exportadores de IED para determinar si
lo que hacen los competidores influye en las decisiones de inversion. Para tomar
esto en cuenta, se incluye la IED de toda la zona OCDE hacia América Latina, asi
como hacia China y Hong Kong. Un coeficiente positivo y significativo indicaria
algtin tipo de comportamiento “gregario” o de “imitacién de los competidores”
entre inversores directos extranjeros. El cuarto cubre la posibilidad de que las
decisiones de IED se tomen para el nivel regional. En otras palabras, si un pais
invierte, por ejemplo, en Chile, ello podria estimular inversion adicional en
otros paises latinoamericanos. Quinto, se introduce la IED hacia paises de la
OCDE para verificar si una posible preferencia de los inversores directos
extranjeros a estar sélo en paises industrializados desestimula la IED hacia
América Latina. Por dltimo, el andlisis controla las tendencias globales en los
flujos de IED, ya que es ciertamente mds fécil para los paises latinoamericanos
recibir inversién durante los afios de auge de IED. Todas estas variables
(excepto la primera) se obtienen a partir de la base de datos de la OCDE.

Los factores bilaterales incluyen la tasa de cambio nominal de ambas
partes, pues afecta el costo de la inversion, si se paga en moneda local, y el valor
de las ganancias repatriadas. Una depreciacién de la moneda del pais receptor
en relacién con la del pais de origen reduce ambos pardmetros, asi que el signo
esperado del coeficiente no es claro a priori. Los datos se han obtenido de las EFI,
y un incremento implica una depreciacién de la moneda del pais receptor frente
a la moneda del pais de origen. Se agrega una medida del costo de inversién
relativo, medido como la diferencia en las tasas de interés de corto plazo entre el
pais receptor y el pais de origen, también de las EFL. El coeficiente de esa variable
deberia ser negativo en principio, pero sélo si la inversion se financia localmente.
De otro modo, seria la tasa de interés local o internacional la que contaria. Més
aun, datos bilaterales de exportaciones e importaciones de la Direccién de
Estadisticas del Comercio (DEC) del FMI permiten controlar la sustituibilidad o
complementariedad entre exportaciones/importaciones e IED que entra. La
variable bilateral final es un indice de similitud entre las estructuras de
produccién de los dos paises, basado en datos de manufacturas de valor
agregado (dos digitos), de la Organizacién de las Naciones Unidas para el
Desarrollo Industrial (ONUDI)S. Esta variable deberia indicar hasta qué punto
son similares las economias y en qué medida competirian en mercados terciarios.

Hay diversos factores potenciales del pafs receptor que son relevantes.
Estan incluidas las condiciones macroeconémicas relacionadas con el sector

156 ISBN: 978-92-64-06767-7 — © OCDE 2009



sAfecta China la inversion extranjera directa en América Latina?

externo, tales como el nivel de deuda externa con respecto al PIB, el servicio de
la deuda, las reservas internacionales y el crecimiento de las exportaciones. A
pesar de que no existe consenso sobre su influencia, las dos primeras deberian
tener en principio una relacién negativa con la IED que entra, mientras las dos
dltimas, en particular el crecimiento de las exportaciones, deberfan estar
relacionadas positivamente. Otras importantes condiciones macroeconémicas
del receptor son el crecimiento del PIB, la proporcién de inversioén interna con
respecto al PIB y el balance fiscal, cuyos coeficientes deberian ser positivos en
principio. Es de esperar que la inflacién y la tasa de cambio real reduzcan la
IED en la medida en que reducen la competitividad del pais receptor. Todas
estas variables vienen de las EFI y de los Indicadores de Desarrollo Mundial (IDM)
del Banco Mundial. Finalmente, el tamafio de la economia deberia en principio
promover la IED. La aproximacién a esta variable se realiza utilizando una
combinacién del PIB per capita y del PIB6, ambos en ddlares. Los datos relativos
a estos PIB se han obtenido de los IDM y de la base de datos Perspectivas de la
Economia Mundial (PEM) del FMI, respectivamente. Las dotaciones de recursos
naturales se obtienen de Hausmann y Ferndndez-Arias (2000). Por dltimo,
debido a las restricciones impuestas por la metodologia utilizada —nada mds
pueden considerarse variables que cambian a lo largo del tiempo—, sélo se
incluyen algunas caracteristicas institucionales del pais receptor; a saber, las
restricciones de cuenta de capitales, obtenidas de Lane y Milesi-Ferretti (2004),
la calidad de los derechos del acreedor, obtenidos de la base de datos de la
International Country Risk Guide, y el capital humano, capturado a través del
nivel de alfabetizacién de la base de datos de los IDM. La primera caracteristica
deberia desalentar los flujos de capital, incluida la IED, mientras que las
dltimas dos deberian tener un efecto positivo. Al igual que ocurre con las
variables macroeconémicas, no deberia olvidarse la falta general de consenso
en los efectos de estas variables. Finalmente, en cuanto a las crisis financieras,
se incluye una variable para cada tipo de crisis —soberana, de cambio o
bancaria—, la cual toma el valor de uno en cada afio en el cual el pais se
encontraba en crisis. Esto permite capturar el impacto acumulativo de cada
uno de estos eventos?. La informacién se obtiene de Diaz-Cassou et al. (2006).
Las crisis generalmente deberian desestimular a los inversores extranjeros,
pero las crisis bancarias tienden a ser seguidas de la apertura del sistema
bancario a la competencia extranjera, principalmente a través de la
privatizacién. Esto podria atraer IED.

