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Resumen

La Repiiblica Dominicana y Centroamérica (Costa Rica, El Salvador, Gua-
temala, Honduras y Nicaragua) firmaron con los Estados Unidos de América
un Tratado de Libre Comercio, conocido como DR-CAFTA, por sus siglas en
inglés, el cual entrd en vigor entre los anos 2006 y 2009. Hasta el momento
no se ha evaluado exhaustivamente si el tratado ha tenido impacto sobre los
Sflujos de Inversion Extranjera Directa (IED) hacia los paises de Centroa-
mérica y la Repiiblica Dominicana. La presente investigacion tiene como
propdsito determinar si el DR-CAFTA ha tenido algiin impacto sobre los
[flujos de IED que estos paises reciben. Para responder esta pregunta, se llevé a
cabo una revision de literatura y se estimd econométricamente el impacto del
DR-CAFTA sobre estos flujos, a partir de una muestra de datos de panel que
abarca a los seis paises de interés para este estudio (Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y la Reptiblica Dominicana) durante el
periodo 1990-2017. No se encontrd evidencia de que el DR-CAFTA haya
tenido impacto sobre los flujos de IED hacia los paises estudiados. La per-
tenencia previa de los paises estudiados a la Iniciativa para la Cuenca del
Caribe es una posible explicacion de estos resultados.
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Abstract

The Dominican Republic and Central America (Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, and Nicaragua) signed with the United States of
America a Free Trade Agreement, known as DR-CAFTA, that came into effect
between 2006 and 2009. The impact of this agreement on the flows of Foreign
Direct Investment (FDI) to Central American countries and Dominican Re-
public has not been exhaustively assessed yet. This research has the purpose to
determine whether the DR-CAFTA has had an impact on the FDI flows these
countries receive. In order to address this question, the literature was revised
and the impact of DR-CAFTA on these flows was estimated with econome-
trics, using a panel data sample that comprises the six countries of interest
for this research (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua
and Dominican Republic), during the 1990-2017 period. No evidence abour
the impact of DR-CAFTA on FDI flows to the assessed countries was found.
The fact that these countries were previously members of the Caribbean Basin
Initiative is a possible explanation for these results.

Keywords: International trade; trade policy; foreign investment; Central
America; Dominican Republic; United States of America.
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Introduccién

La Republica Dominicana y Centroamérica (Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras y Nicaragua) firmaron con los Estados Unidos de
América un Tratado de Libre Comercio, conocido como DR-CAFTA,
por sus siglas en inglés, el cual entré en vigor entre los anos 2006 y 2009.
Este tratado, ademds de sus disposiciones en materia de comercio de
bienes y servicios, establece una serie de medidas adicionales de lo que se
conoce como “integracion profunda,” entre las cuales destacan en su capi-
tulo décimo un conjunto de medidas para favorecer la inversién extran-
jera (tanto la proveniente de los paises miembros como la proveniente de
paises ajenos al tratado). Hasta el momento no se ha evaluado si el tratado
en general, asi como sus disposiciones sobre inversién en forma parti-
cular, han tenido impacto positivo sobre los flujos de Inversién Extranjera
(IED) hacia la Reptiblica Dominicana y los paises miembros de Centro-
américa. Dada la importancia de la IED para el crecimiento y el desa-
rrollo de los paises, especialmente aquellos en vias de desarrollo (como
Republica Dominicana y los paises centroamericanos), una evaluacién
del desempefio del tratado en la atraccién de IED es imprescindible para
lograr una comprensién integral de los posibles beneficios y/o perjuicios
de este tratado para dichos paises.

El propésito de esta investigacién es determinar si el DR-CAFTA ha
tenido algtin impacto sobre los flujos de IED hacia la Reptiblica Domi-
nicana y los paises signatarios de Centroamérica. De confirmarse la exis-
tencia de este impacto, se busca también determinar tanto la magnitud
como el sentido de este impacto sobre los flujos de IED. Con la determi-
nacién de la existencia, magnitud y sentido de este impacto, se persigue
evaluar objetivamente los posibles beneficios o perjuicios del tratado sobre
los paises analizados en materia de captacién de IED y hacer recomen-
daciones fundamentadas en el andlisis realizado, que sean de utilidad a la
Reptblica Dominicana y los paises de Centroamérica.

