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INTRODUCCION

La globalizacién de la actividad econdémica ha sido un proceso permanente
desde la segunda mitad del siglo XX. Proceso que se aceler6 en los uitimos

afios de dicho siglo y principios del siglo XXI.

Uno de los componentes del proceso en la globalizacion econémica es la
inversién extranjera directa (IED). La captacion de este tipo de inversion
puede causar efectos positivos para un pais en materia de implementaciéon
de procesos modernos de produccion y la introduccién de mejores técnicas
de gestion, haciendo al pais mas competitivo al producir bienes de mejor
calidad a menores costos, y obteniendo mayor capacidad de respuesta a la
demanda de los consumidores. También, los flujos de inversidn extranjera
generan entradas de divisas al pais, mejoran la balanza de pagos e influyen

sobre el precio de las divisas con respecto a la moneda local.

En el caso de Venezuela, el comportamiento de la IED pudiera estar influido
por la aplicacion de diferentes politicas cambiarias en la segunda mitad del
siglo XX y principios del XXI, En particular, los controles de capitales
aplicados durante la vigencia de sistemas administrados de divisas, también
conocidos como controles de cambio, podrian ocasionar un efecto
distorsionante en las decisiones de inversion y en las actividades de las

empresas filiales. A este respecto, existen visiones opuestas sobre el efecto



de los controles de capitales en la inversion extranjera directa. Por ejemplo,
Desai, Foley y Hines (2004) encuentran un efecto negativo de los controles
de capitales sobre las decisiones de realizar IED por parte de las empresas
americanas. Por su parte, Carlson y Hernandez (2002) al medir el impacto de
las restricciones en la cuenta de capital y las repatriaciones de los beneficios
sobre la IED; encuentran que la relacion entre los flujos de capitales y la IED
no son significativos. Mientras que Montiel y Reinhart (1999), encuentran que
los controles de capitales tienen un efecto positivo sobre la IED. Estos
ultimos autores, justifican el signo de tal comportamiento argumentando que
estos controles producen cierta estabilidad en las variables
macroeconémicas de un pais, lo cual incentivaria a los agentes econdémicos

externos a invertir sus capitales en ese pais.

Por dltimo, Asiedu y Lien (2004), con informacion de 96 paises y a través de
la estimaciéon de un modelo panel de datos de efectos fijos, concluyen que
los controles de capitales no tienen un impacto significativo en la IED en las
décadas de los setenta y ochenta, mientras que en la década de los noventa
sucede lo contrario. Ademas demuestran que estos controles no afectan a la
IED en paises situados en el Medio Este y en Africa Sub Saharan, mientras
que en el efecto en el resto del mundo, dependera del tipo de control de

capitales que se imponga.
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El objetivo del presente estudio de investigacion, por tanto, consiste en
medir el efecto de los controles de capitales sobre el comportamiento de la
inversion extranjera directa en Venezuela. Para ello, se inicia el mismo,
mediante un analisis detallado de la informacién disponible sobre inversion
extranjera directa en Venezuela, asi como también se compara el
comportamiento de estos flujos con los sucedidos en otros paises

desarrollados y en vias de desarrollo.

A los efectos de realizar una medicion rigurosa del efecto de los controles de
capitales en Venezuela, se utiliza, como base de estudio, el trabajo realizado
por Asiedu y Lien (2004). Principalmente, se toman de este trabajo empirico
las variables que podrian ser relevantes para explicar el comportamiento de
la IED en Venezuela. Los indicadores de estas variables se construyen con
informacion disponible en el Banco Central de Venezuela, y se estima un
modelo uniecuacional, el cual permite que tanto los valores contemporaneos
como sus retardos mas inmediatos expliquen el comportamiento de la |ED.
En el caso que se sospeche endogeneidad, se omite el términc
contemporaneo de la estimacion, a los fines de minimizar este problema. El

estudio se realiza con informacién anual para el periodo 1953 — 2005.

El primer capitulo de este documento, principalmente, ofrece de manera
detallada una caracterizacion de la Inversion extranjera directa en Venezuela

y ofrece ciertos hechos estilizados que se derivan del analisis de la

(U'S]
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informacion disponible. A su vez, El capitulo estara dividido en cinco partes.
En la primera, se analizara el comportamiento de la IED en Venezuela con
respecto a los demas paises del mundo. La segunda parte, explicara cuales
son los paises que invierten en mayor magnitud en Venezuela. En la tercera
parte, se expondran cuales son las actividades economicas en que se
concentra la IED en Venezuela. Mientras que en la cuarta y quinta parte, se
analizaran cuales son las distintas modalidades que toma la IED en
Venezuela y el comportamiento de la misma en periodos de control de

cambio respectivamente.

En el segundo capitulo se expone una revision de la literatura sobre los
determinantes de la inversion extranjera directa. Ello se hace necesario a
objetos de lograr una mejor comprension del fendmeno investigado.
Adicionalmente, se explican las razones y condiciones para realizar inversién
extranjera y se conceptualiza como han evolucionado los factores que la
explican. Ademas se desarrolla la importancia de los factores institucionales

y estructurales para captar flujos de IED.

El tercer capitulo es dedicado a la formulacion y estimacién del modelo
econométrico para IED y sus determinantes en Venezuela, y el analisis de

los resultados encontrados.
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Finalmente, se presentaran las conclusiones, las cuales contienen un
resumen de los resultados mas relevantes encontrados durante esta

investigacion. Adicionalmente, se ofrecen algunas recomendaciones.
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CAPITULO |
CARACTERIZACION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN

VENEZUELA

Introduccion:

Se sostiene que en los paises en desarrollo, caracterizados por poseer tasas de
ahorro insuficientes para financiar la inversion necesaria que los conduzca a
obtener elevadas tasas de crecimiento, los flujos de capitales juegan un papel
importante en el comportamiento de sus tasas de crecimiento. De estos flujos
de capitales, la inversion extranjera directa, dado su caracter de largo plazo,
podria tener un papel fundamental en la determinacion de las sendas de
crecimiento de dichos paises. De alli el interes en estudiar los determinantes de
la inversion extranjera directa (IED) en Venezuela y la necesidad de conocer su

comportamiento en las Gltimas décadas en Venezuela.

La Inversion Extranjera Directa (IED) es la categoria de inversion internacional
que refleja el objetivo, por parte de una entidad residente en una economia
(inversionista directo), de obtener una participacion duradera en una empresa
residente de otra economia (empresa de inversion directa). El término de
inversion extranjera directa abarca todas las transacciones (iniciales vy
subsiguientes) entre los inversionistas directos y las empresas de inversion

directa. Las transacciones de inversion directa se subclasifican en acciones y
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otras participaciones de capital, utilidades reinvertidas y otras transacciones de
capital entre empresas afiliadas (FMI, 1993). Adicionalmente, Ethier (1995, pag.
314) anade que la caracteristica distintiva sobre inversion extranjera directa no
es que un pais adquiera activos de otro pais, sino que las empresas de un pais

adquieran el control de las operaciones de otras empresas en otro pais.

Para caracterizar la IED en Venezuela se disponen de cuatro fuentes de
informacion, las cuales son el Banco Central de Venezuela, BCV, la
Superintendencia de Inversiones Extranjeras, SIEX, el Fondo Monetario
Internacional, FMI y el Penn World Tables, PWT. Existen discrepancias en la
informacion que se dispone de las diferentes fuentes, principaimente
relacionadas con el momento de registro de la informacion. La informacion
sobre IED proveniente del BCV, especificamente de la cuenta capital y
financiera de la balanza de pagos, se registra o contabiliza en el periodo en el
cual se realizo la transaccion’. Por su parte, la Superintendencia de Inversiones
Extranjeras (SIEX) publica informacion sobre IED no petrolera que se
corresponde con el periodo en el cual los agentes econémicos registran dicha
informacién en ese organismoz. De alli que las omisiones que puedan tener

fugar con esta ultima informacion se minimizan cuando se utiliza la informacion

Los datos de inversion que maneja el Banco Central de Venezuela, incluye inversion en dinero
y bienes fisicos, aportes de las casas matrices a sus filiales, préstamos y/o créditos comerciales
y las utilidades reinvertidas aunque no se capitalicen.

“ No todas las empresas foraneas que invierten en el pais registran sus inversiones en la SIEX,
debido a que no existe una legislacion que las obliguen hacerio.




para un largo periodo que incluya varios afios. Esta es la forma como se utiliza
en este trabajo; mientras que la informacion proveniente del BCV se utiliza en la
forma de serie de tiempos. Por su parte, los registros provenientes del FMI y del
Penn World Tables, son utilizados en esta investigacion para realizar
comparaciones internacionales de la IED en Venezuela con relacion a la de
otros paises industrializados y en vias de desarrollo. Todas las secciones que
conforman este capitulo tienen como objetivo extraer de la informacion

disponible, las caracteristicas de la Inversion Extranjera Directa en Venezuela.

1.1. Inversién Extranjera Directa en Venezuela: Vista en un Contexto

Internacional

Venezuela se encuentra por encima de la media entre los paises que mas
reciben inversion extranjera. De acuerdo a informacién obtenida del FMI, de un
total de 93 paises para los cuales se dispone informacién para cada uno de los
afos que conforman el periodo 1991-2004, USA, Reino Unido, China, Francia
y Alemania, son los principales paises receptores de IED. Por su parte,
Venezuela, con un promedio de US $ 2.451,28 millones anuales, se ubico en la
posicién 29. Si esta comparacion se centra en anos mas recientes (2000-2004),
considerando una mayor cantidad de paises debido a la disponibilidad de
informacion (115 paises), no se observan grandes variantes en las posiciones
de los paises como atractores de IED. De hecho, los primeros cinco paises se

mantienen invariantes en sus posiciones. En el caso de Venezuela baja un



peidano, al ubicarse en la posicion 30. Esto evidencia que el pais, durante los
primeros afnos de la primera década del siglo XX| conserva una posicion similar
a la dltima década del siglo XX en términos de captacion de |IED. Los Graficos 1
y 2, contienen los primeros 40 paises, ordenados de acuerdo al promedio de

IED recibida anualmente.®

Entre los paises latinoamericanos, Brasil, México, Argentina y Chile ocuparon
una mejor posicion que Venezuela durante el periodo 1991-2004. Argentina,
que se encuentra en una mejor posicion que Chile durante todo el periodo, es
desplazado por este uitimo pais durante los ultimos cinco afios objeto de este

estudio comparativo.

* El estudio comparativo se realizd con informacion de 93 paises. Los paises que ocupan las
Ultimas 43 posiciones para el periodo 1991-2004, en términos de promedio de IED son:
Ecuador, Egipto, Bulgaria, Paquistan, Republica Dominicana, Panama, Chipre, Reino de
Bahrain, Tunez, Bolivia, Costa Rica, Marrueco, Jamaica, Malta, Myanmar, El Salvador,
Jordania, Tanzania, Costa de Marfil, Guatemala, Uruguay, Sri Lanka, Mozambique, Nicaragua,
Honduras, Arabia Saudita. Republica de Siria, Lesotho, Uganda, Oman, Bahamas, Ghana,
Bangladesh, Paraguay, lIslandia, Libia, Yemen, Namibia, Aruba, Swaziland, Mauritius,
Seychelles, Mongolia, Belice, Kenia, Guinea, Barbados, Maldivas, Sierra Leona, Nepal, Ruanda,
Antillas Holandesas y Surinam.
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Grafico 1

Clasificacién de paises de acuerdo a los Promedios de |ED recibidos anualmente
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Clasificacion de paises de acuerdo a los Promedios de IED recibidos anualmente
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Grafico 2
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Por otro lado, al aislar el efecto del tamafio de la economia, lo cual se obtuvo a
través del indicador de IED Neta Real como porcentaje del PIB Real (afio base:
1996) se evidencio que, Venezuela también se encuentra por encima de la
media entre los paises que mas reciben Inversion Extranjera como porcentaje
del Producto Interno Bruto.* Para el periodo 1991-2000, Singapur, Irlanda y
Suecia, son los principales paises receptores de IED como porcentaje del
Producto Interno Bruto. Por su parte, Venezuela, el cual recibe como Inversion
Extranjera el 1,73% de su PIB se ubicd en la posicion 33 de acuerdo al monto

de IED recibida como porcentaje del PIB (Véase Grafico 3).

De un total de 17 paises latinoamericanos, durante el periodo 1991-2000, la
IED como porcentaje del PIB recibida por Venezuela, ocupé la quinta posicion

precedida por Panama, Chile, Bolivia y Argentina.

De todo lo expuesto anteriormente se puede deducir la primera caracteristica de

la IED en Venezuela:

“Los flujos de IED que percibe Venezuela se ubican por encima de la

media de los flujos percibidos por los demas paises del mundo”

* Los datos sobre PIB real se obtuvieron de The Penn World Tables. www.pwt.econ.upenn.edu.
Los datos sobre IED para todos los paises y de IPC para Estados Unidos se obtienen del FML.
La IED para cada pais se deflactdo con el IPC de Estados Unidos para obtener la IED en
términos reales. Se realizo el cambid de afio base del IPC de manera que coincidiera con el afic
base del PIB real (1996).




Grafico 3
Clasificacion de paises de acuerdo a las IED Reales recibidas como porcentaje
del PI1B Real durante el periodo 1991-2000 (Afio Base, 1996)
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1.2. Inversion Extranjera Directa en Venezuela de acuerdo con el pais de

origen.

En el periodo 1991-2005, de acuerdo con la informacién obtenida de la
Superintendencia de Inversiones Extranjeras, la IED en Venezuela ha provenido
principalmente de los Estados Unidos de América (33% del total de IED). Luego
le siguen Islas Caiman® y Holanda, con 20% y 15% respectivamente (véase
Grafico 4). La IED proveniente de estos tres paises representa el 68% del total
de IED percibida por Venezuela. Si a ello, se les une la IED proveniente de
Suiza (5%), Espana (4%), Panama (3%) y Colombia (3%), las cuales, en su
conjunto, representan un 15% del total de IED en dicho periodo; entonces, se
observa que el 83% de las entradas de capitales, por concepto de |IED en
Venezuela, estan concentradas en siete paises, los cuales no coinciden
totalmente con el orden de importancia de los principales paises a los cuales
Venezuela importa productos (Estados Unidos, Colombia, Reino Unido, Antillas
Neerlandesas, Japén, Meéxico, ltalia, Alemania, Brasil, Canada, Francia y

Esparia)®.

Del parrafo anterior, surge la segunda caracteristica importante de la IED en

Venezuela, la cual es la siguiente:

® Las Islas Caiman presenta un paraiso fiscal, de alli que la IED proveniente de ese pais es
producto de una triangulacion, el cual no permite identificar con exactitud de qué paises
Erovienen tales recursos.

Fuente: Ministerio de Industrias Ligeras y Comercio




“La inversion extranjera directa en Venezuela proviene principalmente de
pocos paises”.

