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RESUMEN

Cuando una empresa decide invertir en otro pais, puede hacerlo a través del
establecimiento de una empresa nueva (Greenfield) o mediante la compra o fusion con una
empresa ya existente en el pais (M&A). Si bien existe una vasta literatura tedrica y empirica
sobre los determinantes de la Inversion extranjera directa agregada, solo unos pocos estudios
examinan como ciertos determinantes, influyen de manera individual dependiendo del modo
de entrada de la inversion. El objetivo de este trabajo investigativo es a partir de un analisis
de datos de panel para una muestra de paises de Latinoamérica, demostrar que el riesgo
institucional y politico es un factor que influye en el modo de entrada de la inversion y que su
influencia difiere a partir del modo de entrada que el inversionista considera elegir.

Palabras clave: IED, Fusiones, Adquisiciones, Greenfield, Riesgo Politico, Instituciones



ABSTRACT

When a company decides to invest in another country, it can do so through the
establishment of a new company (Greenfield) or through the purchase or merger with an
existing company in the at country (M & A). Although there is a vast theoretical and
empirical literature on the determinants of aggregate foreign direct investment, only a few
studies examine how certain determinants influence individually depending on the mode
entry. The objective of this research is based on a panel data analysis for a sample of Latin
American countries, to demonstrate that the institutional and political risk is a factor that
influences the mode of investment entry and that its influence differs from the entry mode
that the investor considers to choose.

Key words: FDI, M&A, Greenfield, Political Risk, Institutions
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1. INTRODUCCION

Con el proceso de globalizacion que se vive en la actualidad, la integracion y el aumento
de los flujos de capitales entre los paises, se ha vuelto apremiante. Las economias compiten
entre ellas, con el fin de atraer capitales desde el exterior. A su vez, el desarrollo de los
mercados en paises emergentes depende en gran medida de su capacidad de recibir y
acumular flujos de capital extranjeros. Dada la importancia de la inversion extranjera directa,
se han realizado varios trabajos que buscan determinar los factores que influyen en ella; sin
embargo, escasos trabajos toman en consideracion que cuando una empresa decide invertir en
otro pais, puede hacerlo a través del establecimiento de una empresa nueva (inversién nueva
o Greenfield) o mediante la fusién o compra de una empresa ya existente en el pais en el que
desea invertir (Fusiones y Adquisiciones). Es decir, se ha considerado que los factores
influyen en igual medida en cualquiera de los modos de entrada de la IED, sin realizar una
diferenciacion.

Por otro lado, se ha estudiado la influencia de los determinantes macroecondémicos en la
IED en su forma agregada; sin embargo, la influencia de los cambios en las instituciones
politicas relevantes en los paises receptores de inversion, no se han estudiado de manera méas
especifica. A menudo los trabajos concentran su andlisis en indicadores muy especificos y
frecuentemente usados como los derechos democraticos, la corrupcion en otros, y dejan de
lado una amplia gama de otros elementos y variables relacionadas con el riesgo politico e
institucional.

A partir de ello, el proposito del presente trabajo investigativo es examinar cOmo una
gama méas amplia de factores que miden el riesgo politico e institucional afectan a la IED
agregada y al modo de entrada de la misma, por medio de 3 modelos econométricos de datos
de panel, similares a los usados por Globerman y Shapiro (2005). Para un panel compuesto

por los 8 paises con mayores rentas de Latinoamérica. De manera mas especifica se realiza



un analisis individual del impacto de cada indicador de riesgo y ademas, a partir de un
andlisis de primeros componentes se creara una “variable Unica” que explica el riesgo politico
e institucional a partir de 10 indicadores del Country Risk Guide sobre la estabilidad del
gobierno, condiciones socioeconémicas, perfil de inversion, conflicto interno y externo,
corrupcion, la politica militar, la ley y el orden, la responsabilidad democrética y la calidad
de la burocracia.

En contexto, la IED en Latinoamérica “aumentd un 7% para alcanzar los $ 146 mil
millones en 2017, impulsada por la recuperacion econdmica de esa region. Este fue el primer
aumento en seis afos, pero las entradas siguen muy por debajo del pico de 2011 durante el
auge de las materias primas” (UNTAD, 2018). Se observa también un aumento en las M&A
(fusiones y adquisiciones) en 2017 en casi 60% con respecto a 2016, las cifras pasan de $
17.978 millones a $29.438 millones. Sin embargo, la inversion Greenfield disminuyo en
5.31% en el mismo periodo, de $ 71.464 millones en 2016 a $ 67.671 millones en 2017.
Como se puede analizar a partir de los datos de la UNTAD, vemos un aumento tanto en la
IED como en las M&A, sin embargo, el comportamiento de la inversion Greenfield es
diferente, lo que nos hace intuir que hay factores que influyen de manera distinta en cada uno
de los modos de entrada.

Ademas, se debe considerar que una empresa multinacional esta expuesta a dos tipos de
riesgos en sus operaciones de inversion extranjera directa: "los riesgos relacionados con la
gestion de su propio negocio en un pais diferente y los relacionados con el entorno politico y
macroeconomico del pais de acogida” (Dans, N. 2012). Para que se produzca la IED, las
firmas propietarias deberan evaluar todos los aspectos de los potenciales paises para invertir,
los problemas se dan cuando se debe tomar estas decisiones con informacion incompleta. Por
lo que los contextos econdémicos, politico y social pueden eventualmente causar pérdidas a

los inversionistas extranjeros, lo que hace que estos, sean mas cautos al momento de decidir
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donde invertir y en qué modo hacerlo. A partir de ello, se busca aportar a la generacion de
nueva informacion sobre la influencia de los factores de riesgo institucional y politico en el
modo de entrada de la IED y abrir el campo a la realizacién de mas trabajos de investigacion
sobre los diferentes factores y su influencia dependiendo el modo de entrada que se elige para

la inversion.
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2. REVISION DE LITERATURA

En los Gltimos afios, se ha abierto un nuevo campo de estudio dentro de la investigacion
de la Inversion Extranjera directa (IED) que argumenta que el riesgo politico e institucional
son factores que influyen en los flujos de IED, dado que las instituciones politicas que
apoyan un buen gobierno y un menor riesgo politico son atractivos para futuros
inversionistas. Sin embargo, no se ha estudiado como el riesgo politico e institucional influye
en el modo de entrada de IED, ya sea por medio de inversion Greenfield o M&A. En esta
seccion, analizaré los conceptos importantes y presentaré un breve andlisis de los trabajos
investigativos que buscan explicar los flujos de IED en su forma agregada y dividida por el
modo de entrada.

Empezaremos definiendo la Inversion Extranjera Directa. Para la UNTAC “La inversion
extranjera directa refleja el interés de largo plazo de una entidad residente en una economia
(inversor directo) en una entidad residente en otra economia (inversion directa)”. El Banco
Mundial la define como: “adquirir intereses de largo plazo en una empresa que esté operando
en otro pais diferente al del inversor y en que el proposito del inversor es el de tener una voz
participativa en el manejo de dicha empresa en el extranjero”.

La teoria e investigacion sobre inversion extranjera directa (IED) surge con la necesidad
de aprovechar los beneficios que esta causa en los diferentes sectores de la economia de los
paises. Las economias de las naciones estan cada dia mas interrelacionadas en la mayoria de
campos y las fronteras cada dia se hacen mas pequefias. EI comercio y el intercambio
internacional, junto con la inversidn extranjera se constituyen en una de las principales causas
de transformacion y unién de las naciones.

Varios trabajos de investigacion han estudiado la importancia de la IED y han llegado al
consenso que la inversion extranjera directa tiene un efecto positivo en el crecimiento de los

paises. EI modelo Solow-Swan sostiene que “la tinica forma de lograr un crecimiento a largo
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plazo es la tecnologia, situacion que es posible si la economia se encuentra en un estado
estacionario. Para lograr llegar a ese estado es necesario (segun lo explica el modelo)
impulsar crecimiento de corto plazo a partir de inversiones” (1956). Hansen y Rand en su
trabajo realizado con una muestra de 31 paises corroboraron lo expuesto por Solow-Swan ,
los autores encontraron “una fuerte relacion causal de largo plazo entre la inversion y el
crecimiento” (2006). Dada la importancia de la IED como impulsor del crecimiento,
determinar los factores que influyen en ella, se ha convertido en un tema de controversia y los
autores en un intento de esclarecerlos, han llegado a distintos resultados.

Uno de los primeros acercamientos es el que presenta el modelo neoclasico simple, el
cual indica que, dada la productividad del capital, los flujos deberian migrar de los paises
ricos a los paises pobres, ya que estos ofrecen una mayor productividad marginal de capital,
estableciéndolo como un factor explicativo de la inversién. Dicha explicacién, aun bastante
aceptada, es discutida por Lucas en su Paper: “Why doesn’t Capital Flow from Rich to Poor
Countries”, en el cual pone en duda la teoria neoclésica y prueba de manera empirica que las
decisiones de inversion responden a otros elementos, entre los que se encuentra las
diferencias y beneficios de capital humano y la imperfeccién del mercado de capitales, en el
que se puede evidenciar riesgo politico” (Lucas, 1990).