Este estudio se estructura como sigue: en primer lugar, se presenta
un marco tedrico con las principales definiciones relacionadas con los
conceptos de IED y los Acuerdos de Libre Comercio (ALC). Después,
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se hace una revisién de la literatura, tanto empirica como tedrica, sobre
el vinculo entre IED y ALC. Luego se presenta un repaso del contexto
histérico de la IED y los ALC en Centroamérica y Repiblica Domini-
cana. Posteriormente, se procede a explicar la metodologia de la esti-
macién empirica de esta investigacién. Por ultimo, se presentan los
resultados, seguidos de las conclusiones y recomendaciones principales

de este estudio.
Revisién de literatura
Marco Teérico

Los acuerdos de libre comercio son considerados una manifestacién de
un fenémeno mds general conocido como integracién econémica interna-
cional, muchas veces llamada “regionalismo.” La integracién econémica,
de acuerdo con Robson (1998), puede definirse como “la combinacién
institucional de economias nacionales distintas dentro de bloques o comu-
nidades econdémicas mds grandes” (p. 1).

La integracién econémica estd fundamentalmente relacionada con
la asignacion eficiente de los recursos a lo interno de un bloque econé-
mico, objetivo que requiere una serie de procesos: eliminacién de todas
las barreras al movimiento libre de bienes, servicios y factores de produc-
cién dentro del drea integrada. Ademds, requiere la eliminacién de cual-
quier discriminacién en funcién de la nacionalidad entre los miembros
del grupo (Robson, 1998).

Los esfuerzos de integracién, en consecuencia, se clasifican, en funcién
de cudntos de estos elementos incluyen, en diferentes grados de integracion.
Tradicionalmente se entiende que el nivel mds bdsico de integracion es
el que abarca exclusivamente el libre movimiento de bienes y servicios.
Luego estd la libre movilidad de factores. Por tltimo, se entiende que los
niveles mds altos de integracién son aquellos que implican la coordina-
cién y unificacién de las politicas econémicas fundamentales (aduanera,
monetaria, fiscal, etc.). Los tipos de acuerdos de integracién mds relevantes
para el andlisis se presentan a continuacién, tal y como los define Robson

(1998), ordenados segun el grado de integracién:
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Area de Libre Comercio: consiste en un bloque de paises en el cual
se comercia libre de aranceles entre los paises miembros y cada
pais determina sus propios aranceles al comercio con los paises
no miembros.

Unién Aduanera: este tipo de acuerdos implica comercio libre
de aranceles entre los paises miembros y una politica arancelaria
comun frente al resto del mundo.

Mercado Comiin: ademds del comercio libre de aranceles entre
los miembros y la politica arancelaria comdn frente al resto del
mundo, incluye la libre movilidad de los factores de produccién
(trabajo, capital y empresa).

Unién Monetaria: establece la adopcién de una moneda tnica
y una unica autoridad monetaria. Por lo general, las uniones
monetarias se aplican de forma conjunta con uniones aduaneras
o mercados comunes.

Unién Econémica y Monetaria: es el grado mds avanzado de inte-
gracién. Implica un mercado comun, una unién monetaria y la
armonizacién o integracién de las politicas en un conjunto diverso
de dreas. Es objeto de discusion, para este tipo de bloques, la perti-
nencia y el grado necesario de integracién fiscal en la forma de
un presupuesto comunitario, y la coordinacién y convergencia
de las politicas presupuestarias nacionales. La Unién Europea,
la unién econémica y monetaria mds destacada, incluye la inte-

gracion fiscal.

Otra clasificacién relevante de los acuerdos de integracién estd vincu-

lada al estado de desarrollo de los paises integrantes. De acuerdo con este

criterio, los acuerdos pueden ser de tres tipos distintos. En primer lugar,

estdn los acuerdos Norte-Norte. Este tipo de integracion es aquella en la

cual todos los paises del bloque son desarrollados. Recibe este nombre

debido al hecho de que la mayoria de los paises desarrollados se encuen-

tran ubicados geograficamente en el Norte del planeta. En segundo lugar,

estdn los acuerdos del tipo Sur-Sur, establecidos entre paises en desarrollo,

usualmente ubicados geogrficamente en el Sur del planeta. Por tltimo,
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estdn los acuerdos Norte-Sur, que son aquellos firmados por paises desa-
rrollados con paises en desarrollo.