Grafico 4
Composiciéon de la IED en Venezuela de acuerdo a los paises de origen de

dichos flujos durante el periodo: 1991-2005.
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1.3. IED en Venezuela por Actividad EconOmica

De la clasificacion de la IED por actividad econOmica, se observa una alta
concentraciéon de la inversion extranjera directa en pocas actividades
economicas; de las cuales, la actividad manufacturera ha sido la mas

favorecida, al concentrar el 47% del total de IED recibida por Venezuela durante
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el periodo 1991-2005. En orden de importancia, le siguen Inversiones
Inmobiliarias, Servicios Financieros y Otros Servicios con un 22% y Transporte,
Almacenamiento y Comunicaciones con un 19%. Estas tres actividades
concentraron el 88% del total de IED en Venezuela durante el periodo objeto de
estudio. Por su parte, Comercio (6%), Electricidad, Gas y Agua (2%) vy
Construccion (2%), concentraron el 10% de la IED, y el resto de las actividades
econdmica apenas pudieron atraer un 2% del total de IED. Esta informacion
esta disponible en el Grafico 5 y permite extraer la tercera caracteristica de la

inversion extranjera en Venezuela:

“La IED en Venezuela presenta una alta concentracion en pocas

actividades economicas”.



Gréfico 5
Composicion de IED por Actividad Econémica en Venezuela durante el
periodo: 1991 — 2005.
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A los fines de investigar si existe un liderazgo de un mismo pais en ia IED
realizada en las principales actividades econdmicas receptoras de |IED en
Venezuela, se analiza la informacion cruzada de |IED por pais de origen y
actividad economica suministrada por la SIEX. En la Industria Manufacturera, la

IED proveniente de Islas Caiman, representdé un 39,07% del total de IED




durante el periodo 1991-2005; luego le siguen los Estados Unidos de América

y Holanda con un 16,99% y 6,22% respectivamente (Véase el grafico 6).

Grafico 6

Composicién de la IED en la Industria Manufacturera en Venezuela, de

acuerdo al pais de origen de los flujos durante el periodo 1991-2005.
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Fuente: SIEX, Céalculos Propios.

Con respecto a la actividad de transporte, Almacenamiento y Comunicaciones,

los paises que mas aportaron |ED a esta actividad, durante el periodo 1991 —
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2005, fueron los Estados Unidos (66,62%), Holanda (18,14%) y Espaiia
(7,19%), concentrando asi, el 91,95% del total de IED que es destinada a la
actividad de Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones.

Grafico 7
Composiciéon de IED en Transporte, Alimacenamiento y Comunicaciones
en Venezuela, de acuerdo al pais de origen de los flujos durante el
periodo: 1991-2005.
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Ademas se tiene que, los Estados Unidos de América es el pais que mas
destina IED a la actividad de Inversiones Inmobiliaria, Servicios Financieros y
Otros Servicios, con un 56,53% del total de IED que se consigha a esta
actividad. Le siguen Holanda y Espana con un 2349% y 6,23%

respectivamente. (Véase el grafico 8).

Grafico 8
Composicion de IED en Inversiones Inmobiliarias, Servicios Financieros y
Otros Servicios en Venezuela de acuerdo al pais de origen de los flujos
durante el periodo: 1991-2005.
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Por otro lado, se tiene que Suiza es el que mas aporta IED a la actividad de
Electricidad, Gas y Agua, representando aproximadamente el 51.21% del total
de IED que se destina a esta actividad. Por su parte, Holanda lidera la IED en la
actividad Comercial (19.65%) y Japén en Construccion (31.93%) (Véase

Apéndice).

La cuarta caracteristica importante acerca de la IED en Venezuela es la

siguiente:

“Estados Unidos no solamente es el pais que mayor realiza IED en
Venezuela sino que también la concentra en las principales actividades

economicas receptoras de flujos de capitales externos”

1.4. Modalidades que puede tomar la Inversion extranjera directa en

Venezuela

La Superintendencia de Inversiones Extranjeras (SIEX), define a las

modalidades de inversion de la siguiente manera:

o Divisas: Inversion en moneda extranjera libremente convertible como

aporte al capital de una empresa.

e Bienes Fisicos o Tangibles: plantas industriales, maquinarias, equipos,

repuestos, materias primas y productos intermedios.
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o Capitalizacion de Acreencias: monto proveniente de una operacién
crediticia, o de prestaciones tecnolbgicas y licencias recibidas y no

canceladas.

¢ Inversion en Moneda Nacional: Inversiones y Reinversiones, Inversion

del producto de la Venta de Acciones, Participaciones o Derechos.

o Contribuciones Tecnoldgicas Intangibles: marcas, modelos

industriales, asistencia técnica y conocimientos técnicos, patentados o no.

e Conversion de Deuda Publica Externa en Inversion: Se trata de una
modalidad de aporte al capital social de una empresa, en efectivo, que
resulta interesante a los inversionistas, en tanto se fundamenta en la
compra de deuda externa venezolana en mercados secundarios a precios
por debajo de su valor nominal. Posteriormente, el inversionista convierte la
deuda externa comprada en bolivares, a fin de pagar su inversion, es decir,
su aporte al patrimonio de una empresa constituida conforme a las leyes

venezolanas.

En el grafico 9 se registra las diferentes modalidades que toma la |IED en
Venezuela para el periodo 1991 - 2005. Se observa que la |ED en Venezuela
se realiza principalmente en divisas, lo cual representa el 76% del total de

Registro de la nueva Inversion Extranjera Directa para ese periodo. Por otro




lado la capitalizacion de acreencias conforma el 16%; mientras que la

Capitalizacion de Superavit y la Conversion de Deuda representan el 5%.

Grafico 9

Composicion de la IED en Venezuela, segun su modalidad
Durante el periodo 1991-2005.
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Con todo lo expuesto acerca del comportamiento de la IED con respecto a las
distintas modalidades que esta puede tomar, se extrae la quinta caracteristice

relevante de la IED en Venezuela.
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“La IED en Venezuela se concentra mayormente en las modalidades de

divisas y capitalizacion de acreencias”

1.5 La inversion extranjera directa, IED, en Venezuela durante los

periodos de Control de Cambio

En noviembre de 1960 se establecidé en Venezuela el primer control de cambio,
suspendiéndose la libre convertibilidad que habia prevalecido desde el afio de
1941. Sin embargo, se siguieron manteniendo los tipos de cambio diferenciales
de Bs./$ 3,09 para los doélares petroleros y el de Bs./$ 3,35 para el resto de las
actividades, pero supeditandose el acceso de estos ultimos a la previa
autorizacion de la autoridad cambiaria. Entre las causas mas importantes que
generaron este control de cambio se pueden mencionar: la turbulencia politica
luego del derrocamiento de Pérez Jiménez; el recrudecimiento de la actividad
guerrillera de extrema izquierda y la intensa pérdida de reservas

internacionales. Este control de cambio fue eliminado en enero del afio 1964’

Durante los afios del control de cambio existieron bajos niveles de IED Neta (a
precios constantes) en comparacion con los dos afios anteriores al
establecimiento del control cambiario. En esos dos afios, 1958 y 1959,
Venezuela percibio como IED Neta un total de US $.920 Millones, mientras que

en los afios del control de cambio el pais percibidé niveles negativos de IED

" Para mayor informacion, véase Pedro Paima(2002)
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Neta. Un ano después del desmantelamiento del control de cambio (1965) el
pais recibié US $. 218 Millones de IED Neta, y al siguiente afio volvié a percibir

niveles negativos de IED Neta (US $. -657 Millones) (Véase grafico 10).

Grafico 10
Inversion Extranjera Directa Neta en Venezuela durante el periodo 1958

1966 (En millones de US $ a precios constantes del aiio 2000)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV) y Fondo Monetario Internacional. “Internacional
Financial Statistics”. Febrero (2006). Calculos propios: Se procedio a dividir la IED neta en
millones de dolares entre el IPC de Estados Unidos a precios del 2000 y luego se multiplicé
por cien.

El 18 de febrero de 1983 se establecid en Venezuela el segundo control de
cambio con tipos de cambio diferenciales, el cual se debié a varias razones:
debilitamiento de los precios petroleros; la crisis mexicana; la sobre valuacion

creciente de la moneda y el déficit de la cuenta corriente (Palma, 2002).
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En el grafico 11 se observa la existencia de bajos niveles de IED Neta (a
precios constantes) durante los afos de control de cambio (1983 — 1989*)®. En
ese periodo Venezuela percibié un total de US $. 771 millones por concepto de
IED Neta, generando aproximadamente un promedio de US $.110 Millones
anuales. En cambio, en los dos afios previos a la implementacién del control de
cambio (1981 y 1982), Venezuela recibié una IED Neta de US $. 808 Millones;
equivalentes a un promedio de US $. 404 millones anuales. Igualmente, en los
dos anos posteriores al control de cambio (1990 y 1991), los niveles de |IED
Neta mejoraron considerablemente. En esos dos anos, el pais percibidé, como
IED Neta, un total de US $. 594 millones y US $. 2423 millones,
respectivamente. En el afo 1991, se generd un incremento en la recepcion de

IED Neta del 407% con respecto al afio 1990.

Entre los factores que contribuyeron al mejoramiento de los niveles de [ED Neta
en Venezuela a partir de 1990 se encuentran la implementacién de una nueva
politica comercial consistente en la eliminacion de controles cuantitativos a las
importaciones; procesos de integracion econdmica regional; plan de
privatizaciones y de inversiones en infraestructura; la adopcion de un nuevo

reglamento de Régimen Comun de Tratamiento de los Capitales Extranjeros y

® EI control de cambio finalizé en el mes de Marzo de 1989, afic en el cual se observa un
aumento considerable de los flujos de IED. Por lo tanto, se asume que en ese afio el
comportamiento global de la IED no estuvo determinado por el control de cambio.
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un plan de inversiones tendientes a incrementar la produccién petrolera (véase

Palma, 2002).

Grafico 11

Inversion Extrajera Directa Neta en Venezuela durante el periodo 1981-
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Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV) y Fondo Monetario Internacional. “Internacional
Financial Statistics”. Febrero (2006). Célculos propios: Se procedié a dividir la IED neta en
millones de ddlares entre el IPC de Estados Unidos a precios del 2000 y luego se multiplico
por cien.

El préximo control de cambio se inicié en julio de 1994, culminando asi, un

periodo de libre convertibilidad con tipo de cambio unico y flotante, vigente

desde marzo de 1989. Ademas del control cambiario, el pais presentaba, para

esa fecha, suspensiones de algunas garantias constitucionales, controles de

precios y de tasas de interés. Como parte del nuevo esquema cambiario, se

establecio un tipo de cambio fijo y unico de Bs/$ 170, declarandose ilegales
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todas las operaciones cambiarias fuera del mercado oficial. En diciembre de
1995, se ajustd la tasa oficial a Bs/$ 290; esta cotizacion se mantuvo hasta el

desmantelamiento del control de cambio en abril de 1996° (Palma, 2002).

Durante los afios del control cambiario, Venezuela recibié mayores flujos de IED
con respecto a los dos afios previos al inicio del control de cambio. En esos dos
afos, 1991 y 1992, Venezuela recibié un total de US $. 1215 millones; es decir,
un promedio aproximado de US $. 608 Millones anuales. Mientras que en los
anos de control de cambio, el pais percibié aproximadamente un promedio de
US $. 1485 Millones de IED Neta. Este incremento de la IED Neta en este
periodo se debid a la firma del acuerdo de Asociacion Cristobal Coldn entre
LAGOVEN, filial de PDVSA, y las empresas extranjeras Exxon, Shell y
Mitsubishi para la explotacion y licuefaccion de gas natural; y la introduccion de
varios proyectos de Asociacion Estratégica entre PDVSA y el capital privado,
con el propédsito de incrementar el potencial de produccion, de explotar crudos
extra-pesados y de ampliar la explotacion de gas (Véase Informes Econdmicos,
BCV). De alli que se esta en presencia, por primera vez, de un comportamiento
atipico con respecto a controles de cambio pasados, lo cual es asociado a la

politica petrolera adoptada para ese entonces.

° El en afio 1996 se evidencia un aumento sustancial de los flujos de IED con respecto a los dos
afos anteriores de control cambiario. Por lo tanto, se asume que en ese afo el comportamiento
global de la |IED no estuvo determinado por el control de cambio.
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Para los afos posteriores al control cambiario, 1997 y 1998, Venezuela siguid
experimentando incrementos en cuanto a la recepcion de IED Neta, en los
cuales se percibieron US $. 6.653 millones y US $. 5266 millones,
respectivamente (Véase grafico 12). Una de las razones que pudiera explicar
este incremento abrupto de la IED Neta a partir de finales del afio 1997, es el
cambio de politica econdmica orientado hacia un esquema de economia de
mercado, al eliminar los controles existentes. Estos cambios de politica fueron

denominados “Agenda Venezuela”.

Grafico 12

Inversion Extrajera Directa Neta en Venezuela durante el periodo 1992-

1998 (En millones de US $ a precios constantes de 2000)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV) y Fondo Monetario Intemacional. “Internacional
Financial Statistics”. Febrero (2006). Célculos propios: Se procedi6 a dividir la IED neta en
millones de ddlares entre el IPC de Estados Unidos a precios del 2000 y luego se muitiplicé
por cien.
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El cuarto control de cambio se inicié en febrero del afio 2003. Entre las causas
mas importantes de esta medida se mencionan la conflictividad politica que
contribuyé a presionar al alza del tipo de cambio y a la disminucién de las
reservas internacionales. Este control de cambio se encuentra aun vigente (afio
2006). La IED Neta ha disminuido con relaciéon a los afios previos al inicio de

este control de cambio, a excepcion del afio 2002 (véase grafico 13).

Grafico 13
inversion Extrajera Directa en Venezuela durante el periodo 2000-2005

(En millones de US $ a precios constantes de 2000)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV), y el Fondo Monetario Internacional.
“Internacional Financial Statistics”, Febrero (2006). Célculos propios: Se procedié a dividir la
IED neta en millones de délares entre el IPC de Estados Unidos a precios del 2000 y luego se
multiplico por cien.

' En el afio 2002, la IED Neta fue de US $. 749 millones a precios de 2000, monto bastante

bajo atribuido a la paralizacion de las actividades de la Industria petrolera. (Fuente Propia,
2006)




A los fines de verificar si la IED en Venezuela pierde importancia con respecto a
la de otros paises en periodos de control de cambio, se tomd la informacion
para los 93 paises de los cuales se dispone informacion para el periodo 1991 -
2004 a traves del FMI. Se seleccion6 la informacion que coincidiera con
periodos de control de cambio en Venezuela (dos ultimos controles), se
identifico el orden de importancia de la [ED en Venezuela con respecto a la de
los otros paises de la muestra en esos periodos de control de cambio y luego
se procedid a verificar si la posicidon de la IED en Venezuela con respecto a la
de los otros paises cambiaba en relacion a la obtenida para el periodo completo

(1991-2004).

Por ejemplo, en el ano 1995, ano intermedio y pleno del control de cambio
vigente entre julio 1994 y abril 1996, la posicion de la IED en Venezuela
desciende, al alcanzar el puesto nimero 34. Por su parte, en el ano 2003, el
cual coincide con el inicio del control de cambio vigente, fa IED en Venezuela
adquiere mayor relevancia relativa en el contexto internacional, al ubicarse en la
posicion 26. No obstante, en ese afio se creia que el control era temporal hasta
que se normalizaran las actividades de Petrdleos de Venezuela S.A., PDVSA,
de alli que el control de cambios podria no haber afectado inicialmente las
decisiones de los agentes econémicos no residentes en realizar inversiones
directas en Venezuela. Posteriormente, en el aho 2004, las autoridades

econdmicas decidieron darle continuidad al control de cambio, {o cual coincidi¢
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con un descenso en la posicion internacional de la IED en Venezuela con

respecto al afio anterior.