Para las variables del pais de origen, se incluyen el PIB y el PIB per capita
de la base de datos PEM. La evolucién de los precios del petréleo se asume
como el principal factor que afecta la IED. Estos se obtuvieron de DataStream.
El Cuadro A5.3 muestra las correlaciones bilaterales entre estos regresores.
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Metodologia empirica

Al realizar el andlisis empirico, debe considerarse una serie de aspectos
metodoldgicos, tales como la endogeneidad, la forma de capturar los costos de
ajuste de la IED, la heterogeneidad no observada y la eleccion de las variables
de control. Para tratar la endogeneidad potencial, asi como la existencia de
costos de ajuste y la heterogeneidad no observada, el andlisis utiliza el
estimador MGM, como también se conoce al estimador Arellano-Bover
(Arellano y Bover, 1995). Este estimador combina la regresién expresada en
primeras diferencias (se usan como instrumentos valores retardados de las
variables en nivel) con la ecuacién original expresada en niveles (esta ecuacion
se instrumenta con diferencias retardadas de las variables) y permite la
inclusién de algunos instrumentos adicionales.

Se prefiere esta opcién a un estimador de efectos fijos por varias razones.
Primero, considera los efectos especificos bilaterales no observados e
invariantes en el tiempo. Segundo, es posible tratar la endogeneidad potencial
a partir de la inclusién de la variable dependiente retardada (para capturar
los costos de ajuste) y otras variables potencialmente enddgenas en el lado
derecho de la ecuacién, como la IED bilateral hacia América Latina, otros
flujos de IED y el comercio bilateral8. Tercero, aborda la posibilidad de que la
variable dependiente sea no estacionaria. Por tltimo, considerando todos los
instrumentos posibles, logra un alto grado de eficacia.

Sin embargo, los estimadores MGM tienen dos desventajas principales.
Primero, dado que sus propiedades se mantienen asimptéticamente, seria més
seguro utilizar esta metodologia con un niimero muy grande de observaciones®.
Como un test de robustez, todas las regresiones se efecttian como un panel de
efectos fijos con errores estandar robustos. Los resultados no difieren mucho. La
otra desventaja es que no es posible incluir regresores invariantes en el tiempo
debido a que sus coeficientes no son identificables con esta metodologfa. Sin
embargo, esto no significa que haya un problema de variables omitidas, pues se
incluyen en los efectos especificos invariantes en el tiempo del pais.

Para tratar las variables omitidas, primero se estima una ecuacién general
incluyendo todas las variables de control (columna uno de los Cuadros 5.1 y
5.2); después, un test de Wald evaltia la hipétesis conjunta de que los
coeficientes de las variables que no son significativas individualmente sean
iguales a cero. Si no se rechaza, el modelo es reestimado sélo con los controles
significativos. De otro modo, se prueba una hipétesis menos restrictiva,
intentando reducir el nimero de regresores al maximo posible. Esta estrategia
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Cuadro 5.1. Resultados del periodo extendido: 1984-2001

(1

Efecto comdn para
todos los paises

()

(1) + Coeficientes
conjuntamente no

@)