En las distintas investigaciones sobre los vinculos entre los acuerdos
de integracién y la IED, en especial en las de cardcter empirico, se
analizan de forma conjunta acuerdos con distintos grados de integracién.
Considerando, en primer lugar, que el interés fundamental de este trabajo
es analizar el impacto de un Acuerdo de Libre Comercio (ALC) sobre la
IED vy, en segundo lugar, que todos los niveles superiores de integracién
contienen las caracteristicas de un ALC, el texto se referird a los acuerdos
de integracion en general con las siglas ALC.

Por su parte, la inversién extranjera directa (IED), de acuerdo con
Jiménez (2009), “se define como los aportes de capital que realizan
personas extranjeras, fisicas o juridicas, a la economia de un pais, mediante
inversién en empresas nacionales o establecimiento de nuevas empresas en
territorio nacional” (p. 189).

Blaine (2009), mds especifico, afirma que:

La Inversién extranjera Directa (IED) es definida como ‘una inversion
hecha para adquirir participaciones duraderas en empresas que operan
fuera de la economia del inversionista.” La relacién de IED consiste
en una empresa matriz y una afiliada en el extranjero, las cuales for-
man juntas una corporacién Multinacional (CMN). Para fines de ser
considerada como IED la inversién debe permitir a la empresa matriz
ejercer control sobre su afiliada en el extranjero. La ONU define con-
trol en este caso como poseer un 10 % o mds de las acciones ordinarias
o poder de voto de una firma incorporada o su equivalente para una
firma no incorporada; una participacién menor es considerada como
inversién de portafolio. (p. vii)

La IED, en funcién de los objetivos de la empresa matriz, puede
clasificarse en dos tipos. En primer lugar, la IED que consiste en esta-
blecer una filial que reproduzca todo el proceso productivo de empresa
matriz en el pais extranjero en el cual invierte. Este tipo en particular es
comun entre paises desarrollados y estd fundamentalmente motivada por
la cercania a los principales clientes. Por lo tanto, los costos de comercia-

lizacién (en especial, el transporte) son los principales elementos que se
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toman en cuenta al emprender este tipo de inversién. En segundo lugar,
la IED vertical es aquella que consiste en dividir la cadena de produccién
y transferir parte del proceso productivo a una filial extranjera. Este tipo
de inversién estd motivado principalmente por las diferencias de costos de
produccién de los distintos paises que surgen como consecuencia de la
ventaja comparativa. Este tipo de inversiones es responsable de los impor-
tantes incrementos de los flujos de IED hacia los paises en desarrollo
(Krugman et al., 2012).

Revisién de literatura sobre trabajos teéricos

La IED se supone determinada por una serie de factores. La determi-
nacién de esos factores ha sido, y sigue siendo, objeto de amplia discusién
(para un resumen mds detallado de la cronologfa histérica de este debate,
véase Jiménez, 2009). Como sefala Jiménez (2009), a nivel tedrico, la
postura dominante la constituye el paradigma ecléctico de Dunning
(1973; 1980), el cual sostiene que los factores determinantes de la [IED
son las ventajas de Propiedad (Ownership), Localizacién (Location) e Inter-
nalizacién (Internalization), usualmente conocido como “OLI”, por sus
siglas en inglés. Jiménez (2009), basado en Worth (1998), resume estas
ventajas de la siguiente manera: las ventajas de propiedad se refieren al
hecho de que una firma invertird en el extranjero si posee algtn tipo de
“activo intangible” (tecnologfa, prestigio de marca, etc.) que le dé ventaja
sobre sus competidores.

Las ventajas de internalizacion se refieren a todos los motivos por los
cuales las empresas prefieren invertir en el extranjero, en lugar de vender
sus licencias o proveer sus “activos intangibles” a otras firmas. Las ventajas
de localizacidn se refieren a la abundancia relativa y los costos de los
factores de produccidn, la legislacién vigente, asi como factores no econé-
micos, tales como el riesgo politico, entre otros. Explicaciones posteriores,
senala Jiménez (2009), redirigieron la atencién hacia los factores geogra-
ficos (costo de transporte, etc.), los rendimientos crecientes de escala y las
economias de aglomeracién.