La caida de la inversion extranjera directa en Venezuela evidenciada durante
los periodos de control de cambio, asi como el descenso de la posicion de la
misma en un contexto internacional, invitan a realizar un estudio formal donde
se aislen los diferentes factores que influyen en el comportamiento de la IED a
los fines de precisar el efecto de los controles de cambio en la IED en
Venezuela. Los graficos que contienen la informacién de la IED durante los
afos 1995, 2003 y 2004 para Venezuela y otros paises se encuentran en el

apéndice.

Resumen del Capitulo:

Los flujos de IED que percibe Venezuela se ubican por encima de la media de
los flujos percibidos por los demas paises del mundo. Ademas, estos flujos de
IED provienen principalmente de pocos paises, como Islas Caiman, Holanda y
Estados Unidos, siendo este ultimo pais, el maximo aportador de IED,
concentrandola en las principales actividades econdmicas receptoras de estos
flujos de capitales externos (actividad manufacturera, actividad de Inversiones
Inmobiliarias, Servicios Financieros y Otros Servicios y actividad de Transporte,

Almacenamiento y Comunicaciones).
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Por otra parte, las modalidades principales que toma la IED en Venezuela son
en divisas y en capitalizacion de acreencias. Por ultimo, la inversion extranjera
directa en Venezuela presenta una disminucion en periodos de control de
cambio, evidenciando ademas, un descenso de la posicion de la misma dentro

de un contexto internacional.

22
32




CAPITULO Il

DETERMINANTES DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Introduccion:

A partir de la década de los 1990s y como consecuencia de la globalizacion, los
flujos de inversion extranjera directa (IED), han presentado un aumento
sustancial a nivel mundial. Segun Esquivel y Larrain (2001), la zona que ha
mostrado un mayor dinamismo para el periodo 1990-1998 ha sido Europa del
Este. La IED hacia esta region ha crecido a una tasa anual promedio cercana al
50%, lo que la llevdé a multiplicarse por mas de 23 veces en un periodo de tan
sb6lo ocho afios. No obstante, en comparacion con otras regiones, Europa del
Este continta teniendo una participacion en la IED muy baja (3,9% del total de

IED), debido a los niveles muy bajos que precedieron al mencionado periodo.

Por su parte, entre las regiones de ingresos medios que combinan dinamismo y
niveles de |ED relativamente altos, se encuentran el Este de Asia y América
Latina y el Caribe. En estos casos, la IED se multiplico por 5,8 y 8,5 veces,
respectivamente, entre 1990 y 1998. En conjunto, estas dos subregiones han
logrado aumentar su participacion en el total de la IED mundial en forma muy
significativa en los ultimos afos. En 1990, estas dos regiones atraian poco
menos del 10% del total de la IED, mientras que en 1996 ambas regiones ya

atraian poco mas del 21% del total. Este hecho, en el contexto de un creciente
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flujo de la IED, es aun mas significativo e indica que los paises de estas
regiones se han convertido en receptores muy atractivos para los flujos de

inversion internacionales.

Venezuela se encuentra entre {os paises en los cuales la IED ha presentado un
importante dinamismo. La [ED promedio, a precios constantes del afio base
2000, fue de US 169,18 millones para la década de los 1980s, mientras que en
fa década de los 1990s, la IED promedio a precios constantes presentdé un
crecimiento de 1.294% (US 2359,34 millones) con respecto a la década
anterior. En los primeros afios del siglo XXl (2000-2004), la IED alcanz6 un

promedio ligeramente superior (US 2580,83 millones a precios de 2000). '

Adicionalmente al efecto que la liberalizacidén y la globalizacion pudieran tener
sobre el comportamiento de los flujos de IED privada (telecomunicaciones y
servicios financieros, entre otros), Akinkugbe (2003) senala que el fin de la
guerra fria coadyuvo al incremento relativo de los flujos de inversion publica
neta, provenientes principalmente de los paises en transicion (situados en
Europa del Este y los creados gracias a la desintegracion de fa Union

Sovietica).

Con tal protagonismo mundial de la IED, resulta de gran importancia

preguntarse ¢ Cuales serian los diferentes factores que operan como atractores

"' La IED a precios constantes def afio 2000, se obtiene de deflactar las serie de IED para Venezuela con la
serie de precios al consumidor (afio base 2000), obtenidas del FMI.
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de la inversién extranjera directa?, y mas alan determinar jcual de estos
factores son los que mas tienen repercusion en la captacion de |ED en paises
en desarrollo? Las respuestas a estas preguntas conducirian a pensar en la
formulacién de un modelo econométrico sobre los determinantes de IED en un

pais en vias de desarrolio, como es el caso de Venezuela.
2.1.- Motivos o razones para realizar inversion Extranjera Directa

Para poder determinar cuales podrian ser algunos de los factores que operan
como atractores de la IED, se debe primero verificar cuales son las diversas
razones por las cuales las empresas deciden invertir en otro pais. En este
sentido, Esquivel y Larrain (2001) exponen tres objetivos basicos por los cuales

las empresas deciden realizar |ED. Estos objetivos son los siguientes:
2.1.1 Explotacién de nuevos mercados

El tipo de IED que busca un mercado mas grande se puede dar de forma
directa o indirecta; mediante la forma directa la empresa busca proveer a otra
economia para asegurar su participacion en ese nuevo mercado mediante una
inversion directa. En cambio, a través de la forma indirecta, la empresa invierte
en una economia debido a las ventajas comerciales o de localizacién geografica
que ofrece dicha economia, la cual podria servir para atraer a la IED que busca
penetrar en un mercado mas amplio. De alli que, este tipo de |IED podria estar

asociado a un mayor volumen de comercio internacional. Ademas, este tipo de
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IED seria mas comun en aquellos paises que ofrecen un cierto tipo de ventajas
ya sean comerciales (acceso a terceros paises mediante acuerdos comerciales)

o de localizacion geografica (via menores costos).
2.1.2 Busqueda de eficiencia productiva

La empresa busca proveer a otra economia debido a la presencia de una mayor
eficiencia productiva, mediante la reduccion de sus costos de produccion. Esto
puede implicar la busqueda de zonas en donde los costos de ciertos insumos
productivos sean mas baratos. Este es el caso de la |IED que transfiere
actividades intensivas en trabajo a zonas en donde la fuerza laboral es
abundante y los salarios son relativamente bajos. Sin embargo, también es el
caso de la inversion extranjera directa que busca una mayor eficiencia por costo
unitario de la fuerza laboral. Esto implica que hay cierto tipo de IED que no s6lo
busca mano de obra barata sino una combinacién de salarios inferiores a los

domésticos y una alta productividad de los trabajadores.

Shatz (2001) argumenta que cuando se toman decisiones de inversion
extranjera directa asociadas a un objetivo de exportacién; es decir, al motivo
que Esquivel y Larrain (2001) denominan la busqueda de eficiencia productiva,
es de gran relevancia considerar la distancia que se tiene entre el pais donde
se encuentra la empresa filial y el mercado de destino de la inversion. De esta

forma, la empresa puede decidir trasladar parte del proceso productivo al




extranjero, aprovechando asi, las ventajas en cuanto a costos del pais receptor

de la inversion.

La distancia juega un rol muy importante cuando se presentan elevados costos
de transporte del producto. En este caso, se podrian poseer plantas en el
mercado de destino, las cuales estan integradas verticalmente con la empresa
matriz. Asi, la producciéon provee al mercado del pais donde se encuentra la
filial y a otros consumidores cercanos. Esto trae como consecuencia que la
decision de invertir en el exterior, para reducir costos a los fines de suplir al
mercado de origen de la empresa matriz, se revierta por la decision de invertir
para suplir nuevos mercados. Asimismo, facilita que las empresas
multinacionales elijan instalar una empresa filial para poder acceder al mercado

de destino.

Otro de los factores importantes para atraer IED, segin Shatz (2001) es la
cercania de las grandes ciudades a los puertos debido a las facilidades de
acceso al transporte internacional que brinda un puerto y a las economias de
escala y externalidades asociadas a la presencia de una gran ciudad. Los
costos y facilidades para hacer comercio internacional es otro factor relevante
para atraer inversion extranjera directa, al igual que el costo unitario de la mano

de obra.
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2.1.3 Busqueda de activos estratégicos

De acuerdo con Esquivel y Larrain (2001), las decisiones de invertir en el
exterior también podrian perseguir la explotacion de ciertos recursos naturales.
Esta es la forma mas tradicional y antigua de IED. Sin embargo, en la
actualidad este tipo de IED ha ido perdiendo importancia en el mundo, en parte,
porque la dotacion de factores es relativamente fija, pero también como
resultado del surgimiento de muchos otros bienes que pueden sustituir a este
tipo de recursos. Por otra parte, existe un cierto tipo de IED que busca la
existencia de otro tipo de activos estratégicos mucho mas especializados como
pueden ser la mano de obra altamente calificada, un cierto tipo de
infraestructura (por ejemplo en telecomunicaciones) o el desarrollo de ciertas
habilidades muy especificas. Este es el caso de la IED que busca desarrollar
programas de computacion, actividades de investigacion y desarrollo o la

produccion de bienes con tecnologia de punta.

Por su parte, Shartz (2001) menciona a la inversidbn en los sectores de
infraestructura y servicio, las cuales estan sujetas, por lo general, a
regulaciones sectoriales. Este tipo de Inversion se ha ido desarrollando a la par
con la salida del Estado de las actividades de produccion y distribucion de
servicios de infraestructura. Dado este hecho, este tipo de inversion ha
resultado vulnerable a las diferentes regulaciones y a los cambios de actitud del

gobierno y a los entes supervisores. Sin embargo, dicha vulnerabilidad afecta
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solamente al numero de postulantes y al precio al que se valora los activos,

pero no afecta el monto de las inversiones.

2.2.- Condiciones para realizar inversion extranjera directa

Ademas de indagar sobre las razones por las cuales las empresas deciden
invertir en otro pais, también es de gran importancia contrastar cuales son las
condiciones que deben existir para que una empresa determinada tenga el
incentivo de invertir en otro pais. A este respecto, Dunning (1988) sefiala tres
condiciones que tienen que estar presentes de forma conjunta para que una
empresa se encuentre motivada a realizar inversion extranjera directa, dichas
condiciones se conocen como la estructura de las ventajas de propiedad,
ventajas de ubicacion y ventajas de internalizacion, denominado estructura OLI
(por sus siglas en inglés: Ownership advantages, Location advantages and
Internalisation advantages). Cada uno de estos conceptos abarca teorias bien
articuladas de los factores que llevan a las empresas multinacionales a ser de la
forma que son. Por esto mismo, cada teoria presenta su propia literatura bien

estructurada y abundante.

Dunning (1988) presenta este enfoque dentro de un marco analitico “Ecléctico”,
debido a que el papel relativo que desempena cada uno de los requisitos
previos como determinante de IED puede variar en cada caso especifico.

Ademas, este enfoque ecléctico indica que no basta que un pais tenga recursos
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naturales, mano de obra barata o mercados atractivos para que se produzca la
IED, sino que también es necesario que las empresas que inviertan en el pais
sean propietarias de ciertas técnicas, habilidades y recursos que a ofras
empresas no les resulte facil obtener. Hara también falta que las empresas
multinacionales obtengan beneficios al llevar por si mismas las actividades a
otros paises y que dichos beneficios sobrepasen a los de vender o alquilar sus

ventajas privadas a empresas locales.

La ventaja de propiedad de una empresa consiste en la tenencia de un producto
0 proceso productivo, al cual las demas empresas no poseen; confiriéndole a la
compania un poder de mercado y una ventaja en costos, las cuales podrian
sopesar las desventajas que se generan de realizar negocios en otros paises.
Entre los productos o procesos productivos que hacen a las empresas mas
competitivas, se tienen las patentes, trabajadores calificados, condiciones
financieras especiales, activos intangibles especificos, habilidades
empresariales y de mercadeo, sistemas organizacionales, entre otros. Estas
ventajas de propiedad estan directamente conectadas a los recursos
especificos de los paises donde operan. Ahora bien, la existencia de ventajas
especificas para una empresa, indica que las empresas multinacionales se
desenvuelven en un mundo de competencia imperfecta, en un ambiente de

oligopolio diferenciado, puesto que fa unica forma que la IED se realice, seria
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cuando las empresas participantes tuviesen ventajas comparativas o

conocimientos especiales.

Segun Caves (1971), las caracteristicas de las empresas multinacionales se
solapan con las de las empresas grandes que operan en sectores
concentrados, independientemente de si su produccion se realice en el
extranjero. Por lo tanto, ante la posibilidad de que la empresa posea un activo
especifico, sera mas probable que la empresa opere dentro del mismo sector
en un pais extranjero, en lugar de hacerlo en su pais de origen, de lo cual se
desprende que el capital sea mas especifico al sector, por lo que la movilidad
de capital se dara al interior de éste aun trascendiendo fronteras pero dentro del

mismo sector, a fin de explotar al maximo las rentas del activo especifico.

Por otro lado, se tiene a la Ventaja de ubicacion, la cual se refiere tanto a las
ventajas de los paises de origen como a las ventajas de los paises de destino,
para asi, tratar de establecer si las empresas han de abastecer un mercado a

través del comercio o de la produccién local.

Este tipo de ventaja se encuentra estrechamente vinculada con la teoria del
ciclo de la vida del producto; la cual se divide en tres etapas: en una primera
etapa, de introduccion del producto, los bienes intensivos en tecnologia se
producen y comercializan en el pais con mayor nivel de renta per capita para

ser exportado a otros paises. En la etapa de crecimiento comienza ¢
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diseminarse la tecnologia principalmente a otros paises desarrollados, haciendo
que aumente la competencia, y se pueda ademas, sustituir la intensidad
tecnologica por mayores niveles de mano de obra no calificada, lo que a su vez,
permite que las empresas locales se establezcan en el extranjero. Por ultimo,
en la etapa de madurez, la competencia se realizara mas bien por técnicas de
mercadeo que sobre la base de diferencias tecnoldgicas reales, es en esta fase
donde los determinantes de costos comienzan a ser considerados; lo que
permite a los paises en desarrollo tener ventajas competitivas por lo que es

probable que la IED se efectue hacia estos paises.

Dentro de las ventajas de ubicacion se incluyen las dotaciones de recursos, los
costos de produccidon ventajosos (sobre todo los costos laborales), los costos de
transportes, los factores sociales y economicos (tamafio de mercado y su
estructura), el crecimiento del mercado, el grado de desarrollo, entre otros.
Estas ventajas anteriormente mencionadas hacen rentable producir en el pais
receptor de |ED, en lugar de realizar la produccion en el pais de origen y

exportario hacia el mercado extranjero.

Por ultimo, la empresa multinacional debe poseer la ventaja de internalizacion.
Una empresa que le resulta mas beneficioso realizar el producto en otro pais
que exportarlo, no puede tomar la decision de incluir una subsidiaria en el
extranjero sélo por tener esta ventaja; dicha empresa debe evaluar otras

alternativas, como por ejemplo, el otorgamiento de una licencia a una emprese



extranjera para la produccion del bien o para utilizar el proceso productivo. Sin
embargo, gracias a las fallas del mercado que no permiten coordinar, de
manera eficiente, desfases en el tiempo en las diferentes etapas de produccion,
haciendo que se incrementen los costos de transaccion; la empresa decidira
realizar la produccion internamente y no en el mercado extranjero. Las ventajas
de internalizacion van a residir en la reduccion de los costos y riesgo de las
transacciones al momento de realizar la produccién internamente en lugar de

realizario en el mercado extranjero.