(2) + Efecto individual
para cada pafs

latinoamericanos significativos latinoamericano (a)
removidos
Variable dependiente: flujo bilateral ~ Coeficiente ~ Valorp  Coeficiente =~ Valorp  Coeficiente  Valor p
de IED de pais de origen a paises
receptores
América Latina en su conjunto
1ED bilateral hacia China -0.068 (0.234) -0.062 (0.245)
IED bilateral hacia HK, China -0.033 (0.574)
Especifico-pais (b): Impacto de
IED hacia China en IED:
A Argentina -0.095** (0.043)
A Brasil 0.131 (0.383)
A Chile 0.075 (0.489)
A Colombia 0.228* (0.091)
A México -0.068 (0.295)
A Venezuela -0.062 (0.487)
Variables de control
Flujos de capital
Total flujos de capital sobre PIB  -16.535 (0.163)  9.357*** (0.002) 8.775*** (0.002)
Retardo de IED bilateral 0.259 (0.258)  0.221 (0.172) 0.312 (0.140)
IED de OCDE a China 0.003 (0.329)
IED de OCDE a HK, China 0.006 (0.398)
IED de OCDE a América Latina -0.001 (0.308)
IED total de miembros OCDE 0.000 (0.448)
IED bilateral a América Latina  0.061*** (0.002)  0.060*** (0.004) 0.051*** (0.003)
IED bilateral a OCDE 0.002 (0.156)  0.001 (0.149) 0.001 (0.118)
Variables bilaterales
Tasa de cambio nominal 0.398** (0.018)  0.082 (0.134)  0.099* (0.067)
bilateral (c)
Diferencial de tasa de interés 0.164 (0.414)
receptor-origen
Exportaciones 0.074** (0.012)  0.038*** (0.007)  0.037*** (0.007)
Importaciones -0.029 (0.409)
Similitud en estructura de 36.881 (0.808)  94.095 (0.258)  91.405 (0.256)
produccién
Variables de pafs receptor
Variables macro
Deuda externa sobre PIB -4.335 (0.571)
Servicio a la deuda sobre PIB -95.210** (0.018)
Reservas externas -0.012 (0.280)
Crecimiento de exportaciones -1.772 (0.620)
Crecimiento del PIB 40.084** (0.024) 7.707 (0.162) 6.507 (0.205)
Inflacién -0.592 (0.225)
Balance fiscal -17.023 (0.384)
Inversion interna sobre PIB -18.733 (0.199)
Tasa de cambio efectiva real (d) -0.831 (0.495)
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Cuadro 5.1 (continuacion)

1

Efecto comtn para
todos los paises

@
(1) + Coeficientes
conjuntamente no

®)

(2) + Efecto individual
para cada pafs

latinoamericanos significativos latinoamericano (a)
removidos
Variable dependiente: flujo Coeficiente ~ Valor p Coeficiente  Valorp  Coeficiente ~ Valor p
bilateral de IED de pais de origen
a paises receptores
Caracteristicas generales
Tamafio 0.000 (0.540)
Recursos naturales 1.045** (0.043)  0.221** (0.049) 0.216* (0.055)
Caracteristicas
institucionales
Restricciones de cuenta de 166.729 (0.372)
capitales
Derechos de acreedor 32.538 (0.583)
Alfabetizacion 81.430 (0.243) 15.644 (0.150)  13.752 (0.149)
Ocurrencia de crisis
Soberana -94.170 (0.448)
Bancaria 459.129***  (0.007)  147.731*** (0.009) 135.266**  (0.010)
De cambio -157.281 (0.232)
Variables pais de origen
Crecimiento del PIB -31.985 (0.138)  -4.837 (0.219) -3.288 (0.334)
PIB per capita 0.000 (0.957)
Shocks globales: precio 6.699 (0.701)
petréleo
Constante -7153.329 (0.246) -1707.054  (0.114) -1520.144  (0.112)
Estadistica F 42678.81 (0.000) 497.36 (0.000) 1430.84 (0.000)
Observaciones 339 527 527
Ntimero de grupos (origen, 65 87 87
receptor)
Notas:  Valores p fuertes entre paréntesis. *= significativo al 10 por ciento. **= significativo al 5 por ciento.