A nivel empirico, los estudios econométricos, en su mayoria basados
en datos de panel, en general consideran como determinantes, entre otras,
a las siguientes variables:
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Cuadro 1
Algunas Variables Determinantes de la [ED

Variables Cuantitativas Variables Cualitativas
Poblacién Estabilidad politica

Tasa de cambio (nivel y fluctuacién) Entorno institucional
Costo de la mano de obra Clima de negocios

Cercania a mercados importantes i )
) N Calidad de la infraestructura
(Estados Unidos, Unién Europea)

Inflacién Calidad de la mano de obra

Nivel impositivo Apertura Comercial

Nota. Elaboracién propia a partir de Jiménez (2009).

Zapata Bonnett (20006) resume las variables, generalmente consideradas
como determinantes, de la siguiente manera:

* Un marco institucional adecuado que garantice una eficiente
asignacién de los recursos.
* Estabilidad politica y social.

* Estabilidad econémica (politicas monetarias y fiscales, equilibrio
externo, tasas de interés, politicas comerciales y cambiarias).

* Una regulacién clara y creible para la entrada y operacién de

la IED.

*  Tamano y estructura del mercado apropiados y con perspectivas
de expansidn.

* Ingreso per cdpita de la poblacién.

*  Acceso a mercados regionales y globales (politicas de integracién
comercial).

* Preferencias de los consumidores.
*  Ventajas comparativas en dotacién de recursos (p. 39).
No obstante, no hay un consenso general sobre el peso relativo de

cada variable. Algunas de las variables, identificadas como relevantes en
la teoria, resultan ser no significativas en las regresiones. Una posible
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causa es que estas variables son relevantes para un tipo especifico de IED
y es dificil encontrar datos desagregados por tipo de IED con los cuales
estimar las regresiones. (Jiménez, 2009).

Otro aspecto relevante sobre la IED, en especial cuando se analiza
su interaccién con los acuerdos de integracidn, es la procedencia de los
nuevos flujos de inversién. En funcién de este origen, la nueva IED que
un pais recibe, ya sea por ingresar a un acuerdo de integracién o por cual-
quier otra medida para atraer inversién, es el resultado de uno de dos
procesos: la creacion de IED o la desviacién de IED. La creacién de IED
es el proceso mediante el cual se genera un flujo nuevo que no existia
antes entre un pais de origen y otro de destino. La desviacién de IED, en
cambio, es el proceso mediante el cual un flujo que antes se dirigfa a un
determinado pais de destino se redirige hacia otro pais. Este origen es rele-
vante, como se verd en la revision de las investigaciones empiricas, para los
estudios que buscan, ademds de identificar los efectos positivos de la inte-
gracién sobre la IED, los perjuicios de aquellos paises que se quedan fuera
de los acuerdos. Parte de la nueva inversién que ingresa a un pais que ha
firmado un acuerdo de integracion, puede ser IED desviada desde otro
pais que no forma parte del acuerdo.

En décadas recientes, los economistas han dirigido su interés en saber
si los ALC son también determinantes de los flujos de IED. Este interés
se ha traducido en un aumento significativo de los estudios, tanto a nivel
tedrico como empirico, de los efectos de la pertenencia a los ALC sobre los
flujos de IED que un pais recibe. A continuacion, se presenta un resumen
de las principales conclusiones del andlisis teorético respecto del tema. Las
ideas aqui presentadas se basan fundamentalmente en Blomstrom y Kokko
(1997) y Medvedev (2006a).

Los ALC pueden impactar los flujos de IED a través de diversas vias o
canales de transmisién. De acuerdo con Medvedev (2006a), existen cinco
principales canales de transmisién. Dentro de estos, los tres mds importantes
son las medidas especificas de inversién, la liberalizacién del comercio y el
tamano del mercado comun surgido del acuerdo. Existen otros dos canales,
vinculados a los anteriores, que también requieren ser mencionados: el
clima de inversién y el crecimiento econémico. En los pdrrafos siguientes