En resumen, mientras existan mas empresas que posean ventajas de
propiedad en un pais, mayores seran los incentivos de estas empresas para
producir internamente en lugar de externalizar la produccion, por lo que mayor
sera la probabilidad de que se comprometan a producir en otros paises. Los
cambios que se generan entre las inversiones directas que salen y entran a un
pais son explicadas por los cambios de las ventajas de propiedad de la
empresa relativa a la de otros paises, como también de cambios en las
percepciones de las empresas en cuanto a una mejor organizacion interna de
activos y de los cambios en sus ventajas de ubicacion relativa a la de otros

paises.

El modelo expuesto por Dunning es criticado bajo el argumento de ser
tautologico. Es decir, este modelo brinda una taxonomia para una amplia

variedad de variables que podrian ser importantes, pero dicha taxonomia no
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provee una explicacion tedrica que justifique la importancia de algunos factores

ubicacionales.

2.3. Determinantes de Inversion Extranjera Directa

La literatura menciona un conjunto bastante amplio de determinantes de
inversion extranjera directa (IED). Entre los factores mas destacados se
encuentran el tipo de cambio, el grado de desarrollo econéomico, el tamafio del
mercado local, cercania del pais receptor de fa inversion, disponibilidad de
recursos naturales, costos hundidos de las empresas multinacionales,
estabilidad politica y factores institucionales (provision de infraestructura,
desenvolvimiento macroeconémico). Asi también, se mencionan elementos de
politica economica, tales como grado de apertura comercial, sistema de
cambios o politica cambiaria, politicas de incentivos (fiscales, financieras y
promocién) y concretamente, las politicas sobre capital extranjero.
Recientemente, en la literatura se empieza a mencionar el impacto que tiene
China, pais que ha canalizado gran parte de los flujos de IED en los ultimos

anos, sobre el comportamiento de la IED en otros paises.

Dado que esta investigacion tiene como objetivo evaluar el efecto de la politica
economica, especialmente de la cambiaria a través del efecto de los controles

de capitales, primeramente se abordan los elementos de politica cambiaria,
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para luego entrar en la discusion de otros elementos que afectan el

comportamiento de la [ED.
2.3.1 Politica cambiaria

En esta seccion se hace énfasis en el efecto del tipo de cambio y de los

controles de capitales en el comportamiento de la IED.
2.3.1.1 Tipo de Cambio

A través de los cambios en los precios relativos de los factores, los tipos de
cambio pueden influir en los procesos de captacion de IED. Asi, una
depreciacion de la moneda abarataria el costo de los factores en esa
localizacion, generando ventajas para la produccién en dicho pais, y en
consecuencia podria ir acompafada de un aumento en las entradas de IED. La
apreciacion de la moneda tendria un efecto contrario; es decir, encareceria el
costo de los factores en dicha localidad, sin generar ventajas para la produccién
en ese pais, el cual podria ocasionar una disminucion en las entradas de IED.
Sin embargo, el efecto podria llegar a ser ambiguo, cuando la depreciacion va

acompanada de un proceso de recesion y retraccion del mercado interno.

Segun Goldberg y Klein (1997) uno de los canales causales de la posible
relacion positiva entre la tasa de cambio real y la IED podria estar asociado con

los esfuerzos para mitigar alguno de los efectos agregados y distribucionales de
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una apreciacion del tipo de cambio real. Por ejemplo, una apreciacion de la
moneda domeéstica deberia producir un incremento de las importaciones de ese
pais, en el cual se incrementarian las presiones para la implementacion de
politicas proteccionistas. En este caso, la IED podria tomar lugar en anticipar
las futuras barreras tarifarias que han sido precipitadas por la apreciacion del
tipo de cambio. Por otro lado, estos autores resaltan la teoria de los costos
laborales, indicando que dichos costos, entre la mayoria de los paises
industrializados, han estado principalmente determinados por los movimientos
de las divisas. Bajo esta perspectiva la IED debiese estar ligada a paises y no a

empresas en industrias individuales, lo cual no se apega siempre a la realidad.
2.3.1.2 Controles de Capitales

De acuerdo a Edwards (1999), los controles de capitales consisten en la
intervenciéon por parte del Gobierno en las politicas cambiarias de una nacion,
para asi poner restricciones en las salidas y entradas de divisas, con el fin de
reducir la inestabilidad macroeconémica. Edwards hace énfasis tanto en los
controles en las salidas de capitales como en los de entradas de capitales. Los
controles de salidas de capitales se imponen en momentos de crisis de la
moneda y crisis financiera y pueden ser “controles preventivos” y/o “controles
curativos”. Los controles preventivos son implementados cuando un pais se
encuentra con una crisis en la balanza de pagos sin haber entrado en una crisis

de devaluaciéon, ayudando a disminuir el drenaje de las reservas internacionales
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y otorgando a las autoridades el tiempo requerido para crear politicas
correctivas. Por su parte, los “controles curativos” se imponen en paises que
presentan crisis financiera, para generar bajas tasas de interés y el tiempo
necesario para reestructurar el sector financiero. Los “controles curativos”
tienen como objetivo prevenir futuras crisis de la moneda, pretendiendo
proteger a los paises emergentes de la especulacion internacional y, al mismo

tiempo, permitirles emprender una politica monetaria independiente.

Por otro lado, Asiedu y Lien (2004) clasifican a los controles de capitales en dos
grandes categorias: controles de capitales directos e indirectos. Por controles
directos, también denominados administrativos, se refieren a las restricciones
en las transacciones de capital y transferencias de fondos a través de
prohibiciones legales, incluyendo restricciones en las transacciones en las
cuentas de capitales y corriente, requerimientos en la repatriacion de dividendos
y restricciones en el uso de fondos. Por su parte, los controles indirectos se
refieren a controles basados en el mercado, tales como la implementacion de
tipos de cambio muitiple 0 una tasa de cambio diferente a las transacciones de
capitales respecto a las transacciones corrientes, impuestas a las entradas vy
salidas de capitales, y otros controles indirectos a los flujos de capitales

internacionales.

Para el caso de Venezuela, la implementacion de controles de capitales ha

estado estrictamente vinculada a controles administrados en el suministro de
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divisas (control de cambios) que se han implementado para contrarrestar el
efecto en balanza de pagos, de importantes salidas de capitales originadas en
el seno de una crisis cambiaria. Por lo general, cuando Venezuela se ha
encontrado bajo este tipo de régimen, el ente controlador o administrador de
las divisas, ha establecido un régimen aplicable para la autorizacién de
adquisicion de divisas requerida para honrar compromisos derivados de las

actividades de inversion extranjera en el pais.

Con respecto a la literatura sobre los flujos de capitales, se argumenta que los
controles de capitales afectan el comportamiento de la inversién extranjera
directa. No obstante, los estudios realizados sobre estimacion de tales efectos
no son concluyentes sobre la existencia de un impacto negativo de los

controles de capitales sobre esta categoria de inversion.

Desai, Foley y Hines (2004), con el objeto de medir los efectos de los controles
de capitales sobre los niveles de inversion en las empresas multinacionales
americanas, hacen una regresion a través de un modelo panel, utilizando datos
comprendidos entre 1982 y 1997 recolectados por la Bureau of Economic
Analysis (BEA) en la cual consideran como variable dependiente al tamano de
las empresas filiales y como variables independientes a la tasa de impuesto,

los controles de capitales y la post liberalizacion de estos controles como
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variables dicotémicas o dummies.'” Las dos primeras variables explicativas
mencionadas presentan signo negativo, mientras que la ditima variable tiene
signo positivo; siendo los coeficientes estadisticamente significativos. Los
resultados que obtienen estos autores radican, en que un aumento de la tasa
de impuesto y/o la imposicion de controles de capitales estan asociados a una
reduccion del tamafio de las empresas filiales; es decir, a una reduccién de los

flujos de inversién provenientes de las empresas matrices.

Ademas, Desai, Foley y Hines (2004) demuestran que la imposicién de un
control de capitales hace aumentar las tasas de interés activa, generando un
incremento en los costos de capital y, en consecuencia, desalentando también
la IED. Por su parte, Shatz (2001) demuestra que los controles de capitales
(medido a traves de restricciones en la repatriacion de los dividendos) estan
asociados con un aumento del 5,4% de las tasas de interés activa, a diferencia
de cuando hay liberalizacion de capitales. Otros estudios que encuentran un
efecto negativo de los controles de capitales sobre la IED son Gastanaga,

Nugent y Pashamova (1998); Mody y Murshid (2002).

Por su parte, Carison y Hernandez (2002) analizan el impacto de las
restricciones en la cuenta de capital y las repatriaciones de los beneficios sobre

la IED; usando datos de 15 paises, ellos encuentran que la relacion entre los

'* La variable “control de capitales”, al introducirla como una variable dummy, toma el valor uno

(1) cuando el pais impone controles de capitales, y el valor cero (0), cuando el pais presenta
liberalizacidén en los movimientos de capitales.
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flujos de capitales y la IED no son significativos. Este resultado contrasta con el
obtenido por Montiel y Reinhart (1999) quienes enfatizan en cémo las
restricciones en la cuenta de capital afectan el volumen y la composicion de los
flujos de capitales, en el cual se utilizaron datos de 16 paises concluyendo que
los controles de capitales tienen un impacto positivo en la inversion extranjera
directa, tomando como argumento que los controles de capitales generan
estabilidad en las variables macroecondmicas de un pais, incentivando a los

agentes econdmicos externos a invertir sus capitales en ese pais.

Por otra parte, Asiedu y Lien (2004), bajo el argumento que no necesariamente
todos los controles de capitales tienen un efecto de la misma magnitud,
examinan los efectos de los tipos de controles de capitales sobre la IED;
considerando tres tipos de controles de capital: a) La existencia de mudltiples
tasas de cambio para las transacciones de la cuenta de capital, b) controles en
la cuenta de capital, y ¢) las restricciones de los requerimientos de la
repatriacion. En el estudio se estima un modelo panel de efectos-fijos realizado
para 96 paises en desarrollo en un periodo comprendido entre 1970-2000,
tomando como variable dependiente a la proporcion de los flujos de inversion
extranjera directa (IED) neta sobre el PIB, y como variables explicativas: los
controles de capitales, apertura comercial del pais anfitrion, estabilidad politica,
disponibilidad de los recursos naturales, desarrolio de infraestructura y atractivo

del mercado del pais anfitrién. Ademas, los autores reconocen la posibilidad de
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endogeneidad en la relacion de las variables explicativas con respecto a la IED
neta como proporcidn del PIB, por lo que utilizan valores rezagados de las

variables independientes en la regresion.

Asiedu y Lien (2004) examinan primero los efectos que tienen las variables (sin
incluir las que miden los controles de capitales) sobre la IED neta como
proporcion del PIB. Los coeficientes de estas variables resultan ser
significativas y sus signos son consistentes con las predicciones teoricas. La
apertura comercial, el desarrollo en infraestructura y la estabilidad politica
promueven la inversion extranjera directa; mientras que un incremento en la
intensidad de recursos naturales genera disminuciones en la captacién de IED.
Por otra parte, existe una relacion no lineal, en forma de U, entre la IED y el
ingreso per capita, es decir, el PIB per capita tiene un impacto positivo en la lED
Unicamente si el ingreso per capita excede al punto de inflexion'>. (ver

comentario en nota al pie)

Para controlar el efecto de los controles de capitales en la IED, Asiedu y Lien
incluyen las variables que miden los controles de capitales (apertura de la
cuenta de capital, tasa de cambio unitaria y restricciones en las exportaciones

de beneficios) en el modelo previamente especificado. Una vez incluidos los

" El punto que, en una funcién continua, separa la parte convexa de la concava, se llama punto
de inflexion de la funcion. En elios 1a Tuncion no es concava ni convexa. Sea y = TX] ic
ecuacidon de una funcidén. Si f'(a) = 0 o f'(a) no existe, y la derivada f'(x) cambia de signo al
pasar por el valor de x=a, entonces, el punto de la funcion de abscisa x=a es un punto de
inflexién..
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indicadores de control de capitales, los coeficientes de los otros determinantes
de IED presentan pocos cambios. Por su parte, los coeficientes de cada una de
las variables que miden los controles de capitales son significativos y de signo
positivo. Una apertura en la cuenta de capital hace incrementar los flujos de IED
en 0,576%. Ademas, la implementacion de una tasa de cambio unitaria y la
remocion de las restricciones en las exportaciones de beneficios incrementan la

IED en 0,275% y 0,804%, respectivamente.

Por otro lado, Asiedu y Lien (2004) examinan como las variables que miden los
controles de capitales podrian afectar a ta IED en el tiempo, introduciéndolas
como variables dummys para cada periodo del tiempo (1970 1979, 1980

1989 y 1990 — 2000). Los resultados que obtienen, demuestran que las politicas
de control de capitales no tuvieron un impacto significativo en las décadas de
los setenta y ochenta. En contraste, en la década de los noventa si tuvieron un
impacto significativo, donde la liberalizacion de las restricciones para exportar
los beneficios de las empresas multinacionales hacen aumentar en 1,083% los
flujos de IED neta como porcentaje del PIB, mientras que la liberalizacion de la
cuenta de capital y la imposicion de un sistema de tasa de cambio unitaria,
incrementan los flujos de inversion extranjera en 1,031% vy 0,446%,

respectivamente.

Por ultimo, Asiedu y Lien (2004) examinan los efectos de las variables que

miden los controles de capitales sobre la IED por regiones en el mundo. Para
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ello, introducen variables dummies que miden los controles de capitales por
region. Se obtiene como resultado que los controles de capitales no afectan a la
IED en paises situados en el Medio Este y en Africa Sub Saharan. Por su parte,
la liberalizacién en la cuenta de capital promueve la |IED en el Este de Asia,
mientras que la estructura de la tasa de cambio y las restricciones de las
exportaciones de beneficios no tienen un impacto significante en esa regién. El
resultado encontrado para América Latina es el opuesto al encontrado para los
paises del Este de Asia. Por otro lado, en los paises emergentes, la estructura
de la tasa de cambio y la liberalizacion en la cuenta de capital promueven
inversion extranjera. En cambio, la eliminacién de restricciones para exportar
los beneficios de las empresas multinacionales no tiene un impacto significativo

sobre la IED en dichos paises.

2.3.2 Otros elementos de politica econémica

Entre estos elementos destacan las decisiones que las autoridades econdmicas
adopten respecto al comercio internacional y politicas econdmicas dirigidas al

fomento de IED.
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2.3.2.1 Apertura Comercial**

La apertura como un nivel de ubicacion indica, no s6lo que el pais receptor de
IED cuenta con numerosas conexiones economicas y actividades con el resto
del mundo, sino que también indica que se tiene una economia mas

liberalizada.

De acuerdo a Vial (2001), una economia que presenta mejores ventajas
comerciales, atraera mayor inversion extranjera directa. Por ejemplo, una
empresa extranjera que busca cautivar un mercado mas amplio, se ve
incentivada en instalar una empresa filial en un pais que ofrece mayores

facilidades comerciales para llegar a ese mercado.