A partir de esto, se han ampliado los estudios para incluir nuevas variables explicativas a
la IED. Krugman ha desarrollado distintos modelos y teorias, en blsqueda de dar una
explicacion de las motivaciones de las empresas a invertir en el extranjero, en lugar de seguir
invirtiendo en los mercados de sus paises. El autor da a entender que cuando una empresa
decide invertir en un pais diferente, no la contempla como la Unica forma en que puede
maximizar sus beneficios, por lo que hay otras motivaciones para hacerlo, mas especificas de
las empresas y sus objetivos. “Estos motivos pueden estar influenciados por regulaciones o

politicas publicas, aprovechar economias de escala, o0 establecer modalidades para
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aprovisionarse de insumos con menor riesgo” (1992). Es decir, se incluyen ya nuevas
variables explicativas, referentes a individualidades de los paises o de las mismas empresas.
El principal factor encontrado por los investigadores es el tamafio del mercado. Buthe y
Miller incluyen en su estudio variables como: PIB, PIB per capita politicas comerciales,
coyuntura politica y la institucionalidad. Ellos concluyen que la IED se ve principalmente
afectada por el tamafio del mercado, el crecimiento economico y el PBI per capita (2008).
Esto debido a que, al tener una economia mas grande, las empresas enfrentan una mayor
demanda, por lo que nacionales y extranjeras pueden operar con mayor eficiencia y suplir las
necesidades de la poblacién. Esta variable ha sido aceptada como influyente por casi todos
los estudios empiricos, entre los que estan: Bhavan et.al (2011), Ranjan y Agrawal (2011),

Ting y Tang (2010), Schneier y Matei (2010).

El modelo Heckscher Ohlin, predice que, si un pais tiene abundancia relativa de un factor,
tendra una ventaja comparativa en aquellos bienes que utilizan una cantidad intensiva de
aquel factor. Asi paises con abundancia de mano de obra, tendran una ventaja en bienes que
sean intensivos en trabajo, por lo que los flujos de IED iran a paises con bajas tasas salariales
en relacion con el pais de origen. Lankes y Venables (1996) afirma que el nivel de costos
laborales en cada pais se puede estimar a traves de calculo del salario. Esto se ha demostrado
a travez de trabajos empiricos, como el realizado por Jaumotte (2004), quien encuentra que
parte de la IED en los paises en desarrollo esta impulsada por costos laborales méas baratos.
Tambien, Osaka en su trabajo investigativo sostiene que la inversion extranjera directa se da
en economias menos desarrolladas, con abundancia en el factor trabajo, donde los salarios
son relativamente mas barata que en el pais de origen. Otro de los factores es que estas
economias tienen variedad extensa de recursos naturales y tienen costos de transaccion y de
transporte bajos. (1992). La ventaja de costos que puede surgir, beneficia a empresas que

necesita mano de obra de baja calidad.
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Gil por su parte sostiene que los paises que atraen a la inversion, ademas de contar con un
“tamafio de mercado adecuado y crecimiento econémico, como Buthe y Miller sostenian,
también deben tener politicas claras (reglas de juego definidas y respetadas) a traves de un
marco legal en el cual estén detallados todos los puntos relevantes a la inversion extranjera
directa” (2013). Lo anterior pone en evidencia, la importancia de la estabilidad politica,

sobre todo de la necesidad de reglas de juego e institucionalidad, para atraer la inversion.

El trabajo de Pravin, usa datos de panel, para determinar la influencia de factores
econdmicos, politicos e institucionales en las BRICS (Brasil. Rusia, India, China vy
Sudafrica). Dentro de las variables que toma como riesgo se encuentran: estabilidad politica,
no violencia, eficacia del gobierno, calidad regulatoria, control de la corrupcion, voz y
responsabilidad. Dentro de resultados encontrados, se encuentra que los factores de riesgo
politico generalmente afectan negativamente a las decisiones de inversion. Ademas, denota a
la corrupcion como una variable que impide la IED. Este trabajo se relaciona con el trabajo
de Gammeltoft y Kokko quienes estudian el caso de China y encuentran que “las inversiones
tienen como destino economias que son débiles institucionalmente, tienen apertura comercial,
apariencia cultural y son abundantes en recursos naturales” (2013).

En 2016, las entradas de IED disminuyeron un “7,9% en Latinoamérica, cifra que llega a
los 167.043 millones de ddlares, valor que, si compara con cifras del 2011 representa una
caida del 17,0%” (CEPAL, 2017). Por lo que, a nivel regional se han realizado varios
estudios, para determinar la razon de dicha caida. Mogrovejo por su parte realiza un analisis
sobre los determinantes de inversion en América Latina, concluye que los factores que
influyen en la IED son “el tamafio de mercado, la apertura comercial y el riesgo pais, ademas
de sucesos atipicos relacionados a privatizaciones y a grandes emprendimientos

empresariales privados” (2015).
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Esquivel y Larrain a partir de un andlisis regional demuestran que “existen una serie de
factores institucionales y de politica como la estabilidad macroeconémica, la infraestructura,
la calidad del marco legal y regulatorio, y la politica comercial” (2007, p. 51) que afectan
directamente a los flujos de IED. Concluyendo que las buenas politicas en cuanto a apertura
comercial, la seguridad institucional y legal; resultan factores que atraen la inversion. Una
vez mas, la estabilidad politica y al riesgo pais se muestran como un determinante de la
inversion.

A pesar que existen varios trabajos que buscan determinar los factores que influyen en
la IED a nivel agregado, existen pocos estudios que se han centrado en identificar los flujos
de inversion extranjera directa a través del modo de entrada: greenfield 0 M&A. Algunos de
los estudios formulan trabajos a nivel conceptual de los posibles factores que influencian el
modo de entrada de la inversion, otros buscan establecer causalidad a nivel pais, con una
muestra de empresas. Sin embargo, para Latinoamérica no se han encontrado estudios
empiricos que muestran una causalidad de los factores determinantes, ya que los estudios
suelen centrar su andlisis en economias desarrolladas y casos especificos de economias
emergentes del Asia.

El modo de entrada a un mercado internacional es "un acuerdo institucional que hace
posible la entrada de productos, tecnologia, habilidades humanas, gestién u otros recursos de
una empresa a un pais extranjero” (Root, 1994, p. 5). Este proceso puede combinar diferentes
riesgos que deben evaluarse por adelantado al tomar la decision. Segun Root (1994), desde la
perspectiva de la administracion, los modos de entrada se pueden clasificar en tres modos
principales: modos de entrada de exportaciones, modos de entrada contractuales y modos de
entrada de inversion. En este trabajo investigativo, nos enfocaremos especificamente en los

modos de entrada de inversion utilizados por las empresas en Latinoamérica.
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Los estudios empiricos realizados han demostrado que las estrategias de modo de
entrada que toman las empresas, impactan directamente en otras decisiones estratégicas e
influyen fuertemente en el desempefio de la organizacion (Chen y Hu, 2002; Brouthers y
Hennart, 2007). Un modo de entrada adecuado no solo va a conducir a un mayor rendimiento
de las subsidiarias, sino también a la realizacion del objetivo de la empresa matriz. Ademas,
esto va a impactar en la estructura competitiva del mercado local. Ya que si bien, los
gobiernos buscan atraer inversion extranjera directa, deben considerar que estas pueden traer
tanto beneficios como amenazas para el pais y el mercado interno.

La eleccion del modo de entrada de la IED en un pais, implica muchos factores y una
sola perspectiva tedrica por si sola no puede ser lo suficientemente adecuada para
proporcionar una explicacién completa de porqué las empresas eligen un tipo particular de
entrada en relacion de otra. (Andersen, A. 1997). La mayoria de estudios sugieren que la
eleccién del modo de entrada esta influencia por factores 1) a nivel de industria 0 mercado,
2) a nivel de pais (incluido el pais anfitrion y el pais de origen) , y 3) a nivel empresa. Un
ejemplo es el trabajo realizado por Paul, J et al.,, en su revision tedrica divide los
determinantes de inversion Greenfield y M&A en estas categorias.

A nivel de industria o0 mercado, los estudios se centran principalmente en variables
como el tamafio del mercado, potencial de crecimiento, barreras de entrada, barreras
especificas y el grado de competencia. Hay estudios que buscan explicar al grado de
propiedad como un factor determinante, un ejemplo es el estudio realizado por Chen, S
(2008), en el que toma una muestra de inversiones japonesas en Estados Unidos, las divide en
adquisiciones de propiedad parcial y total, en que las adquisiciones totales estan impulsadas
principalmente por consideraciones de capacidad, mientras que las adquisiciones parciales
estdn motivadas por otras consideraciones estratégicas. También encuentran evidencia que

los inversionistas japoneses seleccionan la decision sobre la propiedad total o parcial para
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justificar la estrategia que han elegido para ingresar a los EE. UU, lo que hace que se tomen
en cuenta otro factor al momento de decidir si ingresar al nuevo pais por Greenfield 0 M&A.