se analizan cada uno de estos canales de forma separada.
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Disposiciones especificas sobre inversién: en algunos acuerdos, en
especial los mds recientes, se incluyen medidas que reducen significati-
vamente o eliminan del todo las restricciones a la movilidad de los capi-
tales y la operacién de inversionistas extranjeros en los paises miembros
(el DR-CAFTA es uno de estos acuerdos e incluye estas medidas en su
capitulo 10). Esta liberalizacién de los movimientos de capital debe tener
un impacto positivo sobre los flujos de IED. No obstante, la magnitud de
este impacto depende de varios factores. Entre ellos los mds relevantes son
el alcance de las medidas concretas, cuintos sectores de la economia estin
incluidos en la liberalizacién (si los principales sectores de la economia
estdn incluidos, el efecto serd mayor) y la aplicacién efectiva de estas
medidas. Medvedev (2006a) sefala al respecto que, las disposiciones
sobre inversion para ser realmente efectivas, deben estar acompanadas de
medidas mds generales sobre el clima de inversién, del cual se habla mds
adelante. Blomstrom y Kokko (1997) sostienen que, si el grado de aper-
tura de un pais a los movimientos de capital era alto antes del acuerdo,
el efecto del acuerdo a través de este canal es menor. Por lo tanto, estas
medidas, por lo general, impactan de forma significativa los flujos de IED
hacia los paises mds restrictivos antes del acuerdo.

Liberalizacién comercial: la liberalizacién comercial (la reduccién de
tarifas arancelarias) resultante de los acuerdos induce cambios significa-
tivos sobre los flujos comerciales de los paises, tanto con los demds socios
como con el resto del mundo. Dado que el comercio internacional y la
IED son considerados como “modos sustituibles de ofrecer servicios en
mercados extranjeros” (Blomstrdm y Kokko, 1997, p. 3), la cuestién rele-
vante es c6mo reaccionan los flujos de IED a los cambios en los flujos
de comercio internacional. Es decir, lo importante es saber si “la IED y el
comercio son complementarios o sustitutos” (Medvedev, 2006a, p. 6).

Al analizar la IED intrarregional, proveniente de los demds socios
del acuerdo, surgen dos posibles resultados. En primer lugar, una parte de
la IED entre paises tiene el propésito explicito de esquivar o saltarse las
barreras arancelarias (este tipo de inversién se conoce cominmente en
inglés como tariff-jumping investment). Para las empresas que realizan este
tipo de IED, una vez desaparecen las barreras arancelarias, desaparece
también el incentivo a invertir para evitarlas. Esto conduce a las empresas
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a preferir comerciar (exportar, concretamente) antes que invertir en otro
pais (lo que implica incurrir en importantes costos fijos y hundidos) para
instalar su produccién alld. La IED tariff-jumping, por lo general, es IED
de cardcter horizontal y se ve reducida en presencia de los acuerdos, pues,
en este caso, comercio e inversién extranjera son sustitutos.

Por otro lado, estd la IED de cardcter vertical, la cual, por lo general,
experimenta un importante incremento en presencia de acuerdos. Esto
se puede explicar de la siguiente manera. Muchas firmas, en funcién de
las ventajas de localizacién y de la ventaja comparativa de otros paises, se
ven beneficiadas al distribuir las distintas partes de su proceso produc-
tivo en el resto del mundo. No obstante, este incentivo desaparece en
presencia de barreras arancelarias. Al desaparecer o disminuirse estas
barreras con la implementacién de los acuerdos, resurge el incentivo de
las firmas a distribuir las etapas de su proceso productivo en el extranjero.
Ahora bien, esta redistribucién puede hacerse de dos maneras: subcon-
tratar dichas etapas a firmas extranjeras o invertir en el extranjero para
establecer filiales que realicen dichas etapas del proceso (IED vertical). De
acuerdo con Blomstrom y Kokko (1997), las empresas en muchos casos
tienen “activos intangibles” (tecnologia, experiencia de mercadeo, etc.)
que las hacen preferir la opcién de invertir a la de subcontratar. Ademis,
subcontratar partes del proceso implica ciertos costos de transaccién que
se pueden evitar al establecer filiales. Por lo tanto, la IED vertical, en
general, aumenta en presencia de acuerdos comerciales. Por lo tanto, este
tipo de inversién es complementaria del comercio.