Un ejemplo de como la apertura comercial podria afectar el comportamiento de
la IED, lo constituye el caso de China, donde la IED ha tendido a incrementarse,
durante las dos ultimas décadas, a causa de la implementacion de una politica
de apertura de los mercados. De acuerdo a Chantasasawat, Fung, Lizaka y Siu
(2004), al momento de iniciar esta politica, los flujos de IED que recibia China y
los demas paises asiaticos eran muy bajos, solo fue hasta la mitad de la década

de los 1980s, cuando la IED en China empezd a crecer, como también lo

" Se ha incluido a la apertura comercial en esta categoria debido a que forma parte de las
gecisiones ge I0s hacedores de poiitica economica. No obstante, dada la asociacion de ia
politica comercial con una politica de largo plazo y la necesidad de fomentar y firmar acuerdos
internacionales, facilmente, podria clasificarse entre los factores institucionales, mas que en los
de politica econdémica propiamente dicho.
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hicieron la mayoria de los paises del mundo, logrando ademas la creacion de

nuevos mercados.

Por su parte, Esquivel y Larrain (2001) enfatizan que una mayor apertura
comercial podria conducir tanto a un mayor nivel de IED como a uno menor. El
efecto final dependera de cual es el principal factor que motiva a la IED. Si el
factor de atraccion es la existencia de un mercado interno cautivo, entonces una
mayor apertura del comercio podria atraer menores niveles de IED. Sin
embargo, si el factor de atraccion de la IED es el de una expansién del mercado
a través de las economias a las que se puede tener acceso en forma indirecta,
entonces una mayor apertura podria estar asociada a una mayor inversiéon. La
primera interpretacion esta asociada al enfoque tradicional, el cual considera a
la IED como un sustituto del comercio exterior. La segunda interpretacion es
mas moderna y presupone una cierta complementariedad entre comercio e
inversion. Estos autores, miden esta variable como la razén del comercio

internacional total (exportaciones mas importaciones) con respecto al PIB.

Igualmente, existen otros trabajos empiricos que miden la apertura comercial de
un pais de la misma forma como lo realizaron Esquivel y Larrain, entre los
cuales se encuentran Asiedu y Lien (2004), Morrisset (2000); Noorbakhsh,
Paloni y Yousseff (2001). Estos estudios demuestran, que la apertura comercial
genera un efecto positivo sobre la inversion extranjera directa, siendo un

determinante importante en el comportamiento de esta variable.
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2.3.2.2 Politicas de incentivos

De acuerdo a Esquivel y Larrain (2001), las politicas de incentivos tienen una
influencia importante sobre las decisiones de las multinacionales sobre sus
politicas de inversion. De acuerdo a estos autores, hay tres tipos basicos de
politicas de incentivos, las cuales son politicas de incentivos fiscales, incentivos
financieros y politicas de promocion. Las dos primeras politicas involucran mas
claramente un gasto directo o un costo de oportunidad positivo. Ambos tipos de
politicas discriminan a favor de las empresas extranjeras y, por lo tanto,
implican la introduccion de distorsiones en el funcionamiento de la economia.
En estos casos, usualmente hay mas espacio para la discrecionalidad y, por fo
tanto, para la corrupcién. El tercer tipo de politica de incentivos es usualmente

menos costosa y de tipo neutral.’®
. Incentivos fiscales

Este tipo de incentivos consisten en el otorgamiento de privilegios fiscales a las
empresas establecidas a través de IED. Los privilegios fiscales pueden asumir
distintas formas, por ejemplo: reducciones en la tasa del impuesto sobre la
renta, periodos de exenciones de impuestos (en impuestos federales, estatales

0 municipales), tasas de depreciacidn acelerada, exenciones del pago de

> Sobre otros autores que argumentan sobre la necesidad de politicas sobre el capital

extranjero a 10s nnes ae romentar la inversion extranjera adirecta vease, por ejempio, Grosse
(1989).
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derechos de importacion, deducciones de contribuciones a la seguridad social,

regimenes especiales de deduccion de impuestos, entre otros.
¢ Incentivos financieros

Los incentivos financieros consisten en el otorgamiento de subsidios o apoyos
econdémicos (financieros o en especie) para la produccidbn de empresas
extranjeras. Pueden consistir, por ejemplo, en la entrega o donacion de
terrenos, instalaciones o edificios para las empresas con IED. Otros ejemplos
de este tipo de incentivos son los préstamos subsidiados, las garantias para el
acceso al crédito, los subsidios salariales, los subsidios en la provision de agua
o electricidad, los subsidios al desarrollo de cierto tipo de actividades
(investigacion y desarrollo, por ejemplo) y la creacién de infraestructura para

cierto tipo de proyectos.

Irlanda es uno de los paises que ha adoptado tanto incentivos fiscales, como
incentivos financieros orientados para captar mayores flujos de IED. La
implementacién de estos incentivos, generé un crecimiento importante en el
numero de empresas extranjeras que se trasladaron hacia este pais, por
ejemplo, el nimero de empresas manufactureras de origen extranjero paso6 de
101 a 854 entre 1964 y 1984. Este crecimiento de la inversidén extranjera directa
ha desempefiado un papel fundamental en el despegue de la economia de

Irlanda, contribuyendo en forma importante en la diversificacion y crecimiento
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Je las exportaciones, en la expansion y modernizacion del sector industrial, en
la creacion de empleo en el sector privado, en la provision de divisas y en la

difusion y aplicacion de nuevas tecnologias.

« Politicas de promocién

Estas politicas consisten en enfatizar el papel del gobierno como facilitador de
la IED. En este sentido, los gobiernos pueden llevar a cabo politicas de difusiéon
de oportunidades de inversion y de entrega de informacion a potenciales
inversionistas, giras internacionales para la promocion y difusion de
oportunidades, entre otros. Hay algunas politicas que combinan tanto aspectos
institucionales como de incentivos; por ejemplo, el establecimiento de Zonas
para el Procesamiento de Exportaciones. Este tipo de politicas combinan el
establecimiento de reglas que hacen mas transparente y reglamentado el
funcionamiento de la IED con el otorgamiento de concesiones y privilegios de

tipo fiscal o financiero.

Existen diversos estudios que tambien se enfocan en las politicas de incentivos
como un determinante de la |ED, entre los cuales se mencionan los realizados

por Oman (1999) y Aranda y Sauvant (1996).

Siguiendo a Oman (1999), se distinguen dos vias para competir por la Inversion
extranjera directa; la primera “via reglas” (firma de tratados de integracion

regional, garantia de los derechos de propiedad intelectual, fortalecimiento del
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sistema judicial, privatizacion de empresas publicas, la desregulaciéon de
mercados, entre otras), y la segunda “via incentivos” (incentivos financieros,

incentivos fiscales e incentivos indirectos) '®

La competencia “via reglas” se considera, como “virtuosa”, debido a que se
basa en politicas 0 en la consecucion de objetivos que benefician no solo a los
inversores extranjeros, sino a la economia del pais en su conjunto. Mientras
que la competencia “via incentivos” genera mayores criticas. Estas criticas se
basan fundamentalmente en dos tipos diferentes de argumentos: a) los
incentivos distorsionan artificialmente las decisiones de inversion y b) existe la
posibilidad de que desaten las llamadas guerras de incentivos, en las cuales los
gobiernos, tratando de atraer IED, compiten entre si, ofreciendo incentivos cada
vez mas significativos, con la consiguiente transferencia de rentas desde las

economias receptoras hacia las empresas multinacionales.

Sin embargo, y pese a que los incentivos juegan un rol limitado en las
decisiones de inversion de las empresas multinacionales, las guerras de
incentivos han sido y siguen siendo habituales no sélo en los paises en
desarrollo, sino también en los paises desarrollados. Una posible explicacion

para este fendbmeno es que, cuando los determinantes fundamentales de las

'® Entre los incentivos indirectos se encuentran: provisién de terrenos e infraestructura especial,
acceso preterencial a compras ael goplerno. garantias ge posICIones monopolicas. ratamie
regulatorios especiales, entre otros.
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decisiones de inversion son relativamente similares para varias localizaciones,
los incentivos parecen tener, en el margen, una influencia significativa y mas
cuando esas localizaciones alternativas estan cercanas geograficamente.

(Aranda y Sauvant, 1996).

2.3.3 Grado de desarrollo econémico y actuaciéon econémica

Muchos autores sostienen que el grado de desarrollo econémico asi como su
evolucion macroeconomica influyen en las decisiones de las empresas
multinacionales para desarrollar un proyecto de IED en un determinado pais. En
esta seccion, ademas de los dos aspectos antes mencionados, se discute como
los factores institucionales y estructurales afectan el comportamiento de la IED,

dada su estrecha vinculacion con el grado de desarrollo econémico.
2.3.3.1 Evoluciodn de los fundamentos macroeconomicos

Schneider y Frey (1985), Esquivel y Larrain (2002), Montiel y Reinshart (1999),
entre otros, hacen referencias a la relacion que existiria entre estabilidad
macroeconémica Yy perspectivas de captacion de IED. Estos autores
argumentan, que una situacién econdmica volatil puede ser un factor de
repulsion de IED. En consecuencia, mayor estabilidad econémica y menor
incertidumbre sobre la situacion macroeconomica futura pueden hacer mas
atractivo a un pais para la posible recepcion de IED. En este sentido, un

entorno econdomico estable, con finanzas publicas sanas y con un régimen
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cambiario transparente pueden ser fundamentales para la atraccion de ciertos

flujos de IED.

En este sentido, Schneider y Frey (1985) incluyen en su modelo la variable
"inflacién" como representativa de dicha estabilidad. La misma variable se

utiliza en el modelo definido por Montiel y Reinshart (1999).

2.3.3.2 Grado de desarrollo econdmico

A través del “paradigma Ecléctico”, Dunning (1981) expone la relacion en forma
de U que existe entre el nivel de desarrollo econdmico de un pais determinado,
el cual es medido por el PIB per capita, y su inversion extranjera directa neta.
Dunning sostiene que existe un ciclo Desarrollo — IED que pasa por cuatro
etapas a medida que se incrementa el PIB per capita. Estas etapas son: a) IED
neta nula, b) IED neta negativa, c) IED neta negativa pero creciente y d) IED
neta positiva. El recorrido de estas etapas se explica en funcidn del desarrollo
de las ventajas locacionales de los paises y de las ventajas de propiedad de las

empresas trasnacionales.

Para el caso de las ventajas de ubicacion el grado de desarrollo industrial,
tecnologico y empresarial de cada pais poseera una relacion directa con la
capacidad de captacion de las empresas de los flujos de inversion, mientras

que para el caso de las ventajas de propiedad, las ernpresas muiltinacionales
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inducen a invertir fuera de su pais de origen a efectos de internalizar dichas

ventajas.

2.3.3.3 Factores institucionales y estructurales

Entre los factores institucionales que influyen en las decisiones sobre IED
destacan la provisidon de Infraestructura y el marco legal y regulatorio. A
continuacion se ofrece una explicacion mas detallada sobre como dichos

factores afectan ala IED:

e Provision de infraestructura

Segun Esquivel y Larrain (2001) existen varios paises que a pesar de contar
con ventajas de localizacion y ubicacion geograficas no son exitosos para atraer
inversion extranjera directa. Cierta evidencia sugiere que una parte de este
fracaso puede deberse a la inadecuada provision de infraestructura (puertos,
carreteras, aeropuertos, etc.) de estos paises. Por esta razon, una mejoria en
las condiciones de infraestructura de una economia puede tener efectos
positivos sobre la atraccion de IED en lo general y, en particular, de aquélla IED
que esta estrechamente orientada al mercado externo. Entre los estudios
empiricos que sostienen este argumento se encuentran Asiedu y Lien (2004) y

Loree y Guisinger (1995).




Asiedu y Lien (2004) realizan un analisis empirico para medir los efectos de los
controles de capitales en la inversion extranjera directa en paises en desarrollo,
en el cual utilizaron datos de 96 paises y escogen seis variables explicativas,
siendo una de ellas la provision de infraestructura. Estos autores emplean dos
medidas para capturar los niveles de provision de infraestructura en paises
receptores de inversion extranjera, siendo estas, el niumero de teléfonos por mil

personas'’ y la formacion del capital fijo como porcentaje del PIB.
e Marco legal y regulatorio.

Un marco regulatorio complejo, con vaguedades y elementos de
discrecionalidad, puede ser muy poco propicio para la atraccion de IED. Por
ende, un marco regulatorio y legal que sea estable, transparente y bien definido
puede convertirse en un elemento importante para la atraccion de IED. Ademas,
existe evidencia empirica que demuestra que aspectos como la corrupcion
pueden incidir negativamente en el monto de IED que recibe un pais (Wei,
1997). Por ello, una mejora de los aspectos legales y regulatorios puede incidir

positivamente en la atraccion de IED.
2.3.4. Otros determinantes de IED

Entre los otros determinantes de IED se encuentran el tamafio del mercado

local sobre el cual las compafias multinacionales evallian realizar sus

7 Véase también Akinkugbe (2003)
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proyectos de inversion. Asi como, la distancia entre la compafia matriz y el pais
donde evallua establecer su empresa filial, la disponibilidad de recursos
naturales, el costo de los factores en paises receptores, los costos hundidos de
las empresas multinacionales, el ambiente politico, la estabilidad
macroeconomica, la competencia por la disponibilidad de recursos dedicados a

IED (particularizado a través del llamado efecto China), entre otros.
2.3.4.1 Tamainho del mercado local

El tamafio del mercado local se considera como uno de los principales factores
explicativos del comportamiento de la IED, debido a que las economias mas
grandes podrian proveer mayores oportunidades para explorar y realizar las
economias de escala, como también para absorber eficientemente la tecnologia
que el inversionista extranjero desea introducir y para especializar los factores
productivos. Schneider y Frey (1985), Tsai (1994), entre otros, encuentran una
relacidn positiva y estadisticamente significativa entre la Inversion Extranjera

Directa y el Producto Interno Bruto (PIB).