Otro estudio interesante es el realizado Chen junto a Hennart, F. (2002) quienes analizan
como las barreras de entrada y las capacidades de la empresa afectan a la decision de las
empresas de hacer fusiones o adquirir una empresa en su totalidad. Los autores llegan a la
conclusiéon que cuanto mayor son las barreras de entrada a la industria 0 mercado, las
empresas van a optar por hacer fusiones, mientras que si las barreras de entrada no son
fuertes o las empresas poseen una mayor fortaleza comercial o competitiva tienden a preferir
establecer subsidiarias de propiedad total.

Sanjee, A 'y Ramaswani (1992) proponen a través de una regresion logistica multinomial
a las ventajas de propiedad, ventajas de ubicacion del mercado y ventajas de internalizacion
como factores determinantes de la eleccion del modo de entrada de la inversién. A su vez
Brouthers, K (2002) en un estudio para una muestra de empresas de la Union Europea,
examinan a partir de medidas de desempefio financieras como no financieras, si las empresas
que seleccionan el modo de la eleccion de entrada segun el costo de transaccion, el contexto
institucional y las variables de contexto cultural, tienen un mejor desempefio que otro tipo de
empresas. Somlev, | et al. (2005). En un estudio realizado con una muestra de 751
subsidiarias de empresas japonesas, prueban la hipotesis que los factores de ubicacion, tienen
un poder predictivo para el modo de establecimiento y la eleccion de propiedad. Ademas,
muestran que el tipo de cultura del pais anfitrion y el crecimiento industrial son los
predictores apropiados para el modo de entrada.

En cuanto a estudios realizados a nivel de pais, ademas de variables como caracteristicas
geograficas y los entornos politicos y macroeconomicos, en los ultimos afos el analisis se ha
centrado en el entorno institucional del pais anfitrion. Estos factores se derivan

principalmente de los argumentos institucionales, la teoria de las opciones reales y la teoria
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de los costos de transaccion (TCT) (Paul, J, et al. 2017). Existen estudios realizados en
paises especificos y otros a nivel de economias desarrolladas, sin embargo, para
Latinoamérica no se ha propuesto a factores como el riesgo politico e institucional como
predictores de la IED y el modo de entrada de la misma.

Globerman y Shapiro (2005) con una muestra de 154 paises, especifican un modelo
economeétrico para el periodo 1995- 2001. Identifican que los factores que influyen en las
fusiones y adquisiciones (M&A) son similares a los factores que influyen en la IED agregada.
Con excepciones como el crecimiento econdmico, el cual es un factor determinante en la IED
agregada pero no en los flujos positivos de M&A. Ademas, encontraron una relacion positiva
de M&A entre paises que tienen el mismo idioma oficial y postularon a la comunicacién
como un factor importante. En 2014, Brandao, et al, realizaron una extension del trabajo
realizado por Shapiro y Globerman. Con una muestra de 53 paises y con datos de la UNTAC
los autores estudiaron los factores especificos que influencian en la inversion Greenfield y
M&A. Como conclusién, determinaron que las variables influyentes son el tamafio del
mercado, la apertura, la gobernanza y el desarrollo humano. Ademas, encontraron que ciertas
variables como la proteccion a la inversion en M&A vy las variables culturales en inversiones
Greenfield son determinantes dependiendo el modo de entrada y respectivamente.

Slagen también propone a la comunicacién como un factor determinante en la eleccién
del modo de entrada de la inversion, dado que cuanto mayor son los costos de comunicacion
entre la empresa matriz y la subsidiaria, mayor va a ser la probabilidad que las empresas
elijan hacer inversiones Greenfield en lugar de realizar M&A. Este resultado se hace a partir
de una muestra de 231 empresas multinacionales holandesas en 48 paises. En este estudio,
sobresale las barreras geogréaficas y linglisticas como un factor decisivo.

Aminian y Campart (2005) desarrollaron un modelo para analizar los determinantes

macroeconomicos de M&A anunciada entre Europa y Asia desde 1999 a 2004. Identifican
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factores como el grado de apertura, los tipos de cambio y al igual que di Giovanni (2005), la
profundidad financiera, medida por la relacion entre la capitalizacion bursatil y el PIB.

Kamaly en un trabajo realizado en 2007, mediante el uso de un panel dindmico
muestra que la tasa de interés nacional tiene una relacion inversa con las fusiones y
adquisiciones (M&A) mientras que la apertura al comercio tiene un efecto positivo en el
mismo, pero cuantitativamente minimo. Este estudio encontré ademas que la depreciacién del
tipo de cambio interno afecta de manera importante y positiva a las fusiones y adquisiciones.
Finalmente, el autor encontré que un alto nivel de actividad y profundidad del mercado de
valores en los paises en desarrollo reduce la cantidad de M&A dirigidas a estos mismos
paises. El cual es un resultado inesperado, dado que la mayoria de investigaciones que se han
hecho en los Gltimos afios, han encontrado que hay una relacién positiva entre los ingresos
por acciones y las M&A.

Para Latinoamérica, casi no se ha encontrado literatura existente que investigue los
factores influyentes en el modo de entrada de la IED, excepto para el caso de Brasil. En el
2011, Asum analiz6 el impacto de la teoria de los costos de transaccion y las instituciones en
el proceso de eleccion del modo de entrada de las empresas brasilefias en paises
extranjeros. En el mismo afo, Stall y Cuervo-Cazurra, realizaron un andlisis para paises de
Latinoamérica y estudiaron el impacto del entorno institucional del pais de origen en la
internalizacion de las multinacionales brasilefias.

A su vez, Dias (2012) ha estudiado los efectos de la distancia economica, cultural e
institucional en el desempefio de las filiales multinacionales brasilefias. Chueke y Borini
(2012) también estudiaron la asociacion entre la distancia institucional y las estrategias para
la eleccion del modo de entrada internacional de Multinacionales brasilefias, mas
especificamente para probar sus efectos en los modos de entrada M&A y Greenfield.

(Polesello, D., Mohamed, A., Hoeltgebaum, M. 2013).
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En resumen, hay una falta de literatura y trabajos existentes que busquen determinar
la influencia de los factores institucionales y politicos en el modo de entrada de la IED en
Latinoamérica. Las M&A han sido mas estudiadas sin embargo solamente se han realizado
estudios con muestras a nivel mundial o especificas para ciertos paises, no a nivel Regional.

Mientras que para la inversion Greenfield, casi no se han realizado investigaciones.
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3. DATOS Y METODOLOGIA

3.1 Datos

El principal objetivo del presente trabajo de investigacion, es determinar como el riesgo
politico e institucional afecta al modo de entrada de la inversion extranjera en Latinoamérica.
A través de 3 modelos econométricos con distintas variables dependientes: IED Total, M&A
e Inversion Greenfield. Para ello se han tomado en cuenta los trabajos realizados por:
Shapiro & Globerman (2005) y Busse & Hefeker (2005).

El analisis comprende el periodo de 1990 a 2017 para M&A e IED total, mientras que para
Inversion Greenfield el periodo de estudio comprende los afios de 2003-2017. Para los 8

paises con mayor PIB en Latinoameérica, se puede ver la lista de los paises en el anexo A.

3.1.1 Variables dependientes.

Los datos de las variables dependientes, se obtuvieron de la United Nations Conference
on Trade and Development (UNCTAD), organismo que recolecta los datos de las series de
IED agregada total a partir del Fondo Monetario Internacional y los datos de M&A e

inversion Greenfield a partir de Thomson Financial.

Matriz de Correlaciones
Media IED total M&A Greenfield
10,300
IED total 1

(-15,134)

2,211
M&A 0.79 1

(-4,248)

9,898
Greenfield 0.74 0.51 1
(-10,514)

Nota: Desviacion estandar en paréntesis
Tabla 1: Matriz de correlaciones de las variables dependientes
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Al analizar las correlaciones de las variables dependientes, encontramos una fuerte
correlacion entre ellas, especialmente entre IED - Inversion Greenfield e IED-M&A. Esto
porque los paises con mayores niveles de IED, son en promedio mas propensos a recibir una
mayor cantidad de ventas transfronterizas y son el destino de una mayor cantidad de
Inversién Greenfield. Dado que las variables son heterogéneas, usaremos el logaritmo
natural de las mismas.