Hkk

= significativo al 1%. Las variables en itdlicas estdn instrumentadas a través del procedimiento MGM

siguiendo a Arellano y Bover (1995). Las variables removidas en columnas (2) y (3) son conjuntamente no
significativas en un intervalo de confianza del 95 por ciento. Las variables categdricas rating y libertades
civiles y politicas también estdn incluidas como regresores. (a) A pesar de que los coeficientes de las variables
de control difieren numéricamente de la columna (2), los resultados son cualitativamente los mismos.
(b) Estas variables provienen de multiplicar la IED hacia China y una variable dicotémica que toma el valor
de uno para las observaciones de cada uno de los paises receptores. (c) El incremento indica una
depreciacion de la moneda local. (d) El incremento indica una apreciacién de la tasa de cambio efectiva real.

secuencial —de general a especificol0— se sigue hasta que sea posible rechazar
la hipétesis de que el conjunto restante de coeficientes de las variables de control
es igual a cero (columna dos de los Cuadros 5.1 y 5.2). Este procedimiento
logra coeficientes mds eficaces de los pardmetros restantes, incluido el de la
variable de interés, por ejemplo, la IED que entra a China. El tltimo modelo,
aparte de incorporar estas restricciones en los regresores incluidos, verifica si
el efecto de la IED que entra a China es diferente en los paises latinoamericanos
(columna tres de los Cuadros 5.1 y 5.2).
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Resultados

El andlisis, como se describid, hace regresiones de la IED de los seis
paises mds grandes de América Latina en la IED bilateral hacia China y
controla todos los regresores mencionados anteriormente en el modelo no
restringido. El primer paso utiliza la muestra completa de 1984 a 2001. Esto
captura desarrollos desde poco después de que China comenzara su politica
de puertas abiertas hasta los datos mds recientes que coinciden con la entrada
del pais asiatico a la OMC. Una vez introducidos todos los controles, no se
percibe evidencia de un efecto de sustitucién de la IED de América Latina
hacia China (Cuadro 5.1, columna uno). Un resultado similar se obtiene para
la IED hacia Hong Kong. Después, con un ndmero mds reducido de variables
de control, se confirma la ausencia de un impacto significativo en la IED que
entra a China (Cuadro 5.1, columna dos).

Con respecto al impacto de China en la IED que entra en cada pais de
América Latina que se consideré, Argentina y Colombia estdan afectados
negativamente a niveles de significancia del 5 y del 10 por ciento,
respectivamente, pero los pardmetros son muy pequefios (Cuadro 5.1, columna
tres). Ademads, no es posible rechazar la hipétesis de que los coeficientes de
cada pafs latinoamericano sean los mismos e iguales a cero. Dada la debilidad
de estos dos resultados, se puede concluir que practicamente no existe un
“efecto chino” en la IED entrante a América Latina en el periodo extendido.

Para reportar la significancia de las variables de control, nos centramos
en el modelo restringido, ya que los estimadores son mds eficaces!!. Primero,
hay un efecto de complementariedad fuerte y significativo entre la IED y otros
flujos de capital privados, a medida que el coeficiente para el flujo de capitales
total sobre el PIB es positivo y altamente significativo. Este resultado sustenta
la hipétesis de una oferta eldstica de IED. Segundo, existe hasta cierto punto un
“efecto regional”, pues un crecimiento en IED hacia un pais latinoamericano
desde un pais de origen incrementa la inversién en otros paises de la region.
Esto se ilustra en el coeficiente altamente significativo, aunque pequefio, de
IED bilateral hacia América Latina. Tercero, la cantidad de exportaciones
bilaterales también parecen fomentar la IED, lo que sustenta la hipétesis de
complementariedad —no sustitucién— entre ambas. Una posible interpretacién
es que la IED que reciben los paises latinoamericanos estd orientada a las
exportaciones, al menos en ciertos paises, y por lo tanto las fomenta. Cuarto,
como cabria esperar, la disponibilidad de recursos naturales en el pais receptor
contribuye a una IED entrante de mayor importancia. Finalmente, es interesante
observar que la existencia de crisis bancarias parece estimular la IED en las

ISBN: 978-92-64-06767-7 — © OCDE 2009 161



La mano visible de China en América Latina

tres especificaciones. El vinculo probablemente reposa menos en las crisis
bancarias que en la privatizacién y apertura a la competencia que han seguido
précticamente todos los paises latinoamericanos en la muestral2. Por dltimo,
los efectos fijos estimados para cada par origen-receptor también capturan la
informacién de los regresores, la cual dificilmente cambia a lo largo del tiempo.
Esto podria explicar por qué no son significativos.