En un estudio mas reciente, Aizenman (2002) encuentra una relacion inversa
entre la IED y el PIB per capita. Para ello utilizan datos de sesenta paises para
el periodo 1971 - 1981. Aizenman argumenta que los paises con menores
ingresos per capita y mayores tasas de inversibn doméstica, tenderan a

incentivar la IED en sus respectivos paises. Otros estudios que presentan
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resultados semejantes son Edwards (1990) y Jaspersen, Aylward y Knox

(2000).
2.3.4.2 Cercania del pais receptor

Deardorff (1995) sefala que lo que importa para los volimenes de
exportaciones bilaterales no es solo la distancia absoluta entre dos paises, sino
su posicion geografica relativa al resto del mundo. Adicionalmente, la cercania o
distancia esta directamente relacionada con el nivel de costos de transporte, por
lo que si la naturaleza de la IED esta dirigida hacia la exportacion, la cercania
tendra un efecto positivo, pero si la naturaleza de la IED esta orientada hacia el
mercado domeéstico la cercania no deberia ser un factor relevante. Otros
estudios que soportan este argumento son Akinkugbe (2003), Esquivel y Larrain

(2001), entre otros.
2.3.4.3 Disponibilidad de recursos naturales

En general, se argumenta que la disponibilidad de recursos a fa IED; no
obstante, no esta claro si su efecto es positivo o negativo. Por ejemplo,
Kinoshita y Campos (2002) argumentan que a mayor abundancia de recursos
naturales mayores seran los fiujos de inversion extranjera directa, brindando no
solo capital y empleo, sino también mayor productividad y eficiencia de las
industrias domésticas via transferencias tecnologicas. En contraste, Asiedu y

Lien (2004) sostienen que la disponibilidad de recursos naturales genera
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incertidumbre macroeconomica.'® Dicho resultado se produce en primer lugar
porque un aumento de la disponibilidad de los recursos naturaies hace
incrementar la demanda en el sector no-transable, ia cual genera inflacion; y en
segundo lugar, porque los recursos naturales, especialmente el petréleo, estan
caracterizados por booms y caidas, lo cual hace que exista un incremento de la
volatilidad en la tasa de cambio. Por lo tanto, ia voiatilidad en la tasa de cambio
y la alta inflacion implican un incremento en la inestabilidad macroeconémica,

la cual desincentiva la atraccion de los fiujos de 1ED.
2.3.4.4 Costo de los factores en los paises receptores

Graham y Krugman (1991) senalan que cuando la inversion extranjera es
especialmente orientada hacia la exportacion, el factor de costo mas relevante
en la determinacion de la IED es la tasa de salario. Por lo tanto, hay que tomar
en cuenta que una disminucidn en la tasa de salarios debera venir acompanada
por una menor productividad del trabajador, por lo que el salario de eficiencia no
sera bajo'”. Con lo expuesto anteriormente, se debe deducir que la mejor
medida de los costos iaborales sera el salario de eficiencia en lugar de la tasa
de salarios absoluta. Otros estudios empiricos, para paises en desarrollo, tales

como Lucas (1993), Wheeler y Mody (1992), indican que los costos relativos de

'® Véase también Sachs y Warner (1995)
- Ei saiario de eficiencia es aauei aue reiaciona ei nivei saiariai con ia proauctviaaa aicanzz-
por el pais
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los salarios son un determinante significativo en los flujos de inversion
extranjera. Por otra parte, Desai, Foley y Hines (2004) sostienen que si bajas
tasas de interés de los préstamos, tendera a motivar la entrada de IED en una

economia.
2.3.4.5. Costos hundidos de las empresas multinacionales

Mucchielli (1984) senala que la implantacion inicial de una filial dara lugar a
nuevos flujos de capital, los cuales serian destinados a modificar o reforzar la
posiciobn de la empresa en el mercado. Por lo tanto, si la inversion esta
destinada a expandir la presencia de la empresa, debe tenerse en

consideracion las caracteristicas de la posicion actual de la misma.

Esta referencia sugiere el interés de considerar a la IED como una funcién del
conjunto de activos que las empresas muitinacionales tienen comprometidos en
actividades de produccion en los mercados locales, los que a su vez son

productos de los flujos de inversidn extranjera directa realizados previamente.
2.3.4.6. Estabilidad politica

La estabilidad politica presenta una relacion positiva con la inversion extranjera
directa. Una empresa extranjera no instalara una filial en un pais que se
encuentre en un ambiente de inestabilidad politica (Intentos de golpe de estado,

huelgas de trabajadores, guerras civiles, entre otros) debido a que existira un
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alto riesgo de no obtener los retornos esperados de dicha inversion. Entre los
trabajos empiricos que soportan esta teoria se encuentran Asiedu y Lien (2004)

y Aizenman (2002).
2.3.4.7 Efecto China

De acuerdo con Chantasasawat, Fung, lizaka y Siu (2004) y Kebonang vy
Mosweu (2006), uno de los elementos mas importantes de China, es la reforma
economica, en la cual se promueve la entrada de flujos de inversion extranjera
directa. Esto ocurre porque la liberalizacidon comercial, hacen expandir el
tamafio del mercado, e incrementa las economias de escala y la eficiencia

productiva, facilitando asi una industrializacion rapida.

Dado el importante aumento que ha tenido la IED en China, convirtiéndose en
el segundo pais receptor de IED a nivel mundial, se ha empezado hablar del
efecto China, el cual se define como la influencia que tiene este pais sobre las
economias Asiaticas en atraer inversidn extranjera directa. Chantasasawat,
Fung, Lizaka y Siu (2004) estudian el efecto China sobre la IED en Hong Kong,
Taiwan, la Republica de Korea, Tailandia, Malasia, Filipinas e Indonesia,
durante el periodo comprendido entre 1985 al 2001, y concluyen que, en
términos de niveles de flujos de inversion extranjera directa, el efecto China es
positivo, en otras palabras, la inversion extranjera directa para las economias

Asiaticas posee una relacion positiva con la inversion directa en China. Sin
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embargo, en términos de grado de concentracion de IED, el efecto de china es
negativo, debido a que mientras crecen paralelamente los niveles de IED de
China y en economias Asiaticas, un incremento en la inversién en China, esta
asociado con el declive en los grados de concentracién de IED en las

economias Asiaticas.

Por ultimo, concluyen Chantasasawat, Fung, lizaka y Siu (2004) que el efecto
China no pareciera ser un factor muy importante para determinar la entrada de
IED en los paises de las economias asiaticas, mas importante pareciera ser las
bajas tasas corporativas, los altos grados de apertura comercial y los bajos
niveles de corrupcion que poseen estos paises, los cuales juegan un mayor rol

para atraer grandes entradas de IED.
Resumen del capitulo:

De acuerdo con la literatura, entre los determinantes que tienen un impacto
positivo en la captacion de inversion extranjera directa se encuentran: tamano
del mercado, cercania del pais receptor, costos hundidos de las empresas
multinacionales, estabilidad politica y macroecondémica, apertura comercial,
desarrollo de infraestructura, politicas de incentivos y efecto china. Por otra
parte, una apreciacion del tipo de cambio producira una menor captacién de

IED, mientras que una depreciacion de la misma generara lo contrario.
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Por ultimo, la teoria predice que la disponibilidad de recursos naturales y los
controles de capitales, también pueden tender a generar diferentes efectos
sobre los flujos de |[ED e inclusive podrian no tener efecto alguno sobre la |ED,

como es el caso de los controles de capitales.

Desai, Foley y Hines (2004), Gastanaga, Nugent y Pashamova (1998), entre
otros, demuestran que los controles de capitales producen un efecto negativo
sobre la inversion extranjera. En contraste, Montiel y Reinhart (1999) afirman en
su estudio que los controles de capitales tienen un impacto positivo en la IED y
Carlson y Hernandez (2002) encuentran que la relacion entre los flujos de

capitales y la IED no son realmente significativos.
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SAPITULO 1Nl
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y CONTROLES DE CAPITALES EN
VENEZUELA

Introduccion:

Para investigar el efecto de los controles de capitales en la inversién extranjera

directa (IED) en Venezuela, se tomara como referencia a Asiedu y Lien (2004).

La primera parte de este capitulo se enfoca en la especificacion del modelo
economeétrico. Posteriormente se procede a efectuar una breve descripcién de
las variables que se utilizan en la estimacion, explicando el signo teorico de sus
efectos y la fuente de los datos. Por Gltimo, se explican los resultados obtenidos

y se realiza un analisis de los mismos.

3.1. Modelo econométrico propuesto para estudiar el comportamiento de

la IED en Venezuela

En el modelo econométrico propuesto para estudiar el efecto de los controles
de capitales en Venezuela se sigue muy de cerca el trabajo realizado por
Asiedu y Lien (2004). Estos autores, en su estudio empirico para 96 paises en
desarrollo, a través de la estimacién de un modelo panel data de efectos fijos,
utilizan como variable dependiente a la proporcién de los flujos de inversion
extranjera directa (IED) neta sobre el PIB y como determinantes de IED a: la

apertura comercial, medido a través de la suma de las exportaciones e




importaciones sobre el PIB; el tamafo del mercado, el cual se obtiene a través
del logaritmo del PIB per capita; el desarrollo en Infraestructura, medida a
través de Inversion bruta fija como porcentaje del PIB; la disponibilidad de
recursos naturales, el cual se obtiene como el porcentaje de las exportaciones
petroleras con respecto a las exportaciones totales, y un indicador de

estabilidad politica, medido como el numero de huelgas.

Adicionalmente, Asiedu y Lien (2004) utilizan otro indicador de infraestructura,
el cual viene dado por el logaritmo de la cantidad de teléfonos por 1.000
personas. Por su parte, para estudiar el efecto de los controles de capitales
estos autores utilizan variables dummies que toman valor de cero (0) cuando
existen controles de capitales. Con estos indicadores miden el efecto en la IED
de diversas politicas que tienen como objetivo regular los flujos de capitales.
Estas variables toman valor de uno (1) cuando la cuenta de capital es abierta,
cuando existe un unico tipo de cambio y cuando no hay restricciones en las

exportaciones de beneficios.

Para conocer el efecto de los controles de capitales en ta IED en Venezuela, se
utiliza informacién anual para el periodo 1953-2005. La IED se mide a través de
los flujos netos, debido a la dificultad de acceder a informacion desagregada de
IED para los afios 50 y 60. Se utilizan los indicadores de apertura comercial,
recursos naturales y desarrollo en infraestructura propuestos por Asiedu y Lier

(2004). En lugar de utilizar un indicador de estabilidad politica se ha incluido ur
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indicador de estabilidad macroecondmica, la cual se mide en este estudio a
través de la variacion de la inflacién. Por su parte, el efecto de los controles de
capitales en la IED en Venezuela se evaluara a través de una variable
dicotdmica o dummy que toman valores de uno en los afios asociados con
regimenes cambiarios con tipo de cambio fijo y racionamiento de divisas. Estos
periodos, a su vez, son los asociados a controles de capitales. Se investiga si
los controles de capitales no soélo han producido un cambio de nivel en la IED
sino también en la dinamica de la misma o pendientes. Esto Gitimo se mide
multiplicando los otros posibles determinantes de inversién por la variable

dummy.

El modelo econométrico propuesto permite que, tanto el valor contemporaneo,
como el primer retardo de la variable considerada determinante de Ia IED
expliquen el comportamiento de la misma. El modelo propuesto se especifica

COMO sigue:
IEDC, —c+aCC+ ) B, pibpc,_; + Y ¢ ,drn,_, + 3 @ ddlipc,_; +
1 I o 1
271,49t + 2 1 ap, ; + opedc,  + ) f3,  pibpe,_; * CC +
1 0 i 0 i 0

! 1
> bdrn,_ *CC, + > @, ddlipc,_; * CC, +
io i0

i 1
> 7pddi,_ *CC, + > map,; * CC, + Sjiede, ; * CC, + ¢,
i 0 1 0

74




Donde:
CCt = Control de capitales en el periodo t

Iedct = Inversion extranjera directa neta a precios constantes en el periodo t
Apt = Apertura comercial en el periodo t
Pibpc:t = Producto interno bruto per capita (indicador de tamano de mercado)

en el periodo t

Drnt = Indicador de explotacion (disponibilidad) de recursos naturales en el

periodo t

DIipct = Variacion de la tasa de inflacion en el periodo t
Ddit =Variacion de la inversion bruta fija como proporcion del PIB (indicador de

desarrollo en infraestructura) en el periodo t

En la estructura econométrica propuesta se investiga los efectos en la IED tanto
de los valores contemporaneos como del primer retardo, excepto en el caso que
la prueba de causalidad de Granger muestre evidencias de causalidad de la
I[ED a sus determinantes. En este caso se omitira la variable contemporanea.

El método de estimacion es minimos cuadrados ordinarios.
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3.2. Breve descripcidon de las variables, el signo teérico de sus efectos y

fuente de los datos

Las variables utilizadas en el estudio son estacionarias de acuerdo a la prueba
de Dickey-Fuller aumentada (Ver cuadro N°1). Se observa que la Inversion
extranjera directa neta en Venezuela a precios constantes, IEDC, sigue un
proceso estacionario. Esta variable es obtenida del BCV y llevada a Bs.
constantes, al multiplicar la serie en US$ por el tipo de cambio promedio del afio
respectivo y dividir entre el IPC, base 1997, del afio de referencia. En los
apartados siguientes se hara referencia al grado de raiz unitaria presentado por
las variables consideradas como explicativas del comportamiento de la IED en

Venezuela.

Por su parte, la prueba de causalidad de Granger se presenta en el Cuadro N°
2. Alli se observa que la variacion de la inflacion, ddlipc, y el indicador de
apertura comercial, ap, son causados en el sentido de Granger por la inversion
extranjera directa en Venezuela. De alli que estas variables son consideradas
como débilmente enddgenas. A los fines de mitigar posibles problemas de
endogeneidad se omitieron del proceso de estimacion econométrico los valores
contemporaneos de estas dos variables. Adicionalmente, dado que existen

evidencias tedricas de una posible endogeneidad entre el PIB per capita® vy la

0 Existen estudios que han encontrado un efecto de la IED en ei crecimiento economico, el cual
se mide a través, por lo general, de ia tasa de variacién del PIB per capita. A su vez el nivel del
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IED, se omitieron los valores contemporaneos de esta variable, ain cuando la
prueba de causalidad de Granger no evidencidé causalidad en ninguna direccion.
Sin embargo, en este caso especifico vale la pena ser cauteloso, debido a que
la teoria pregona la existencia de una relaciéon no lineal entre ambas variables
(Asiedu y Lien, 2004), lo cual podria estar afectando los resultados de la prueba
de causalidad de Granger, debido al supuesto de una relacion lineal entre las

variables.

La evolucion de la IED en Venezuela a Bs. constantes de 1997%' para el

periodo objeto de estudio se muestra en el siguiente grafico:

PIB per cépita se utiliza como una variable indicadora del tamafio del mercado. Entonces, de
existir una alta correlacién entre el nivel y la tasa de crecimiento del PIB per capita, podria
suceder que la IED influya en el comportamiento de dicho nivel (véase por ejempio Carkovic y
Levine (2002), Borensztein, De Gregorio, y Lee (1995), entre otros).