3.1.2 Variables independientes.

Los datos sobre riesgo politico e institucional, se obtienen del International Country Risk
Guide (ICRG) elaborado por el Grupo de servicios de riesgo politico (PRS). Desde 1984, el
PRS ha publica informacion sobre 10 indicadores de riesgo politico e institucional, los cuales
se describen a continuacion

e Calidad de la Burocracia (Bur): Representa la fortaleza y calidad institucional de los
paises. En los paises de bajo riesgo, la burocracia es autdbnoma de la presion politica.

e Corrupcion (Corrup): medida de la corrupcion dentro del sistema politico.

e Responsabilidad Democratica (Democ): Es una medida de existencia de democracia
en el pais, las libertades civiles, los derechos politicos y la capacidad de respuesta del
gobierno a sus ciudadanos.

e Conflictos Externos (ExConflict): Medida que suma el riesgo de guerra, conflicto
transfronterizo y presiones extranjeras para el pais.

e Conlflictos Internos (InConflc): es una medida de la violencia politica dentro del pais
y su impacto en la gobernabilidad del mismo.

e Estabilidad del gobierno (GovSt): Mide la capacidad del gobierno para llevar a cabo
sus politicas, y permanecer en el cargo. Es la suma de unidad de gobierno, fuerza

legislativa y apoyo popular.
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e Perfil de inversion (InvProfile): Evaltia los factores relacionados con el riesgo de
inversion que no estan cubiertos por otros componentes de riesgo politico, financiero
y economico, como la viabilidad del contrato (expropiacidn), repatriacion de
beneficios o retraso en los pagos.

e Ley y orden (L&O): medida que la solidez e imparcialidad del sistema legal y la
observancia popular de la ley.

e Militares en la politica (MilPo): Es una medida de la implicacion de los militares en
la politica, ya que a largo plazo la misma disminuira el funcionamiento efectivo del
gobierno.

e Condiciones socioecondmicas (SocC): mide las presiones socioeconémicas en el
trabajo de la sociedad, que podrian restringir la accion del gobierno, elevar la
insatisfaccion social y desestabilizar el régimen politico.

Recurso: Country Risk Guide 2018

Cada uno de estos indicadores, se evaltian en una escala del 0 al 12, siendo los valores
mas altos o cercanos a 12, los que indican que hay menor riesgo y mejores instituciones para
los paises evaluados. EIl International Country Risk Guide, proporciona indicadores

reconocidos a nivel mundial por su calidad para evaluar el riesgo politico e institucional.
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Matriz de Correlaciones

Media Bur | Corrup | Democ | ExtC | GovSt | IntC | InvP | L&O | MilPo | SocC
2.211
Burocracia 1
(-0.669)
2.885
Corrupcion 0.55 1
(-0.938)
4.226
Respon 054 | 02 | 1

Democratica [ (-0.97)

Conflictos 9.971

Externos (-1.246)
Estabilidad 7.429

Gobierno (-1.695)
Conflictos 8.232
Internos (-1.918)

0.21 0.08 0.25 1

0.07 0.14 -0.06 | -0.01 1

0.32 0.29 0.41 0.35 | 0.15 1

Perfil de 7.546
075 | 053 | 048 | 0.12 | 013 [0.26] 1
Inversion (-2.597)
3.121
Leyy 043 | 071 | 026 | 029 | 02 |067]| 046 1

Orden (-1.307)
Militares 3.116
en politica (-1.432)

0.58 0.46 0.53 0.41 | -0.08 10.35| 0.6 | 0.51 1

Condiciones 5.711
SocioEcono | (-1.693)

0.6 0.45 0.27 0.38 | -0.12 | 0.41 | 0.64 | 0.46 | 0.58 1

Nota: Desviacion estandar en paréntesis

Tabla 2: Matriz de Correlacion Variables de riesgo politico e institucional

Como se puede observar en la tabla 2, los 10 indicadores se relacionan entre si en
diversos grados, ya que todos buscan evaluar el riesgo politico y las instituciones, pero lo
hacen desde un punto de vista diferente. A excepcion de Estabilidad de gobierno, la cual se
relaciona de manera negativa con algunas de las variables, es decir se comporta de manera
diferente. Se espera que las 10 variables se encuentren positivamente relacionados con las

entradas positivas de inversion
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3.1.2.1 Analisis de Componentes Principales.

Dada la alta correlacion de las diez variables de riesgo politico e institucional se realizara
un analisis de componentes principales, con el fin de generar una sola variable que englobe
este riesgo para los inversionistas. “El método de componentes principales tiene por objeto
transformar un conjunto de variables, a las que se denomina originales, en un nuevo conjunto
de variables denominadas componentes principales. Estas ultimas se caracterizan por estar
incorrelacionadas entre si” (de la Fuente, 2011). Esta técnica estadistica es especialmente util,
si las variables se encuentran correlacionadas en un alto grado, al permitir reducir la
dimension de un nimero de variables originales extensas a una sola variable que resume la
variabilidad de las mismas.

A continuacién, en la figura 1 se presenta un grafico de sedimentacion, a partir del cual se
determina que el nUmero de componentes a usar sera 1, esto dado que el primer componente
explica el 50% de la varianza y nos permite reducir los 10 indicadores a 1 Unico indicador de

1 dimension que representa el riesgo politico e institucional.

Figura 1: Grafico de sedimentacion componentes principales
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Al analizar el primer componente, como se puede ver en la figura 2, las variables que méas
contribuyen son burocracia, militares en politica, perfil de inversion, ley y orden y
corrupcion, ya que cada una de estas variables contribuye con mas del 10% al primer
componente. Las variables con menos contribucion son conflictos externos y estabilidad del

gobierno.

Figura 2: Contribucion de las variables al primer componente.
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Algo similar lo realizan Brandao y Neto (2009) en su trabajo investigativo, construyendo
un solo indicador de riesgo para sus regresiones; sin embargo, los autores usan Unicamente un
promedio de distintitos indicadores como su medida. Dada la naturaleza de los datos y que
todas las variables buscan explicar el riesgo politico e institucional desde un punto de vista
diferente, un andlisis de componentes principales es mas adecuado. A esta variable la
Ilamaremos RiesgoCPA.

3.1.3 Variables de control
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Dado que hay variables que se repiten en los diferentes trabajos investigativos, como
determinantes de los flujos positivos de inversion, e incentivos de los distintos tipos de
entrada de la misma, usaremos las siguientes variables de control, Estas seran similares a las
usadas por varios autores como Busse and Hekefer (2005), Milner, H(2008), Mogrovejo, J.
(2005), Mottaleb y Kalirajan (2010), Brandao, et al. (2009) y Globerman y Shapiro (2005)
quienes realizan estudios sobre los factores que inciden en la Inversion Extranjera y toman en
cuenta variables con enfoque macroecondmico . En el anexo B se puede ver una descripcion
detallada de las variables

e Tamaifio del mercado

e Crecimiento del PIB

e Apertura Comercial

e Inflacion

Quiza, el factor mas importante para explicar la IED “es el tamafo de mercado medido
como Producto Interno Bruto (PIB)” (Chakrabarti, 2001). Debido a que este puede indicar el
atractivo que representa un mercado para futuros inversionistas, por lo que usaremos esta
variable medida como un logaritmo natural del producto interno bruto a precios corrientes.
Los datos se obtienen de la base de datos del Fondo Monetario Internacional (FMI).

También se usara como variable de control el crecimiento del pais, ya que esta variable se
ha encontrado como un gran predictor del IED, medido como la tasa de crecimiento anual del
PIB. Obtenido a partir del FMI. La tasa de crecimiento PIBGrowth, se incluye para capturar
el escenario futuro, las oportunidades y la existencia de rentas econdémicas, esto dado que un
rapido crecimiento de los paises puede incentivar a que los inversionistas vayan a ciertos
mercados con el afan de lograr oportunidades y rentas. (Shapiro, et al.)

Otro factor que probablemente tenga un impacto en la “IED es la apertura comercial,

medida por la suma de las importaciones y las exportaciones y su relacion con el PIB. Esta



28

relacion se interpreta a menudo como una cuantificacion de restricciones comerciales”
(Busse, B & Hefeker, C. 2015). En general, la apertura al comercio puede asociarse positiva
0 negativamente con la IED, segun la muestra del pais ya que esta depende del tipo de
entrada de la Inversion Extranjera. La evidencia empirica, por otro lado, sugiere que se puede
esperar un vinculo positivo (Chakrabarti, 2001).

El signo esperado de la variable inflacion es negativo, ya que se espera que, a una
mayor inflacion, los flujos de IED disminuyan. La inflacion es un indicador de estabilidad
macroecondmica en un pais. La cual provee un grado de certidumbre sobre el futuro de la
economia y la capacidad de no pérdida de poder adquisitivo de la moneda. Por lo tanto, si se
mantiene una inflacibn moderada, los inversionistas no tendran incertidumbre sobre la
capacidad de rendimiento de sus inversiones, por lo cual sus flujos de inversién se destinaran

a paises con tasas estables.