El segundo ejercicio restringe el panel a un periodo més reciente, de 1995
a 2001, por varias razones. Primero, puede haber un cambio estructural en la
evolucién de la IED desde mediados de los noventa. Segundo, China aceler6
las negociaciones para ser miembro de la OMC, antes de acceder a ésta
oficialmente en 2001. Una razén adicional, mds técnica, es que el problema
potencial de la no estacionaridad (aunque estd considerada en la metodologia
Arellano-Bover) es claramente reducido para este periodo mds corto.

En este periodo, aparece un efecto claramente negativo y significativo de
la IED que entra a China en la de América Latina (Cuadro 5.2, columnas uno
y dos). En un andlisis pais-por-pais del impacto, Colombia y México estdn
negativa y significativamente afectados por incrementos en la IED destinada
al pafs asiatico, particularmente México, a un nivel de confianza del 99 por
ciento (95 por ciento para Colombia). Como lo muestra el Cuadro 5.2, cuando
la IED que entra a China se incrementa en $100 millones, la IED hacia
Colombia y México se reduce en $84 y $29 millones, respectivamente. A pesar
de la diferencia relativamente grande en los pardmetros, el impacto podria ser
similar, ya que no es posible rechazar la hipétesis de que los dos coeficientes
son estadisticamente iguales. Este resultado es particularmente interesante
para México, pues el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN)
estuvo en marcha durante el periodo completo y la IED en general se
incrementd. De hecho, comenzé a caer sélo recientemente, en 2002, pero esto
no implica que China no haya tenido un efecto. Los resultados deberian leerse
en términos de un contrafactual: si la IED hacia China no hubiera sido tan
fuerte, México habria atraido mds IED de la que recibi6 realmente. Por dltimo,
excluyendo el impacto en Colombia y México, no se encontré dislocacién
alguna desde los otros paises latinoamericanos hacia China’3.

Los resultados para las variables de control son muy similares a los del
panel mds grande, con dos excepciones. La depreciacién de la tasa de cambio
nominal es ahora claramente significativa al incrementar la IED hacia los paises
de América Latina, lo que sugiere que un costo de inversién mds reducido,
dada la depreciacién de la tasa de cambio, tiene mds peso que una reducciéon
en los beneficios repatriados. Ademds, las importaciones bilaterales mds
relevantes parecen implicar menos IED hacia América Latina. Este resultado
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Cuadro 5.2. Resultados del periodo reducido: 1995-2001

(1

Efecto comtn para
todos los paises

) (3)
(1) + Coeficientes
conjuntamente no

(2) + Efecto individual
para cada pais

latinoamericanos significativos removidos latinoamericano (a)
Variable dependiente: flujo bilateral ~Coeficiente =~ Valorp  Coeficiente ~ Valorp  Coeficiente ~ Valor p
de IED de pais de origen a paises
receptores
Variables objetivo
América Latina en su conjunto
IED bilateral hacia China -0.154* (0.065) -0.157** (0.024)
IED bilateral hacia HK, China -0.084 (0.299)
Especifico-pais (b): Impacto de
IED hacia China en IED:
A Argentina -0.083 (0.244)
A Brasil -0.219 (0.260)
A Chile 0.035 (0.737)
A Colombia -0.844** (0.013)
A México -0.287*** (0.007)
A Venezuela -0.204 (0.230)
Variables de control
Flujos de capital
Total flujos de capital sobre PIB  42.349** (0.034) 9.168 (0.193) 7.464 (0.296)
Retardo de IED bilateral 0.031 (0.877) 0.046 (0.259) 0.064* (0.055)
IED de OCDE a China -0.002 (0.430)
IED de OCDE a HK, China 0.023** (0.018)
IED de OCDE a América Latina  -0.004* (0.013)
IED total de miembros OCDE 0.000 (0.379)
IED bilateral a América Latina 0.086™* (0.004) 0.121%** (0.001) 0.108%** (0.001)
IED bilateral a OCDE 0.001 (0.177)
Variables bilaterales
Tasa de cambio nominal 0.621** (0.020) 0.179** (0.045) 0.276*** (0.008)
bilateral (c)
Diferencial de tasa de interés -3.149 (0.158)
receptor-origen
Exportaciones 0.203*** (0.001) 0.247%** (0.000) 0.250*** (0.002)
Importaciones -0.121** (0.033) -0.168*** (0.003) -0.167** (0.011)
Similitud en estructura de 97.138 (0.682)
produccién
Variables de pafs receptor
Variables macro
Deuda externa sobre PIB -3.307 (0.667)
Servicio a la deuda sobre PIB  122.735** (0.043)
Reservas externas -0.019 (0.130) -0.007 (0.151) -0.005 (0.250)
Crecimiento de exportaciones 5.459 (0.374)
Crecimiento del PIB -33.646 (0.260)
Inflacion 8.161 (0.165)
Balance fiscal -94.879 (0.170)
Inversién interna sobre PIB 29.968 (0.507)
Tasa de cambio efectiva real (d) -1.911 (0.530)
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Cuadro 5.2 (continuacion)