! Los valores de la IED presentados en este grafico son diferentes a los presentados en el
Capitulo |, ya que en aquel caso se referia a US $ constantes a precios de 2000.
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Grafico 14
Inversion Extrajera Directa Neta en Venezuela durante el periodo 1953-

2005 (En millones de Bolivares a precios constantes de 1997)
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Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV. Célculos propios: Se procedié a multiplicar la IED neta en
millones de ddlares por la tasa de cambio nominal. Posteriormente, se dividié por el IPC de Venezuela ¢
precios de1997 y luego se multiplicé por cien.
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Cuadro

N°1

Resultados de la prueba de Dickey-Fuller

Niveles Variable en Primera Diferencia
Valor Valor

Variable Constante Tendencia Estadistico Critico Constante Tendencia Estadistico Critico Conclusion

PIBPC si no -2.458527 -3.557472 si s -5.765457 4.144584 K1) 1%
-2.916566 -3.498692 5%
-2.596116 -3.178578 10%

DLIPC si si -3.051056  4.137279 no no -8.789092 -2.609324 K1) 1%
-3.495295 -1.947119 5%,
-3.176618 -1.612867 10%

IEDC no no -3.166213  -2.60849 1(0) 1%
-1.946996 5%
-1.612934 10%

AP si no -3.223756  -3.557472 10) 5%
-2.916566 10%
-2.596116

RN no no -0.576353  -2.60849 no no -7.844517 -2.609324 K1) 1%
-1.946996 -1.947119 5%
-1.612934 -1.612867 10%

DI no no -1.879472  -2.610192 no no -5.42184 -2610192  I(1) 1%
-1.947248 -1.947248 5%
-1.612797 -1.612797 10%

79




R N BN R A R A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A 4 4 4 A

Cuadro N°2:

Prueba de Causalidad de Granger

Hipotesis Nulas Estadistico  Valor-P 1-Valor-P

ddlipc no causa a iedc 0,42711 0,5164 0,4836
1edc no causa a ddlipc 6,65124 0,0129 0,9871
pibpc no causa a iedc 0,00648 0,93615 0,06385
iedc no causa a pibpc 1,83897 0,18105 0,81895
drn no causa a 1edc 11,5519 0,00134 0,99866
iedc no causa a drn 0,69349 0,40894 0,59106
ap no causa a iedc 0,00211 0,96351 0,03649
iedc no causa a ap 3,44751 0,06913 0,93087
ddi no causa jedc 0,92255 0,34143 0,65857
iedc no causa ddi 0,09611 0,75783 0,24217
pibpc no causa a ddlipc 0,53902 0,46627 0,53373
ddlipc no causa a pibpc 0,32123 0,57341 0,42659
drn no causa a ddlipc 8,71373 0,0048 0,9952
ddlipc no causa a drn 2,15047 0,14879 0,85121
ap no causa a ddlipc 0,45317 0,50393 0,49607
ddlipc no causa a ap 0,41967 0,52007 0,47993
ddi no causa a ddlipc 0,00208 0,96379 0,03621
ddlipc no causa a ddi 0,02385 0,87788 0,12212
drn no causa a pibpc 12,6015 0,00085 0,99915
pibpc no causa a drn 0,13184 0,71807 0,28193
ap no causa a pibpc 1,14131 0,29041 0,70959
pibpc no causa a ap 0,58454 0,44806 0,55194
ddi no causa a pibpc 0,22609 0,63651 0,36349
pibpc no causa a ddi 0,22421 0,63791 0,36209
ap no causa a drm 1,12375 0,29421 0,70579
drn no causa a ap 0,57394 0,45226 0,54774
ddi no causa a drn 0,62206 0,43401 0,56599
drn no causa a ddi 4,87205 0,03191 0,96809
ddino causa a ap 0,01513 0,9026 0,0974
drn no causa a ddi 0,05342 0,81816 0,18184




3.2.1 Control de Capitales

Algunos investigadores han encontrado que los controles de capitales afectan el
comportamiento de la IED. Véase, por ejemplo, Asiedu y Lien (2004), Desai,
Foley y Hines (2004), Mody y Murshid (2002), y Montiel y Reinhart (1999).%% En
el caso de Venezuela, en el Capitulo | de este trabajo de investigacion se
presentan elementos suficientes para motivar a emprender un estudio
econometrico sobre el efecto de los controles de capitales en la IED en
Venezuela. Se observa que durante los periodos de controles de cambio, se ha
tendido a generar disminuciones en los flujos de IED, asi como un descenso de
la posicion de la misma dentro de un contexto internacional. Por tal motivo, se
esperaria que una vez que se tome en cuenta el efecto de otras variables que
influyen sobre el comportamiento de la IED, los controles de capitales tengan

un efecto negativo sobre la IED en Venezuela.

La variable CC, indicador de control de capitales, es una variable dicotémica
que toma valores de uno (1) en periodos de controles o administracion en la
asignacion de divisas en general, de otra manera toma el valor cero. De alli

que, para el periodo 1953-2005, CC toma valores uno (1) entre los afios 1960y

22 £} Capitulo Il ofrece un resumen de estos estudios asi como del signo del efecto encontrado.
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1964, entre 1983 y 1988, de 1994 a 1995 y desde 2003 hasta 2005. De otra

manera, ambas variables toman valores de cero®>.

El Grafico 15 muestra la variable control de capitales, CC, para el periodo 1953-

2005.
Grafico 15
Control de Capitales durante el periodo 1953-2005
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Fuente: Célculos Propios

3.2.2 Apertura comercial

En el analisis se toma como hipotesis que la apertura del pais promueve a la

inversién extranjera directa; por lo tanto, la influencia esperada de esta variable

% La variable CC toma valor de cero (0) en los afios 1989 y 1996, debido a que en estos afios
se evidencid un incremento sustancial de los flujos de IED. Por lo tanto, se asume que en esos
afnos el comportamiento global de la IED no estuvo determinado por €l control de cambio.
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sobre los flujos de IED es positiva. Para medir la apertura comercial en
Venezuela se utilizara la proporcion del comercio (exportaciones mas
importaciones) sobre el PIB. El indicador de apertura comercial se construyo

con informacion obtenida del BCV y se muestra en el grafico 16.

Grafico 16

Apertura comercial durante el periodo 1953-2005
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Fuente: Banco Central de Venezuela (B.C.V.). Célculos propios: El indicador se construyé a
través de la suma de las exportaciones mas importaciones y luego se dividié entre el PIB.

3.2.3 Tamaiio del mercado

Esta variable, refleja unas de las ventajas del pais anfitrion para atraer IED.
Schneider y Frey (1985), Wheeler y Mody (1992), entre otros, encuentran que el
tamafio del mercado es una variable significativa para explicar las variaciones

de los flujos de inversidon extranjera en paises en desarrollo. El tamafio del
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mercado se medira a través del PIB per capita a precios constantes (afio base
1997 y la influencia esperada de esta variables sobre los flujos de IED es
positiva. Los datos del indicador a utilizar fueron obtenidos del BCV y se

muestran en el siguiente grafico.

Grafico 17

Tamaiio del mercado durante el periodo 1953-2005
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Fuente: Banco Central de Venezuela (B.C.V.).El indicador se construyd a través del PIB per
capita

3.2.4 Disponibilidad de los recursos naturales

Sachs y Warner (1995) exponen que la disponibilidad de recursos naturales
genera volatilidad de las tasa de cambio e inflacion, esta ultima se genera por el
incremento de la demanda del sector de no transables. En consecuencia, se
espera un efecto negativo de la disponibilidad de recursos naturales sobre los

flujos de IED. La disponibilidad de los recursos naturales sera medida a través
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de la porcion de las exportaciones de combustible y petroleo en el total de las

exportaciones del pais anfitrion®*.

La fuente de los datos primarios utilizados en la construccion del indicador de
disponibilidad de recursos naturales es el BCV. En el caso particular de
Venezuela, esta variable presenta raiz unitaria, de alli que se utilizdé a efectos
de estimacién su primera diferencia (drn). El grafico 18 muestra su evolucion
durante el periodo en estudio.

Grafico 18

Disponibilidad de recursos naturales durante el periodo 1953-2005
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Fuente: Banco Central de Venezuela (B.C.V.).Célculos propios: El indicador se construy6 a
través de la Primera diferencia de las exportaciones de combustible y petrdleo entre el total
de las exportaciones del pais anfitnién.

* yéase por ejemplo: Asiedu y Esfahani (2001), Sachs y Warner (1995), Asiedu y Lien (2004),
entre otros




3.2.5 Estabilidad Macroeconomica

La inflacidbn asi como su variacién (aceleracién de precios) se utilizan como
indicadores de estabilidad macroeconémica. Una mayor tasa de inflacion refleja
mayor inestabilidad y, en consecuencia, menores flujos de IED. De alli que, la

influencia esperada de esta variable sobre la inversion extranjera sea negativa.

Con datos anuales, se obtiene que el indice de precios al consumidor es
integrado de orden dos, [(2). De alli que, la variacién de la inflacién (ddlipc) es
una variable estacionaria. Esta variable es utilizada en el presente estudio como
indicador de volatilidad macroecon6mica. Los datos primarios son obtenidos del
BCV vy la variacién de la inflacion es obtenida como la variacion de la variacién
logaritmica del indice de precios al consumidor, IPC, del Area Metropolitana de

Caracas. La evolucion de ddlipc se muestra en el grafico siguiente:
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Grafico 19

Estabilidad Macroeconémica durante el periodo 1953-2005
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Fuente: Banco Central de Venezuela (B.C.V.).Célculos propios:El indicador se construyé a
través de la Primera diferencia de la diferencia del IPC, es decir la variacion de la inflacion.

3.2.6 Desarrollo de infraestructura.

Loree y Guisinger (1995), Wheeler y Mody (1992), entre otros, plantean que una
buena infraestructura incrementa la productividad de la inversion estimulando
los flujos de inversion extranjera para un pais determinado; por tal razén la
influencia esperada del desarrollo en infraestructura sobre los flujos de IED es
positiva. Dichos autores, utilizan dos medidas para capturar el efecto del
desarrollo de infraestructura en la IED. Estos indicadores son el nimero de
teléfonos por cada mil personas y la formacién del capital fijo como porcién del

producto interno bruto (PIB).

En el presente estudio se utilizara como indicador de desarrollo de

infraestructura, DI, a la formacion bruta de capital fijo como proporcién del PIB.
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Los datos primarios son obtenidos del BCV. Este indicador de infraestructura
presenta raiz unitaria, 1(1), de alli que se hace necesario diferenciarlo a los fines
de obtener una variable estacionaria. La evolucién de Ddi se muestra a

continuacion:

Grafico 20

Desarrollo de infraestructura durante el periodo 1953-2005

2
0 (
3 955 7 061 1963 1965 167 71 W73 77 979 181 ’

-6
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Fuente: Banco Central de Venezuela (B.C.V.).Célculos propios: E! indicador se construy6 a
través de la Primera diferencia de la Inversién Bruta Fija entre el PIB en Millones de Bolivares

del afio 1997.

3.3 Resultados obtenidos

En las columnas (1) del Cuadro N° 3 se registran los coeficientes estimados y
sus respectivos valores_P del modelo general sin considerar alguna relaciéon no
lineal entre Pibpc., e ledc; que aquel cambio en la dinamica que podria ocurrir

debido a la presencia o no de controles de capitales. Se observa que los
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coeficientes de Pibpc.1 y Pibpc.+*CC no son significativos. No obstante, el
enfasis puesto en la importancia del tamafio del mercado en explicar el
comportamiento de la IED, en adicidon del posible efecto no lineal def mismo, se
procedié a considerar un posible cambio en el comportamiento de la IED en
Venezuela debido al importante cambio experimentado en la tendencia
(contraccion) del PIB per capita a partir de 1977. Para tomar en cuenta este
comportamiento, se construyé una variable dummy, d5376, que toma valores
de uno entre 1953 y 1976, periodo de expansion del PIB per capita en
Venezuela durante el periodo en estudio. A partir de 1977, esta variable toma

valor cero.

El modelo econométrico estimado, considerando esta no linealidad en la
relacion PIB per capita e IED, se muestra en las columnas (2) del Cuadro N° 3.
En efecto, se observa que el coeficiente Pibpc.; es estadisticamente
significativo, mientras que el coeficiente Pibpc.1*CC; no lo es. Sus signos
indican un efecto negativo de esta variable en {a |IED a partir del afio 1977, afio
en el cual el PIB per capita empez6 su proceso contractivo en Venezuela.
Antes de 1977, la relacion del PiB per capita y la inversion extranjera directa
viene dada por la suma de ambos coeficientes. Pareciera que el efecto negativo
es menor en ese sub-periodo; no obstante dada la presencia de muchos
coeficientes no significativos, es preferibie esperar antes de profundizar en el

efecto del PIB per capita en la IED en Venezuela. Lo importante en resaltar es
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que el grado de ajuste del modelo, medido a través de su coeficiente de
determinacion ajustado (R? ajustado) aumenta de manera considerable, al

pasar de 44,1% a 53,8%.
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Cuadro N°3:

Estimacion de Funcion de Inversion Extranjera Directa Venezuela para el

periodo 1953 al 2005, en millones de Bolivares a precios de 1997

5 ) 3) )
Coeficientes P-Valor Coeficientes P-Valor Coeficientes ©-valor Coeficiente P-Valor
s
¢ 741.930,2 0,299 1.893.353,0 0,016 1.139.539,0 0,023 9520316 0,031
ce -1.426.968.0 0,482 -835.120,8 0,776 -284.024,0 0,071 -2322236 0,089
pibpe,, -0,2 0,550 -0,905011 0,016 -0,7 0,025 -0,6 0,033
pibpe, ;1 *d5376 - - 04 0,006 0,3 0,003 0,3 0,009
drn 5.584,7 0,872 -7561,708 0,813
drn,, 119.559,2 0,001 104.026,8 0,002 114.547,7 0,000 878232 0,001
ddlipe,., 836.981.8 0,408 880.668,1 0,339
ddi 9.013,7 0,662 237444 0,226
ddiy -26.696,4 0,186 -28.964.5 0,117
apy -5.018,6 0,453 -7.5544 0,223 - -
iedey, 0,7 0,000 0,5 0,001 0,5 0,000 0,3 0,005
iedcy - - 02 0,050
pibpe,*cc 0,9 0,927 0.422482 0,820
pibpe(-1)*d5376* ce 0,0 0,973
drn*cc 46.032,4 0,495 49.391,1 0,432 -
drng*cc -82.509,9 0,290 -68.385,6 0,336 -119.082,8 0,016 -954250 0,028
ddlipe,  *cc 1.224.259,0 0,628 123.3930 0,592
ddi*ce -33.152,8 0,387 -50.997,5 0,154
ddi; 1*cc 54.584,5 0,174 56.520,6 0,124
ape *ce -2.959,0 0,904 27246 0,904
iedc.; *ec -0,3 0,533 0,4 0,474
d97 - 1655120,0 0,000
R2 ajustado 0,441 0,538 0,583 0,691
Q1) - 0,037 0,847 0427 0514
Q) 3,675 0,159 0,993 0,609
LM(1) 0,077 0,782 0,788 0,375
LM(2) 4,321 0,115 1,573 0,455
Q(1)-res.”2 2,132 0,144 1,285 0,257
Q(2)-res.”2 2,328 0,312 1,360 0,507
Arch(1)-LM 1,993 0,158 1,202 0,273
Arch(2)-LM 2,486 0,289 1,198 0,549
J-B 4,682 0,096 4,354 0,113
R-R 6,429 0,040 1,487 0,475

Notas: Q(i) es el estadistico Q de Ljung_Box para probar correlacién serial en los residuos. LM(i), i=1,2 se refiere al test de correlacion
serial propuesto por Breusch-Godfrey. En este caso por tratarse de datos anuales se realiza la prueba para corelacion serait de orden 1
y orden 2. Q(1)-res.*2, es el estadistico Q aplicado a los residuos al cuadrado a los fines de probar heteroscedasticidad. Arch(i)-LM,
i=1,2. Es el Test de Engel para probar heteroscedasticidad. J-B es el estadistico de Jarque Bera para comprabar si los residuos son
normales. R-R se refiere al estaditico de Ramsey-Reset para estabilidad de os coeficientes o de una posibie no linealidad remanente.
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A los fines de eliminar coeficientes no significativos, se aplicé la prueba de
razon de verosimilitud para redundancia de variables, la cual se obtiene
directamente del E-views. Esta prueba consiste en estimar el modelo restringido
y el modelo no restringido. El modelo restringido es el modelo bajo la hipotesis
nula. Es decir, los coeficientes de interés son ceros, 0 de manera equivalente,
las variables a las cuales pertenecen dichos coeficientes son redundantes. El
modelo no restringido se refiere a la estimacion del modelo bajo la hipotesis
alternativa, la cual pregona que todos los coeficientes son distintos a cero o que

no existen variables redundantes.