3.2 Metodologia

Debido a la estructura de los datos, se decidié realizar modelos con datos de panel
estaticos. Se cuenta con un panel balanceado para cada uno de las regresiones. Dado esto, se
tienen 2 opciones, usar modelos de efectos fijos 0 modelos de efectos aleatorios. La eleccion
de la especificacion de los modelos, se realizo a través del Test de Hausman (1978). El cual
se usa para determinar qué modelo es el més adecuado y consistente. La hipdtesis nula del
Test, es que el error especifico de grupo no esta correlacionado con los regresores. Es asi que
un p-valor por encima del nivel de la significancia establecida, indica que los estimadores
obtenidos por el modelo de efectos aleatorios son preferible a los de efectos fijos. En cada
uno de los modelos, se usa el test de Hausman para decidir el estimador mas apropiado.

3.2.1 Especificacion econométrica.

Se definen los siguientes modelos para el presente trabajo.
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lnIEDit = BOi + BlRiSkaait + BzV Cit + Vit
lnM&Ait = BOi + BlRiSkaait + B2V Cit + Vit

InGreenfield;; = B,; + B{RiskCpa;; + B,V.C;; +V;

donde el término del error compuesto se encuentra definido como el efecto inobservable més

el error idiosincratico:

Vie = a; + Wit
IED;; = Es el logaritmo natural del monto de la Inversion Extranjera Directa agregada para el
pais de Latinoamérica en el afio t.
M&A;; = Es el logaritmo natural de los montos de Fusiones y Adquisiciones para el pais de
Latinoamérica en el afio t.
Greenfield;; = Es el logaritmo natural de los montos de inversiones Greenfield para el pais

de Latinoamérica en el afio t.
RiskCpa;; : Es la Variable de interés que mide el riesgo politico e institucional para el pais
de Latinoamérica en el afio t.

V.Ci : Son las variables de control para cada pais 1 de Latinoameérica en el afio t

“El problema de correlacion serial o autocorrelacion se da cuando los errores e, no son

independientes con respecto al tiempo”(Wooldrige) .Para diagnositicar si existe
autocorrelacion, se realizo el test de efectos no observados de Wooldrige (2002), la cual es
una prueba que tiene como (Ho): la no existencia de autocorrelacion. Si se rechaza la

Hipotesis nula a partir del p-valor, el test nos indica que tenemos un problema de
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autocorrelacion que es necesario corregir. Una manera de hacerlo es a través de un modelo
con término ( o) autorregresivo de gradol (AR1) al error que controla por la dependencia de

t con respecto a t-1. En el presente trabajo, presentamos correcciones incluyendo una
estructura AR (1) en el término de error idiosincratico

Por otro lado, un modelo de regresion lineal presenta heterocedasticidad, si la varianza de
los errores de cada unidad transversal no es constante y esto hace que nos encontramos con
una violacién de los supuestos Gauss-Markov. Los modelos de efectos fijos ademas pueden
presentar correlacion contemporanea, “si las observaciones de ciertas unidades estan
correlacionadas con las observaciones de otras unidades en el mismo periodo de tiempo”
(Aparicio, 20105). Para solucionar los problemas de heterocedasticidad y correlacion
contemporanea (efectos fijos) se realizaron correcciones por errores estdndar robustos en los

modelos.
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4. ANALISIS Y RESULTADOS

4.1 Modelo IED Agregada

El primer modelo a estimarse, tiene como variable dependiente el logaritmo natural de la
IED agregada. Presentamos resultados para efectos fijos y efectos aleatorios. Luego de
realizar el test de Hausman se concluye usar el modelo de efectos fijos. Los resultados
obtenidos se muestran a continuacién en la Tabla N. 3

Tabla 3: Regresion IED agregada

Variable Dependiente
Ln IED_total

Efectos Fijos Efectos Aleatorios
Variables (1) (2) (3) (4)
Intercepto 7.045%* | 4,521% | 2.594%** | 3.240%**
(2.917) | (2.300) | (0.368) | (0.389)
In PIB 0.285*% 0.501* | 0.813*** | 0.720%**
- (0.337) | (0.273) | (0.039) | (0.044)
0.033 0.025 0.014 0.011
PIB.Growth | 030y | (0.031) | (0.009) | (0.008)
Apertura 0.025 0.012 0.008* 0.005*
(0.015) | (0.016) | (0.003) | (0.001)
Lo Tnflacion -0.110%* | -0.052 | -0.097** | -0.066**
(0.043) | (0.047) | (0.030) | (0.024)
. 0.254%* 0.115%**
Risk ACP (0.128) (0.031)
R2 0.807 0.77 0.467 0.531
Observaciones 196 196 196 196

Nota:*p<0.1; ¥¥p<0.05; ***p<0.01

A partir de los resultados, se observa que las variables de control tienen los signos
esperados, y unicamente el logaritmo del PIB es estadisticamente significativo al nivel de
1%. El resultado es el esperado dado que “los paises que ostenten mayores grados de
produccidn interna, ya sea producto de su desarrollo econdmico o de una elevada poblacion,
tendran mayores probabilidades de recibir inversion extranjera” (Mogrovejo, 2005).

Los signos de los coeficientes se mantienen al incluirse efectos aleatorios y también si
se le da un tratamiento de OLS como se puede observar en el anexo C. La variable de riesgo

institucional y politico tiene signo positivo, lo que quiere decir que cuando los paises tienen
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mejores instituciones que equivale a menor riesgo institucional y politico, los flujos de IED
aumentan, esta variable es estadisticamente significativa al 0.05, lo que le da validez a
nuestro enfoque sobre la importancia del riesgo institucional y politico a los flujos de IED.
Este resultado se ha encontrado en otros trabajos investigativos en Latinoamerica, pero
medido Unicamente por indicadores como corrupcion o democracia.

En la tabla 4 y 5 se puede observar los resultados para cada uno de los 10 indicadores
de riesgo politico e institucional a manera individual, tanto para efectos fijos como para
efectos aleatorios. De igual forma, se encuentran los signos esperados para las variables de
control y en las variables de riesgo politico e institucional a excepcion de las condiciones
socioeconémicas, la cual tienen signo negativo. Lo que significa que una mejora en las
condiciones socioecondémicas de un pais se asocia negativamente con las entradas de IED.
Este resultado puede ser debatible, sin embargo, al analizar los subcomponentes de esta
variable, se puede ver que esta comprende la tasa de desempleo, la confianza del consumidor
y la tasa de pobreza. Estos indicadores no estan necesariamente asociados con un aumento en
los flujos de inversion extranjera, ya que los impactos de la IED en los mercados laborales o
la distribucién del ingreso dependen de las circunstancias especificas de los paises, lo que
seria relativamente dificil de evaluar.

Los resultados muestran que las variables que son estadisticamente significativas son
corrupcion y perfil de inversion a una significancia de 0.01 y las variables responsabilidad
democratica y ley y orden a una significancia de 0.05. Estos resultados son similares a los
encontrados por Busse & Hefeker (2005) en su trabajo de datos de panel para una muestra de
83 paises. Con la diferencia de corrupcion, ya que los autores no encuentran una significancia
estadistica para la variable al analizar una muestra més grande paises, sin embargo, para
Latinoamérica se puede ver que la corrupcion es un factor determinante de los flujos de IED.

Nuestro resultado se ve apoyado por el estudio de Wei (2000), quien encontrd un vinculo
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estadisticamente significativo entre la corrupcion y la inversion extranjera en un analisis

comparativo entre paises.

Tabla 4: Regresion IED agregada con factores de riesgo individuales
(Efectos Fijos)

Variable dependiente

Ln 1IED total

Efectos Fijos

(1) () (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
Tnbercepto 2.253 5.117*F | 5.106** 4.379 6.485%* | 5.113*% | 2.052%* | 6.696%* 1.361 7.860%%*
ree (1.630) | (2.532) | (2.240) | (2.927) | (2.867) | (2.690) | (0.622) | (2.997) | (2.634) | (3.001)
In PIR 0.610%** 0.326 0.305 0.415 0.274 0.412 0.595%* 0.278 0.642 0.262
: (0.226) | (0.335) | (0.299) | (0.137) | (0.342) | (0.306) | (0.079) | (0.336) | (0.278) | (0.328)
PIB.Growth 0.033 0.035 0.034 0.028 0.030 0.032 0.051 0.031 0.018 0.035
- (0.031) | (0.032) | (0.031) | (0.033) | (0.033) | (0.031) | (0.035) | (0.031) | (0.031) | (0.033)
Apertura 0.022 0.0133 0.003 0.022 0.024 0.0166 0.006 0.027* 0.017 0.025
(0.014) (0.013) | (0.014) | (0.015) | (0.015) | (0.017) | (0.006) (0.015) (0.016) (0.015)
Ln Inflacion -0.117%%* | -0.085% | -0.090* | -0.089* | -0.093* | -0.090% -0.056 -0.091%* | -0.083** | -0.155%*
-ntlac (0.041) | (0.004) | (0.045) | (0.048) | (0.051) | (0.043) | (0.063) | (0.042) | (0.039) | (0.044)
. 0.498%%%
Corrupcion (0.002)
Burocracia 0.633
(0.406)
Responsabilidad 0.496%*
Democratica (0.153)
Conflictos 0.144
Externos (0.133)
Conflictos 0.066
Internos (0.099)
Militares en 0.221
Politica (0.172)
Perfil de 0.234%%*
Inversion (0.057)
Estabilidad del 0.039
Gobierno (0.061)
Ley ¥ 0.540%
Orden (0.237)
Condiciones -0.080
Socioeconomicas (0.124)
R2 0.803 0.851 0.806 0.805 0.806 0.727 0.663 0.810 0.786 0.804
Observaciones 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196
Note: *p<0.1; ¥*p<0.05; ***p<0.01
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Tabla 5: Regresion IED agregada con factores de riesgo individuales
(Efectos Aleatorios)