(1)

Efecto comun para todos

()

(1) + Coeficientes

(©)

(2) + Efecto individual

los paises conjuntamente no para cada pais

latinoamericanos significativos removidos latinoamericano (a)
Variable dependiente: flujo bilateral ~Coeficiente Valorp  Coeficiente ~ Valorp  Coeficiente ~ Valor p
de IED de pais de origen a pafses
receptores
Caracteristicas generales
Tamafio 0.000 (0.450)
Recursos naturales 1.702** (0.044)  0.677** (0.022)  0.621** (0.032)
Caracteristicas institucionales
Derechos de acreedor 47.222 (0.410)
Alfabetizaciéon 193.501** (0.026)  46.056* (0.085)  35.217 (0.189)
Ocurrencia de crisis
Soberana -195.527 (0.347)
Bancaria -398.843 (0.128)  222.233***  (0.000)  217.170***  (0.001)
De cambio 53.805 (0.773)
Variables pais de origen
Crecimiento del PIB -7.787 (0.702)
PIB per capita 0.007 (0.260)
Constante -20930.168  (0.026)  -4928.704  (0.062)  -3882.54 (0.138)
Estadistica F 6425.51 (0.000)  338.92 (0.000)  291.51 (0.000)
Observaciones 172 428 428
Ntimero de grupos (origen, 60 99 99
receptor)

Notas:  Valores p fuertes entre paréntesis. *=
ok

significativo al 10 por ciento.

ok

= significativo al 5 por ciento.
= significativo al 1%. Las variables en itdlicas estdn instrumentadas a través del procedimiento MGM

siguiendo a Arellano y Bover (1995). Las variables removidas en columnas (2) y (3) son conjuntamente no
significativas en un intervalo de confianza del 95 por ciento. Las variables categéricas rating y libertades
civiles y politicas también estan incluidas como regresores. (a) A pesar de que los coeficientes de las variables
de control difieren numéricamente de la columna (2), los resultados son cualitativamente los mismos.
(b) Estas variables provienen de multiplicar la IED hacia China y una variable dicotémica que toma el valor
de uno para las observaciones de cada uno de los paises receptores. (c) El incremento indica una
depreciacién de la moneda local. (d) El incremento indica una apreciacion de la tasa de cambio efectiva real.

sigue en linea con la hipétesis de sustituciéon entre importaciones e IED y
sugiere la existencia de una gran proporcién de IED dirigida a la demanda
interna para los paises latinoamericanos como grupo. Considerando tal
resultado, junto con el previo de complementariedad en las exportaciones, es
posible que la complementariedad provenga desde los paises con mds IED
dirigida a las exportaciones, como México, y la sustituibilidad de importaciones
venga de algunos de los paises sudamericanos. En cualquier caso, esta hipétesis
no puede ser verificada, ya que los datos contienen sélo coeficientes agregados
latinoamericanos para las variables de control.
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Finalmente, los varios tests de robustez realizados no alteran los
resultados obtenidos!4. El primero aborda la relacién cercana entre la IED
destinada a Hong Kong y a China, tomando como variable objetivo la suma
de IED hacia China y Hong Kong. Segundo, se pone a prueba la hipétesis
extrema de sustitucién completa de la IED que entra a América Latina por la
de China. Como cabria esperar por los resultados, la hipétesis es rechazada.
Tercero, las regresiones son ejecutadas tomando logaritmos para todas las
variables para las cuales es posible. Cuarto, la endogeneidad potencial de la
tasa de cambio bilateral se contabiliza tomando instrumentos. El quinto test
controla la endogeneidad potencial de la externalidad asociada con la IED
total hacia América Latina, excluida la IED del pais receptor.