Debido a la posibilidad de multicolinealidad en el modelo completo o con todas
sus posibles variables explicativas, presentado en columnas (2), se utiliza una
prueba secuencial a los fines de eliminar variables redundantes. Elio se realiza
con cautela, debido a que los estadisticos t, de los cuales se obtienen los
valores P podrian estar afectados por la presencia de multicolinealidad y una
variable que es relevante en explicar la dinamica de la |IED podria ser omitida si
se eliminan todos los coeficientes no significativos de una sola vez (Véase por

ejemplo, Mendoza, 2003, y Mendoza, 2004).

El estadistico de razon de verosimilitud se distribuye como una Chi
cuadrado, y*, con grados de libertad igual que el numero de restricciones

impuestas bajo la hipotesis nula. El resultado de la prueba de eliminacion

an
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secuencial de coeficientes, asi como de las variables eliminadas en cada paso,

se ofrecen en el cuadro N°4.

suadro N~ 4
Prueba secuencial de eliminacion de variables redundantes

Regla de decision. Razon de Verosimilitud
Eliminar

coeficientes con

Valor-P igual o
superior a:
Variables redundantes Estadistico Valor-P

80 dm, pibpc, *d5376*CC, pibpc,*cc, api-*cc 0,630 0,960
40 dm*CC, ddlipc *CC 0,962 0,618
20 ddlipc,,, iede. *cc 2,579 0,275
17 ddi, ddi*cc 2,842 0,241
14 ap,.;, ddi.;*cc 4,084 0,130
10 ddi,, 1,135 0,287

El modelo resultante de eliminar coeficientes no significativos se presenta en
columnas (3) del Cuadro N° 3. Las variables explicativas relevantes de la |IED
en Venezuela son: CC, Pibpcy1*D5376, Pibpc.1, drnq, ledcys y drn.4*CC. Se
encuentra una relacion positiva entre Pibpc.1*D5376, drni.q, ledc.q sobre la
IEDC, lo cual es consistente con los planteamientos tedricos. Al eliminar los
coeficientes no significativos, el R2 ajustado aumenta a 58,3%. Adicionaimente,
las pruebas de diagnostico sobre los residuos muestran que no existe

autocorrelacion, ni heterocesdasticidad. No obstante, el estadistico Jarque-Bera




(JB) indica que los residuos no son normales al 10% de significancia. Ello
probablemente se debe a la presencia de una observacion atipica, la cual se
corresponde con el ano 1997. La presencia de dicha variable atipica podria ser
justificada por la politica petrolera para ese entonces. Es importante destacar
que durante el afo 1997, Venezuela recibié importantes entradas de capitales
dirigidas al sector petrolero, las cuales fueron promovidas por una politica de
apertura petrolera iniciada con el plan econ6mico denominada “Agenda
Venezuela”. El Grafico 21 muestra que las entradas de capitales, promovidas
por la politica petrolera, representaron algo mas de un 74% del total de IED
neta percibida por Venezuela durante ese ano.

Grafico 21
Porcion de IED Petrolera sobre IED Neta durante el periodo 1996-1998

Millones de Bolivares a precios del aiio 1997

0,76
0,74
0,72
0,7
0,68
0,66
0,64 -

0,62

0,6 :

0,58 +—- — —

1997 1998

Fuente: Banco Central de Venezuela. (B.C.V). Célculos propios: Se procedi6 a dividir la
inversion extranjera en el pais, entre la IED neta, una vez transformada en millones de bolivares
a precios del afio 1997.
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Adicionalmente, el modelo estimado cuyos resultados se muestran en columnas
(3), presenta problemas de estabilidad en sus coeficientes. Lo cual podria estar
indicando un problema de especificacion en el modelo. En efecto, ia prueba de

Ramsey y Reset (RR) muestra problemas de estabilidad en los coeficientes al

5% de significancia.

A los fines de corregir los problemas de especificacion y normalidad,
inicialmente, se procedio a incluir una variable dummy, D97, la cual toma valor
de uno en el afio de 1997 y cero en los otros anos. Esta variable tiene como
proposito capturar el efecto del inicio de Ia apertura petrolera. No obstante, los
residuos de la ecuacion muestran problemas de correlacion serial de segundo
orden y el estadistico RR, muestra problemas de estabilidad de coeficientes al
10%. Para resolver el problema de autocorrelacion de orden 2, se introduce el
segundo rezago de la variable dependiente, esto es IEDCi,. Los resultados
obtenidos son presentados en columnas (4) del Cuadro N° 3. El R® ajustado
aumenta a 69,1%. La evaluacion de los residuos de la ecuacion resultante no
indica problemas de especificacion. Es decir, los residuos no estan seriaimente
correlacionados, son homocedasticos, presentan una distribucion normal y son

estables.
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3.4 Analisis de los resultados

El modelo econométrico sobre IED muestra evidencias de que los controles de
capitales tienen un impacto negativo sobre la inversiéon extranjera directa en
Venezuela. Este impacto se observa tanto en una disminucion del nivel como
en una reduccidon de su tasa de crecimiento, al afectar la dindmica de la funciéon
de inversion extranjera directa a través de una disminucion del coeficiente
estimado de variable drn.y en presencia de controles de capitales. Observe
gue el coeficiente de drn.1*cc tiene signo negativo y la suma de los coeficientes

de de drn¢1 y drni.4.CC es negativa.

Este resultado esta en linea con la evidencia de los trabajos de Desai, Foley y
Hines (2004), Gastanaga, Nugent y Pashamova (1998); Mody y Murshid (2002),
los cuales también encuentran un efecto negativo de los controles de capitales

en la IED.

El hecho que en el estudio para Venezuela, se encuentra que los controles de
capitales afectan la relacion entre la IED y la disponibilidad de recursos
naturales, llama a la reflexion al momento de especificar modelos que
pretendan estimar el efecto de los controles de capitales en la IED. En efecto,
se debe especificar un modelo que permita cuantificar el efecto que dicho

control tiene sobre la IED a través del cambio de las relaciones entre la IED y



sus determinantes, de lo contrario se podria subestimando o sobreestimando

dicho efecto.

Una relacion negativa entre la IED y la disponibilidad de recursos es encontrada
por Asiedu y Lien (2004). En el caso de Venezuela esta relacion se observa

solo en presencia de controles de capitales.

Adicionalmente, se observa que el tamafio del mercado, medido a través del
PIB per capita tiene efecto negativo en la IED mientras presenta tendencia
decreciente. Ello se observa para el periodo 1976-2005. No obstante, para el
periodo 1953-2005, el efecto del PIB per capita en la IED sigue siendo negativo
pero en menor magnitud. Ello coincide con una tendencia creciente del PIB per

capita.

Finalmente, los retardos de la inversion extranjera directa también explican su
comportamiento. En el caso de Venezuela, se encontré que los dos primeros
retardos de la propia variable IED explican su comportamiento. Elio podria
ocurrir porque probablemente una vez que se decide desarrollar un proyecto de
IED, se necesita mas de un afio para su ejecucion, lo cual implica que las
decisiones de invertir en el periodo corriente determinen en parte los flujos de

IED en los proximos periodos.



Resumen del Capitulo:

Para conocer el efecto de los controles de capitales en la |IED en Venezuela, se
utilizé informacion anual para el periodo 1953-2005. La IED se midio a través de
los flujos netos y se utilizaron las siguientes variables explicativas: apertura
comercial, recursos naturales, desarrollo en infraestructura, tamafo del
mercado, estabilidad macroecondémica y control de capitales. Esta ultima
variable se evalud a través de una variable dicotomica o dummy que tomo
valores de uno en los afos asociados con regimenes cambiarios con tipo de

cambio fijo y racionamiento de divisas y valores cero en los otros anos.

Se encontr6 que los controles de capitales, la disponibilidad de recursos
naturales, el tamano del mercado y los retardos de la |ED, son variables
relevantes en explicar el comportamiento de la IED en Venezuela.
Especialmente, se encuentra que los controles de capitales tienen efectos

negativos en la |[ED en Venezuela.
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CONCLUSIONES

Durante los ultimos 15 anos, la inversidn extranjera directa en Venezuela ha
tenido un comportamiento ascendente a nivel mundial, posicionandose entre los
primeros 30 paises que mayor atraen inversion extranjera. El pais que mas
aporta IED en Venezuela es Estados Unidos (33% del total de IED), destinando
la mayoria de sus inversiones hacia las principales actividades econémicas
receptoras de capitales extranjeros en el pais. Estas actividades son
manufactura, Inversiones Inmobiliarias, Servicios Financieros y Otros Servicios
y Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones. Ademas, la principal
modalidad que toma la [ED en Venezuela es en forma de divisa (76% del total

de IED).

Adicionalmente, en comparacion de informacion obtenida sobre 96 paises, se
evidencia que en periodos de control de capitales, Venezuela pierde atractivo
como destino para realizar IED. Es decir, relativamente recibe menos flujos de
capitales por concepto de IED que en periodos de libre convertibilidad. Ello se
manifiesta en una disminucion de la importancia relativa de los montos de IED
realizados en Venezuela con el total realizado en el total de |IED para los 96

paises.

Para comprobar si realmente la imposicion de controles de capitales generan un

efecto negativo sobre la IED en Venezuela, se procedio a realizar un modeic




uniecuacional a través del método de minimos cuadrados ordinarios, utilizando
informacion anual para el periodo 1953-2005. Para aislar el efecto de los
controles de capitales sobre la IED en Venezuela, ademas de la variable
dependiente, se utilizaron como variables explicativas al PIB per capita como
indicador del tamano de mercado, apertura comercial, desarrollo en
infraestructura, disponibilidad de recursos naturales, estabilidad
macroeconémica y control de capitales, una variable dummy, que toma valor
uno en 1997 y cero en los otros periodos, para controlar el efecto que produjo el
inicio de la apertura petrolera en el comportamiento de la IED. Adicionalmente,
se incluyo una variable dummy para considerar una posible no linealidad en la
relacion del PIB per capita y la IED. Esta dummy tomé valores uno durante el
periodo de tendencia creciente del PIB per capita (1953-1976) y valores ceros
en el periodo de tendencia decreciente en dicha variable (1977-2005). De
alguna manera esta variable toma en cuenta las etapas de crecimiento y

decrecimiento de la economia venezolana. Durante el periodo de estudio

Los resultados obtenidos a través de la estimacion del modelo empirico,
corroboran que efectivamente los controles de capitales tienen un impacto
negativo sobre la inversion extranjera directa en Venezuela. Ello afecta no sélo
el nivel de la IED sino también su dinamica a través del tiempo. Este Gltimo
efecto se evidencia a través de la disponibilidad de recursos naturales en la

IED. Esto es, la disponibilidad de recursos naturales influye positivamente en ia
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IED en Venezuela en periodos de libre convertibilidad. No obstante, en periodos
de control de capitales, este efecto se vuelve negativo. Lo cual implica que, el
atractivo que pueda brindar la disponibilidad de recursos naturales para realizar

IED en Venezuela se pierde en periodos de control de capitales.

Por otra parte, se observé que el tamano del mercado, medido a través del PIB
per capita, tiene un efecto negativo en la IED para el periodo 1976-2005,
coincidiendo este efecto con una tendencia decreciente del PIB per capita.
Mientras que en el periodo 1953-1976, se produce un efecto negativo pero en
menor magnitud entre el PIB per capita y la IED, observandose una tendencia
creciente del PIB per capita. Esto implica que cuando la economia se encuentra
en una senda creciente o de crecimiento a largo plazo, se hace mas atractivo
para las empresas multinacionales realizar IED en Venezuela. Por lo contrario,
cuando la tendencia de la actividad econbmica es a contraerse a largo plazo, el
pais pierde atractivo ante los inversionistas internacionales que deseen
desarrollar proyectos de inversion en capitales fisicos en otros paises. Este
resultado, cetinis paribus los efectos de los otros determinantes de |IED en
Venezuela, de alguna manera esta en linea con los argumentos de Dunning
(1981), el cual indica que solo en la medida que un pais alcanza niveles de PiB

per capita mas altos, la IED neta en ese pais puede ser positiva.

En esta investigacion se abord6 un aspecto importante de la IED en Venezuela,

como lo es realizar una caracterizacion de la misma a los fines de conocer
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mejor este fendbmeno y estudiar sus principales determinantes. Sin embargo es
recomendable a los efectos de politica econdmica investigar el efecto de la IED
en los ciclos economicos y el crecimiento econdmico, a los fines de poder
disenar recomendaciones mas eficaces. En principio, partiendo de la premisa
que la IED tiene un importante efecto en el crecimiento, entonces adoptar
politicas que tiendan a aumentar el PIB per capita en Venezuela, se verian
reforzadas o coadyuvadas por un aumento en fa IED, la cual potenciaria la tasa
de crecimiento de la economia en el largo plazo. Adicionalmente, si el proposito
es lograr revertir la tendencia negativa que el PIB per capita ha tenido en las
ultimas décadas, entonces el mantenimiento de controles de capitales,

parecieran estar jugando un papel en sentido contrario, al desincentivar la IED.
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APENDICE A: Posicion de Venezuela en afios de control de cambios, de
acuerdo a los flujos de Inversiéon Extranjera Directa

recibidos en relacidon a otros paises

Grafico A1

Clasificacion de paises de acuerdo a los flujos de IED recibidos durante el

periodo 1995 (En millones de US $)
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Grafico A2

Clasificacion de paises de acuerdo a los flujos de IED recibidos durante el
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Grafico A3
Clasificacion de paises de acuerdo a los flujos de IED recibidos durante el

periodo 2004 (En millones de US §$)
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APENDICE B: Paises de origen de los flujos de IED en las actividades de
Comercio, Electricidad, Construccion y Gas y Agua en

Venezuela

Durante el periodo 1991-2005, Holanda es el pais que mas aporta IED a la
actividad de comercio, representando aproximadamente el 19,65% del total
de |[ED que se destina a esta actividad, después le siguen Colombia y
Estados Unidos de Ameérica con un 18,89% y 15,44%, respectivamente.
Estos tres paises aportan el 53,98% del total de IED que se destina a la

actividad de Comercio (Véase grafico B1).

Grafico B1
Composicion de la IED en Comercio en Venezuela, segun pais de origen

de los flujos durante el periodo: 1991-2005.
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Por otra parte, Japon es el pais que mas aporta IED en la actividad de
construccion con un 31,93%. Le siguen Alemania y Estados Unidos de América

con un 12,01% y 7,52%, respectivamente (Véase grafico B2).

Grafico B2

Composicion de la IED en la actividad de Construcciéon en Venezuela,

segun pais de origen de los flujos durante el periodo: 1991-2005
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Fuente: SIEX, Célculos Propios.

Por su parte, Suiza es el pais que mas destina IED a la actividad de
Electricidad, Gas y Agua, concediendo el 51,21%. Después le siguen

Holanda Y Suecia con un 16,44% y 10,43%, respectivamente.
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Grafico B3
Composicién de la IED en la actividad de Electricidad Gas y Agua er

Venezuela, segun origen de los flujos Durante el periodo: 1991-2005
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