Variable dependiente
Ln 1IED total
Efectos Aleatorios

M T ® [ 6 [ @ 6 ©) @ T ® [ @ ] (0
Intercepto 1.2627 1.836 | 7.793%** 1.881 2.080 1.845 2.303 2.325% 2.154%%* 2.010
ree (1.217) | (1.324) | (0.228) | (1.596) | (1.294) | (1.394) | (0.037) | (1.332) | (0.392) | (1.307)
In PIB (081B)™* | 0718 [ 0.161%%F | 0.844 | 0.840%%F | 0.700%% | 0.683 | 0.848%*F | [0.806%*F | 0.830%F
: (0.117) | (0.154) | (0.026) | (0.134) | (0.133) | (0.154) | (0.126) | (0.130) | (0.041) | (0.145)
PIB_Growth 0.0380%* 0.036* 0.006 0.0:39 0.040* 0.035 0.039* 0.041* 0.010 0.039*
° (0.021) | (0.022) | (0.005) | (0.022) | (0.022) | (0.022) | (0.021) | (0.022) | (0.008) | (0.081)
Apertura 00126 | 0.008 | -0.003 | 0011 0.010 0.011 0.008 | 0010 | 0009% | 0011
(0.009) | (0.011) | (0.002) | (0.011) | (0.010) | (0.012) | (0.009) | (0.010) | (0.008) | (0.011)
Ln_Inflacion 0111 | -0.073 -0.039 | -0.106 -0.110 -0.090 0.085 | -0.121 | -0.082** | -0.104
. ’ (0.097) | (0.100) | (0.023) | (0.100) | (0.100) | (0.101) | (0.098) | (0.102) | (0.026) | (0.090)
Corrupeion 03277
i (0.133)
Buroeracia 0.538"
(0.277)
Responsabilidad ‘ 0.023
Democratica (0.033)
Conflictos [ | 0018
Externos (0.101)
Conflictos 0.005
Internos (0.069)
Militares en 0.157*
Politica (0.123)
Perfil de ‘ ‘ 0.136%% |
Inversion (0.055)
Fstabilidad del [ [ 0.028 |
Gobierno (0.060)
Ley v 0.132*%*
Orden (0.043)
Condiciones 0.012
Sociocconomicas (0.090)
R2 0.510 | 0.525 0.506 | 0470 | 0.67 0.507 0.539 | 0467 | 0504 | 0474
Observaciones 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196

Note: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01

4.2. Modelos del Modo de entrada

En los modelos de modo de entrada, el primer modelo a estimarse tiene como variable
dependiente el logaritmo natural de las Fusiones y Adquisiciones (M&A), y el segundo
modelo tiene como variable dependiente el logaritmo natural de la inversion Greendfield.
Presentamos resultados para efectos fijos y efectos aleatorios. Luego de realizar el test de
Hausman se concluye usar el modelo de efectos aleatorios para ambos modelos. Este
resultado, se ve respaldado por Bosch y Cobacho, quienes sostienen que “cuando los grupos
considerados son extracciones muéstrales de una poblacién mas grande, puede resultar mas
apropiado considerar que los términos constantes especificos de cada unidad estan
aleatoriamente distribuidos entre los grupos. Y se debe considerar un modelo de estimacion
de efectos aleatorios” (2004). Los resultados obtenidos se muestran a continuacién en la tabla

N. 6
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Tabla 6: Regresiones modo de entrada: M&A y Greenfield

Variable Dependiente

Ln M&A Ln_Greenfield
Efectos Fijos Efectos Aleatorios Efectos Fijos Efectos Aleatorios
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Intercepto 8.610%** | B.052%** | R.154%** | 825R*¥** | 10.133 | 12.928** | 3.185* 2.427
(0.349) | (0.294) | (0.251) | (0.124) | (7.598) | (4.128) | (2.163) | (1.852)
In.PIB 0.087** | 0.140%** | 0.137*** | 0.086*** | 0.011 -0.331 0.781%** | (.519%**
j (0.034) (0.035) (0.027) (0.015) | (0.723) | (0.259) (0.083) (0.130)
PIB. Growth 0.004 0.001 0.003 0.002 0.019 0.015 -0.006 -0.006
(0.004) (0.004) (0.002) (0.001) | (0.038) | (0.026) (0.020) (0.019)
A 0.0003 -0.002 -0.003* -0.002* 0.003 0.003 0.006* 0.002
pertura

(0.002) | (0.002) | (0.002) | (0.001) | (0.016) | (0.013) | (0.020) | (0.008)
-0.040%% | -0.035% | -0.070** | -0.002 | 0.035 | -0.034 | -0.277 0.529
(0.019) | (0.020) | (0.022) | (0.010) | (0.894) | (0.748) | (0.558) | (0.466)

Ln_Inflacion

. 0.035%** 0.033** 0.060 0.254%**
Risk ACP (0.010) (0.009) (0.123) (0.063)
R2 0.968 0.989 0.373 0.409 0.911 0.90 0.515 0.531
Observaciones 196 196 196 196 105 105 105 105

Nota:*p<0.1; ¥*p<0.05; ***p<0.01

Al analizar los modelos de efectos aleatorios, se encuentra que el logaritmo natural
del PIB es una variable estadisticamente significativa (0.01%) en ambos modelos, como se
analiz6 anteriormente mientras mas grande sea un pais en cuanto a su produccién o poblacién
va a atraer mas la inversion extranjera, sin embargo, se observa que tiene un mayor impacto
en el modelo de inversion greenfield.

La variable crecimiento del PIB tiene signo positivo en M&A, sin embargo, en el
modelo de inversion Greenfield tiene signo negativo. Esto coincide con el estudio realizado
por Globerman y Shapiro, quienes encontraron una relacion negativa. Esto se explica por
medio de la dinamizacién de los mercados, los cuales no solo van a atraer a los inversionistas
extranjeros, sino también van a incentivar a la produccion local haciendo que el mercado se
sature y que los inversionistas locales vayan a invertir en el extranjero con el afan de evitar la
saturacion y la alta competencia interna. Al estar los mercados saturados, las empresas

extranjeras van a preferir adquirir empresas ya existentes en el pais para aprovechar la
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porcién de mercado que ya poseen, en lugar de saturar més el mercado y crear nuevas
empresas.

La apertura, es estadisticamente significativa a un 0.1 en la ecuacion de M&A y tiene
signo negativo, lo que significa que en cuanto mayor sea la apertura los flujos de M&A van a
disminuir. Esto debido a que cuando existe mayor apertura entre paises, las empresas
prefieren manejar sus operaciones desde fuera en lugar de trasladar sus operaciones a un
nuevo pais e incurrir con los gastos y riesgos que esto conlleva.

La variable de interés RiesgoCPA, tiene signo positivo en ambas ecuaciones. Lo que
significa que cuando los paises tienen mejores instituciones, se van a producir mayores flujos
en M&A e inversion Greenfield. Sin embargo, al analizar la significancia de la variable se
observa que en la ecuacion de M&A la significancia estadistica es al 0.05, mientras que en la
Inversion Greenfield, la significancia estadistica es al 0.01. Es decir, la variable RiesgoCPA
que engloba a los 10 indicadores de riesgo institucional o politico, es mas significativa e
influye de manera mas significativa en el modo de entrada por inversion Greenfield que en el
modo de entrada por de inversién por M&A. Esto tiene coherencia econémica, dado que las
empresas enfrentan un mayor riesgo cuando eligen como modo de entrada a un nuevo
mercado, el crear desde cero un nuevo emprendimiento (Greenfield), en lugar de elegir
fusionarse o adquirir con una empresa que ya se encuentra en el mercado y ya tiene
conocimientos y experiencia sobre el mismo.