Conclusiones

Este capitulo investiga como la IED que entra a China afecta los flujos de
IED hacia los paises latinoamericanos. En cuanto al periodo de 1984 a 2001, se
encuentra poca evidencia de una dislocacién de IED de América Latina hacia
China, pero tal dislocacién parece presentarse en un periodo mds reciente
(1995-2001), en el que la IED creci6 mds rdpidamente a nivel mundial y las
negociaciones para la entrada de China a la OMC se aceleraron. Esto se deduce
de un impacto negativo y significativo en la IED mexicana y colombiana, en
tanto que los otros paises latinoamericanos no se ven afectados. Dado que la
IED se increment6 de manera general durante este periodo, dichos resultados
probablemente implican que, si la IED hacia China no hubiese sido tan fuerte,
estos dos paises habrian podido atraer mds IED.

Ello sugiere que competir en los mismos sectores que China incrementa
la posibilidad de un efecto de sustituciéon de IED. Una mirada superficial a la
estructura sectorial de IED en Colombia y en México muestra que las
manufacturas corresponden al 56 por ciento del total en México (el sector mds
grande) y al 21 por ciento (el mds grande después de los servicios financieros)
en Colombia. En contraste, Brasil tiene una porcién mucho mds pequefia de
IED en manufactura (alrededor del 10 por ciento), mientras la mayor parte se
concentra en telecomunicaciones y servicios financieros!>. En cualquier caso,
esta interpretacion es s6lo una tentativa, ya que no existe evidencia suficiente
de que éste sea el canal principal a través del cual China afecta la IED de
América Latina. De hecho, ya que el foco del capitulo es el comportamiento
de los inversores globales, los autores optaron por datos bilaterales y no
sectoriales, de manera que poco puede concluirse sobre los canales a través de
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los cuales China quizd afecta a otros paises receptores. Lo ideal habria sido
tener tanto datos bilaterales como sectoriales, pero no estan disponibles.

Mirando hacia el futuro, existen razones para creer que China seguird
recibiendo grandes cantidades de IED y que incluso quizd se incrementaran.
El pafs estd obligado a embarcarse en un gran proceso de privatizacién, que
ya ha sido anunciado para algunos sectores. Mds que eso, el diferencial de
salarios con los paises latinoamericanos probablemente continuard por un
tiempo dada la enorme elasticidad —para algunos casi infinita— de la oferta
de trabajo en China. Finalmente, aun cuando los salarios se incrementasen de
manera sustancial, se dispararia el poder adquisitivo de una gran parte de la
poblacién. Esto haria de China un pais particularmente atractivo para la IED
dirigida a la demanda interna.

El escenario en el cual China contintia atrayendo una gran porcién de la
IED mundial podria ser preocupante para algunos paises latinoamericanos,
particularmente aquellos con estructuras productivas mds similares a las del
pais asidtico. Sin embargo, esto refleja s6lo una cara de la moneda. Una IED
importante en China también provee grandes oportunidades a mediano
plazo. Por razones geograficas, los paises de América Latina no estdn tan
bien posicionados como las economias asidticas para obtener algunos de
estos beneficios —como el ensamblaje y la reexportacion de productos
manufacturados—. Con todo, se beneficiardn de la creciente demanda china
de materias primas en un escenario en que ésta sigue aumentando de manera
rdpida. Esto se aplica no s6lo para las exportaciones latinoamericanas, sino
también para la IED destinada a sectores relacionados con las materias
primas. Es interesante que los inversores potenciales en la regién no sean
tnicamente los jugadores globales incluidos en nuestra base de datos, sobre
todo paises de la OCDE, sino también China, que deseard asegurar su
abastecimiento de materias primas. Una mayor apertura de estos sectores a los
inversores extranjeros es un requisito para los paises latinoamericanos a fin de
obtener los beneficios de la creciente presencia global de China.
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Notas

1. Ambos autores estaban afiliados al Banco de Espana en el momento de escribir
este documento. Alicia Garcia-Herrero trabaja ahora como economista en la
rama de Hong-Kong del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en
inglés). Las opiniones expresadas son suyas y no necesariamente las del Banco
de Espafia. Ambos autores quieren agradecer a Juan Carlos Berganza, Luis
Molina, José Manuel Montero y Juan Ruiz por sus aclaraciones con respecto a los
datos y la metodologia. También agradecen sus sugerencias a los participantes
en la primera conferencia LAEBA sobre los Retos y Oportunidades de la
Emergencia de China y en un seminario en el Banco de Espafia, asi como a Javier
Vallés y a un colaborador anénimo. Los errores son responsabilidad de los

autores.
2. Las cifras fueron obtenidas de Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.
3. Analizar las razones que subyacen en la falta de consenso va mds alld del

alcance de este trabajo, pero dos explicaciones importantes son la falta de datos
confiables (Singh y Jun, 1995) y la diferencia entre IED horizontal y vertical (Ewe
Ghee, 2001).

4. Este es el ntimero de observaciones en el modelo restringido (después de
eliminar conjuntamente los pardmetros no significativos). En el modelo general,
el nimero de observaciones es mds bajo, 339, debido a la ausencia de datos en
los regresores no significativos.

5. La construccién de esta medida de similaridad econémica sigue el trabajo de
Garcia-Herrero y Ruiz (2004). Se expresa como:

N
Sj,i,t = _E

n=1

Sn,j.t - Sn.i.l|

donde N es el ntimero de sectores. Nétese que S;;, representa el promedio de
discrepancias en las estructuras econdmicas en el periodo t. §;;, puede tomar
valores desde 0 para estructuras idénticas y -2 para estructuras productivas
opuestas. Por lo tanto, los valores mds altos de S;;, implican mds similaridad
entre las estructuras productivas del pafs receptor y del pais de origen.
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10.
11-

12.

13.

14.
15.

Ambas variables se controlan también por separado y los resultados no
cambian.

Para comprobar la robustez de los resultados, una variable dicotémica diferente
toma el valor de uno sélo en el primer afio de la crisis.

Un test de robustez también instrumenta la tasa de cambio nominal bilateral.
Los resultados no muestran cambios significativos.

En cualquier evento, el problema de muestras muy pequefias es menos agudo
para el estimador Arellano-Bover que para el estimador Arellano-Bond, pues se
ha confirmado que proporciona estimaciones mds precisas en muestras pequefias
(Bond, 2002). Adicionalmente, este estimador no requiere estacionalidad en la
medida en que T sea pequefio, que parece ser el caso aqui.

Ver Campos et al. (2005) para los detalles de la estrategia general-a-especifico.

La tasa de cambio nominal bilateral, el servicio de la deuda y el crecimiento del
PIB en el pais receptor son significativos solamente en la primera especificaciéon
con todos los regresores. La no significancia en el modelo restringido puede
deberse al ntimero creciente de observaciones y los grados de libertad.

El hecho de que este resultado se encuentre sélo para las variables dicotomicas
que consideran todos los afios de crisis y no tnicamente cuando éstas estallan
respalda esta interpretacion.

En otras palabras, no es posible rechazar la hipétesis de que los coeficientes de
Argentina, Brasil, Chile y Venezuela sean los mismos e iguales a cero.

Los resultados de estos tests pueden obtenerse mediante solicitud.

Esto puede estimarse usando los flujos de IED desde los tres inversores en
Brasil, a saber Espafia, Estados Unidos y Japén. Desafortunadamente, no es
posible comparar a México y a Colombia con los otros paises latinoamericanos
incluidos en el andlisis, ya que los autores no pudieron encontrar informacion
sectorial.
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Cuadro A5.1. Lista de paises considerados

Pafs de origen Pais receptor

Paises o dreas adicionales

Alemania Argentina
Australia Brasil
Austria Chile
Bélgica Colombia
Canada Meéxico
Corea Venezuela
Dinamarca

Espafia

Finlandia

Francia

Grecia

Hungria

Irlanda

Islandia

Italia

Japén

México

Noruega

Nueva Zelanda

Paises Bajos

Polonia

Portugal

Reino Unido

Republica Checa

Reptblica Eslovaca

Suecia

Suiza

Turquia

América Latina
China

Hong Kong, China
Mundial

OCDE
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