En la tabla 7 y 8 se puede ver los resultados obtenidos de las regresiones en las que se
incluye cada una de las variables de riesgo politico e institucional de manera individual. En el
modelo de efectos aleatorios para las M&A se observa que las variables que son
significativas son corrupcion, burocracia, perfil de inversion, ley y orden y condiciones
socioecondémicas. Las variables con mayor significancia estadistica son corrupcion y ley y

orden, las cuales son significantes a un valor p de 0.01. En la regresion que tiene como
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variable dependiente la inversion Greenfield, las variables significativas son corrupcion,
burocracia, responsabilidad democratica, militares en politica, perfil de inversion, ley y orden
y condiciones socioecondémicas.

A partir de estos resultados, se observa que hay una mayor cantidad de variables de
riesgo que son significativas en el modo de entrada Greenfield, lo cual corrobora los
resultados de que las empresas que usan el modo de entrada de crear empresas desde cero en
nuevos mercados, evallan una mayor cantidad de variables antes de decidir entrar a ese
nuevo pais, esto dado que el riesgo que enfrentan es mayor.

Una variable que es significativa individualmente en ambas ecuaciones es el perfil de
inversion, lo cual no es un resultado que sorprenda. Dado que la variable contiene
subcomponentes claves, como “la viabilidad del contrato, la expropiacion de activos o la
capacidad de las multinacionales para repatriar beneficios” (Busse & Hefeker, 2005). Estos
componentes son altamente importantes para las decisiones de las multinacionales sobre
donde invertir ya que les aseguran que podran disfrutar de los beneficios de realizar una
inversién en un nuevo pais.

El resultado significativo para la variable responsabilidad democratica, es el esperado
y muestra que los inversores extranjeros son muy sensibles a los cambios en la estabilidad
politica y al marco en el que operan los gobiernos. Dado que tener un estado que respeto los
derechos fundamentales de sus ciudadanos y empresas es importante. Este resultado es
coherente con lo encontrado por Harms y Ursprung (2002), Jensen (2003) y Busse (2004),
quienes a partir de trabajos investigativos encontraron que derechos democraticos se asocian
positivamente con las entradas de IED, incluso si las especificaciones de sus modelos
difieren.

La variable ley y orden es estadisticamente significativa en ambas regresiones. La

cual es un reflejo de la solidez e imparcialidad del sistema legal. De igual manera la calidad
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de la burocracia es también significativa en ambas ecuaciones. Estos resultados respaldan los
encontrados por Gastanaga et al. “quienes establecieron un vinculo estadisticamente
significativo (negativo) entre los flujos de IED y la menor calidad de la burocracia y un
vinculo positivo entre la ejecucion de contratos y la inversion extranjera” (1998).

Tabla 7: Regresion M&A con factores de riesgo individuales
(Efectos aleatorios)

Variable dependiente

Ln M&A
Efectos Aleatorios
(1) (2) (3) () Gy [ ® [ (M [ (8 9 (10) |
Intercento TETTH* 1 7. 793%% | B 147TFFF | BARIYF | 7O11F¥F | g 143%FF | B.037¥* | B215%** | T.826™** | 7.957***
Teep (0.248) | (0.213) | (0.252) | (0.364) | (0.190) | (0.251) | (0.224) | (0.303) | (0.184) | (0.183)
In PIB 0.147*%* | 0.136%** | 0.130%** | 0.199%* | 0.161%** | 0.140%** | 0.136*** | 0.126%** | 0.161*** | 0.151***
(0.024) | (0.023) | (0.029) (0.031) | (0o18) | (0.027) | (0.025) | (0.030) | (0.017) (0.019)
PIB_Growth 0.001 0.004 0.003 0.004 0.004 0.003 0.003 0.002 0.002 0.003
- (0.005) | (0.005) | (0.005) | (0.008) | (0.005) | (0.005) | (0.008) | (0.005) | (0.005) | (0.005)
Apert -0.002 -0.004% -0.004 -0.003 | -0.004%*% | _0.003 | -0.004% | -0.002 -0.004% | -0.004%%% |
Derira (0.002) | (0.001) | (0.002) (0.022) (0.002) | (0.002) | (0.002) | (0.003) (0.001) (0.002)
Lo Toflecion 0.057%%% | 0,033 | -0.068%** | -0.070%** | -0.064™% | -0.070** | -0.060%* | -0.071%** | -0.063*** | -0.070°** |
. ’ (0.022) | (0.022) | (0.022) | (0.022) | (0.022) | (0.022) | (0.023) | (0.023) | (0.021) | (0.022)
Corrupeion 0.110°"%
(0.027)
Burocracia 0.125%
(0.043)
Responsabilidad 0.021
Democratica (0.027
Conflictos -0.021
Externos (0.019)
Conflictos 0.011
Internos (0.012)
Militares en -(.002
Politica (0.018)
Perfil de [ 1 0.016% |
Inversion (0.012)
Estabilidad del 0.002
Gobierno (0.013)
Ley vy 0.052%**
Orden (0.016)
Condiciones 0.026*
Socioeconomicas (0.013)
R2 0.272 0.403 0.176 0.161 0389 | 0383 | 0345 | 0.149 0.419 0.397
Observaciones 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196

Note: *p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01



Tabla 8: Regresion Inversion Greenfield con factores de riesgo individuales
(Efectos aleatorios)

Variable dependiente

Ln_Greenfield
Efectos Aleatorios
1) )] (3) (4 () (6) ] ) )] (10)
Intercepto 2.029 0.113 0.795 -0.560 3.364 0.190 -0.199 3.435 1.665 3.011
ree (2.051) | (1.978) | (1.783) | (2.288) | (1.853) | (1.849) | (1.784) = (1.963) | (1.970) | (2.123)
In PIB 0.775%*%* | 0.486%** | 0.608%* | 0.832%** | 0.831%**  (.584%** | 0.487*** | 0.819%* | 0.736%** | 0.612%**
(0.113) | (0.133) | (0102) | (0.087) | (0.119) | (0109) | (0.110) | (0.114) | (0.114) | (0.112)
PIB.Crowth -0.001 -0.007 0.028 0.029 0.003 0.002 0.008 0.005 -0.003 0.003
(0.021) | (0.020) | (0.021) | (0.022) | (0.021) | (0.019) | (0.019) @ (0.022) | (0.020) | (0.020)
Apertura 0.009 0.001 0.029 0.001 0.009 0.003 0.006 0.008 0.008 0.003
(0.008) (0.008) (0.418) (0.007) (0.008) (0.007) (0.007) (0.008) (0.008) (0.005)
Ln Inflacion -0.180 -0.688 -0.002 -0.300 -0.444 0.634 0.659 -0.390 -0.031 -0.091
-miiac (0.458) | (0.493) | (0.006) | (0.428) | (0.436) | (0.451) | (0.429) | (0.438) | (0.444) | (0.542)
Caorrupeion SLIET
(0.113)
Burocracia 09557
(0.243)
Responsabilidad 0.61 7%
Democratica (0.138)
Conflictos 0.358
Externos (0.119)
Conflictos -0.039
Internos (0.078)
Militares en 0.422%%*
Politica (0.085)
Perfil de 0.267***
Inversion (0.046)
Estabilidad del -0.061
Gobierno (0.071)
Ley v 0.260%*
Orden (0.095)
Condiciones 0.167*
Sociocconomicas (0.082)
R2 0.544 0.594 0.609 0.570 0.509 0.570 0.668 0.344 0.568 0.562
Observaciones 105 105 105 105 105 105 105 105 105 105
Note: *p<0.1; **p<0.05 ***p<0.01
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5. CONCLUSIONES

El presente trabajo de titulacion busco analizar el impacto del riesgo politico e
institucional en el modo de entrada de la inversion extrajera directa (Greenfield 0 M&A) en
Latinoamérica, a partir de un analisis individual de 10 indicadores de riesgo politico e
institucional proporcionados por el Country Risk Guide y la contruccion de un solo indicador
que englobe una perspectiva mas amplia de este riesgo. Uno de los principales aportes del
presente trabajo es la contruccion de esta variable que explica el 50% de la variabilidad de los
10 indicadores usados, y nos permite incluir una vision que va mas alla de las variables
usadas comUnmente para caracterizar riesgo como corrupcion, burocracia o riesgo pais. Para
esto, se realizd 3 modelos econométricos de datos de panel a partir de data obtenida de la
UNCTAD y el FMI.

Se pudo determinar a través de los resultados empiricos, que el riesgo politico e
institucional tiene un efecto positivo y estadisticamente significativo en la IED agregada, la
inversion Greenfield y las fusiones y adquisiciones (M&A). Lo que significa que si un pais
tiene mejores instituciones va a ser mas atractivo para inversionistas extranjeros. Sin
embargo, al analizar el modo de entrada de la inversion, esta variable de riesgo es mas
significativa y de mayor relevancia si la decision es realizar una inversion desde cero en un
nuevo pais, es decir cuando el inversionista decide hacer inversion Greenfield en lugar de
M&A. Esto se debe a que el riesgo que enfrenta el inversionista al empezar desde cero en un
nuevo mercado internacional, es mayor que el riesgo que enfrenta, si se compra o se fusiona
con una empresa que ya existe en ese mercado y que tiene conocimiento del ambiente
politico e institucional del pais donde opera.

Del resultado del andlisis individual de los indicadores de riesgo, se obtuvo que para
la ecuacion de M&A, las variables que son significativas son corrupcion, burocracia, perfil de

inversion, ley y orden y condiciones socioeconomicas. Mientras que en la regresion que tiene
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como variable dependiente la inversién Greenfield, las variables significativas son
corrupcion, burocracia, responsabilidad democratica, militares en politica, perfil de inversion,
ley y orden y condiciones socioecondmicas. Es decir, una mayor cantidad de variables de
riesgo institucional y politico son significativas en el modo de entrada Greenfield que en el
M&A, lo cual es consistente con nuestros resultados de que las empresas que usan el modo
de entrada Greenfield, evallan una mayor cantidad de variables antes de decidir entrar a ese
nuevo pais, dado que el riesgo que enfrentan es mayor al tener incertidumbre sobre las
instituciones que rigen en el nuevo mercado al que quieren entrar.

Al ser la IED una de las principales fuentes de crecimiento y desarrollo de los paises,
estudiar los factores que influyen en ella, se vuelve apremiante, sobretodo el estudiar los
factores que son claves en el modo de entrada de la misma. Este trabajo investigativo, abre la
puerta a la discusién sobre los factores que influyen de manera diferente en los modos de
entrada de la inversién extranjera directa. Y recomienda para futuros trabajos, ampliar la base
de datos a nivel global, para encontrar similitudes y diferencias entre el caso Latinoamericano

y de otras Regiones del mundo que ain no han sido analizadas.
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7. ANEXOS

Anexo A: Listado de paises de Latinoamérica elegidos

Listado de Paises
México
Brasil
Colombia
Chile
Peru
Venezuela
Ecuador

Anexo b: Descripcién variables de control
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Determinantes | Siglas de la Variable Signo Recurso
delalED Variable Esperado
PIB Logaritmo del Producto Interno Bruto Fondo
Tamafio del (PIB) a precios corrientes (millones (+) Monetario
mercado de USD) en el pais i en tiempo t. Internacional
PIBGrowth | Tasa de crecimiento anual del PIB en Fondo
Crecimiento el paisi en el tiempo t. (+) Monetario
Internacional
Apertura AC Importaciones + Exportaciones Banco Mundial
Comercial PIB (+)
en el pais i en el tiempo t.
Inflacion en el pais i en el tiempo t Banco Mundial
Inflacion In (+)




Anexo c: Regresiones OLS
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Variable Dependiente

Ln_IED total Ln_Mé&A Ln_Greenfield
OLS OLS OLS
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6)
Tinkercepto 3.225%%% | 4 541%** | T.O58%F* | B IR2¥FF | 4028%** 2.517
(0.727) | (0.730) | (0.184) | (0.192) | (1.776) | (1.650)
In_PIB 0.819%*%* | 0.648%** | 0.166%** | 0.137*** | 0.882%** | 0.623***
(0.067) (0.071) (0.017) (0.019) (0.089) (0.009)
PIB.Growth 0.065%** 0.045%* 0.005 0.001 0.037 0.037*
- (0.020) | (0.020) | (0.005) | (0.005) | (0.023) | (0.021)
Apert 0.002 0.001 -0.004** | -0.004*** 0.007 0.001%*
pertura
(0.006) (0.006) (0.002) (0.001) (0.007) (0.0086)
Lo Inflacion -0.218%*%* | _0.233%** | -0.066%*** | -0.058%** | -0.845%* 0.250
(0.087) (0.082) (0.022) (0.022) (0.403) (0.437)
. 0.211%** 0.036%** 0.230%**
Risk_ACP (0.041) (0.011) (0.050)
R2 0.46 0.53 0.38 0.41 0.53 0.61
Observaciones 196 196 196 196 105 105

Nota:*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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Anexo d: Regresion M&A con factores de riesgo individuales (Efectos fijos)

Variable dependiente
Ln MA
Efectos Fijos
(1) 2) (3) () (5) (6 @) ®) ) (10)
Intercepto 7.566%** | 7.851%*% | 8.493%** | 7R72%** | 7 773%** | B 692*** | T.776%** | R.529%** | 7.686*** | 7.770***
(0.233) | 0225 | (0.377) | (0.285) | (0.259) | (0.375) | (0.261) | 0345 | (0.238) | (0.267)
In PIB 0.174%%* | 0,134%** | 0.084** | 0.171%** | 0.166%** | 0.085** | 0.145*** | 0.087*** | 0.174*** | 0.137***
- (0.029) | (0.027) | (0.034) | (0.032) | (0.031) | (0.035) | (0.034) | (0.032) | (0.031) | (0.037)
PIB Growth 0.001 0.001 0.004 0.001 0.002 0.004 0.001 0.003 0.000 0.002
) (0.004) (0.004) (0.004) (0.005) (0.0035) (0.004) (0.004) (0.004) (0.005) (0.005)
Apertura -0.001 -0.002 -0.001* -0.000 -0.004 0.0003 -0.001 0.005 -0.001 -0.002
(0.002) (0.002) (0.003) (0.002) (0.002) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002) (0.002)
Ln Inflacion -0.044%% | -0.035% -0.038 | -0.042%* | -0.042 -0.040 -0.033 -0.036* | -0.046** | -0.037*
- (0.019) (0.035) (0.019) (0.020) (0.020) (0.019) (0.020) (0.021) {0.019) (0.019)
Corrupeion 0.083%
(0.019)
Burocracia 0111
(0.033)
Responsabilidad 0.038
Democratica (0.025)
Conflictos -0.011*
Externos (0.022)
Conflictos 0.002
Internos (0.015)
Militares en -0.016
Politica (0.018)
Perfil de 0.025%**
Inversion (0.008)
Estabilidad del 0.007
Gobierno (0.011)
Ley ¥ 0.042
Orden (0.021)
Condiciones 0.044%*
Socioeconomicas (0.017)
R2 0.98 0.98 0.97 0.98 0.98 0.95 0.98 0.511 0.98 0.98
Observaciones 196 196 196 196 196 196 196 196 196 196

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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Anexo e: Regresion inversion Greenfield con factores de riesgo individuales (Efectos

fijos)
Variable dependiente
Ln_Greenfield
Efectos Fijos
(1) (2) (3) (4) (5) (6) M 1 ® 9) (10)
Int t 3.671H 3.264% 5.8ROFHF 6.880 11.00 2,448 12, 18%*% | 6 208%** 11.10 10.898
ntereepto (1.744) | (1.899) | (1.701) | (7.779) | (7.002) | (1.749) | (4.299) | (1.748) | (7.780) | (7.588)
In PIB 0.905%*% | 0, 705%%% | (0.844%%% 0.079 0.178 | 0.790%** -0.296 | 0.962%** -0.372 -0.162
n- (0.072) | (0.135) | (0.141) | (0.717) | (0.685) | (0.081) | (0.253) | (0.083) | (0.0785) | (0.757)
PIB Crowth 0.007 0.191 0.003 0.011 0.024 0.126 0.017 0.002 0.018 0.015
e (0.032) | (0.033) | (0.035) | (0.038) | (0.033) | (0.032) | (0.265) | (0.035) | (0.036) | (0.036)
Avortira 0.014%**%* 0.006 0.010 0.0008 | 0.004 0.008 0.002 0.137** 0.115 0.006
pe (0.004) (0.006) (0.007) (0.015) 0.016 (0.005) (0.014) | (0.005) (0.854) | (0.016)
Lo_Inflaci -0.065 -0.222 -1.043 0.169 | -0.158 -0.069 -0.057 | -1.194%* | -0.004 -0.125
p-nfacion (0507) | (0.622) | (0.520) | (0.902) | (0.814) | (0.574) | (0.764) | (0.063) | (0.015) | (0.842)
. ‘ 0.241%%
Jorrupecion (0.096)
' 0.564**
Burocracia (0.267)
Responsabilidad 0.086
Democratica (0.081)
Conflictos 0.229
Externos 0.117
(0.117)
Conflictos -0.187
Internos (0.080)
Militares en 0.309%%*
Politica (0.070)
Perfil de 0.062
Inversion (0.103)
Estabilidad del -0.005
Gobierno (0.062)
Ley y 0.415%*
Orden (0.171)
Responsabilidad 0.282
Democratica (0.223)
R2 0.95 0.95 0.94 0.92 0.93 0.88 0.89 0.93 0.94 0.92
Observaciones 105 105 106 105 105 105 105 105 105 105

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01