Enlo querespectaalalED extrarregional, la teorfa predice unaumento
significativo en presencia de ALC en general. En el caso concreto de la
IED horizontal, por ejemplo, los aranceles para los paises no miembros
del acuerdo siguen vigentes e incluso pueden aumentar con el acuerdo,
por lo que las empresas de estos paises siguen teniendo incentivos a saltar
aranceles o tariff-jumping. No obstante, el aumento de la IED extrarre-
gional no suele estar equitativamente distribuido. Firmas de paises ajenos
al acuerdo buscardn los paises con mayores ventajas de localizacién para
establecer “plataformas de exportacién” con las cuales abastecer a todo el
mercado integrado de los paises miembros del acuerdo. Este fenémeno
estd estrechamente vinculado al siguiente canal de transmisién.
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Tamano del mercado: con la integracién a través de un ALC, los paises
miembros pasan a formar, en cierto grado (en funcién de la profundidad
de las medidas de integracién), un mercado comtn mucho mds grande.
Este nuevo escenario hace atractivas nuevas inversiones que no tenfan
sentido para el limitado tamafo de los mercados nacionales, anteriores al
acuerdo. Por lo tanto, el aumento del tamafo del mercado que resulta
del acuerdo comercial tiene un efecto positivo sobre los flujos de IED.
Este efecto tiene diversas explicaciones. Blomstrom y Kokko (1997) argu-
mentan que este efecto opera a través del tamano de las firmas. El nuevo
mercado aumentado les permite o les obliga a las firmas a expandirse a
un tamano superior al requerido para operar en el mercado nacional.
En este caso, obligar hace referencia al hecho de que el mercado exten-
dido intensifica la competencia y fuerza a las firmas a unirse o adquirir
firmas en los paises socios, con el fin de alcanzar un tamano adecuado
para competir por todo el mercado integrado. Medvedev (2006a) sefiala
que un argumento mds simple es el hecho de que las firmas pueden
emprender nuevos proyectos de IED, gracias a las economias de escala
que genera el mercado extendido.

Este efecto es, sin lugar a duda, positivo. Todos los estudios al respecto
lo confirman. Esto lo diferencia del canal del comercio, cuyo impacto
general es ambiguo. No obstante, como sefiala Medvedev (2006a), el grado
en el cual el tamano del mercado impacta los flujos de IED depende de la
proximidad econdmica y geogréfica de los paises miembros del acuerdo.
Mientras mds cercania geografica y vinculos econémicos tengan los paises
miembros del acuerdo, mayor serd el efecto del tamano del mercado.

Clima de inversién: los acuerdos mds recientes recogen una serie
de medidas adicionales que van mds alld de los aspectos comerciales o de
inversién que ayudan a mejorar el clima de inversién. Algunos de estos
aspectos son: comercio de servicios, armonizacién de estindares, dere-
chos de propiedad intelectual, cooperacién aduanera, resolucién de
disputas, politicas de competencia, etc. Esta mejora del clima de inver-
sién genera mds confianza en los inversionistas y puede generar nuevos
flujos de IED. En muchos casos, el impacto del acuerdo sobre el alcance
de las medidas concretas no es muy profundo, a veces porque los paises
firmantes de forma particular han acometido reformas en las dreas ya
mencionadas. No obstante, el acuerdo ejerce un efecto de reforzamiento
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de las medidas, pues da garantias de que son reformas de largo plazo y no
son medidas ocasionales de corto plazo, sujetas al ciclo politico del pais.
Este efecto reforzamiento es relevante de forma especial para los paises en
desarrollo que suelen generar mds dudas en los inversionistas (Blomstrom
y Kokko, 1997).

Crecimiento econdémico: mientras todos los canales de transmisién
anteriores son considerados estdticos, los ALC pueden impactar los flujos
de IED a través de mecanismos dindmicos, como el crecimiento econé-
mico. La validez de este mecanismo depende de dos relaciones: la rela-
cién entre IED vy crecimiento, y la relacién entre ALC y crecimiento. El
crecimiento econémico tiene una relacién positiva con los flujos de IED.
Esto lo confirman de forma inequivoca todos los estudios hechos sobre el
tema. No obstante, no estd clara la direccién de la causalidad. Mientras
algunos estudios argumentan que la IED estimula el crecimiento econé-
mico de los paises, otros sostienen que los paises con mds crecimiento
econdémico son mds atractivos para la IED. Otros argumentan que lo que
en realidad sucede es un “circulo virtuoso.” En lo que respecta al vinculo
entre ALC y crecimiento, la relacién es mucho mds ambigua (Medvedev,
2006a). En este aspecto, existen posiciones encontradas y la discusién adn

no estd cerrada.
Revisién de la literatura sobre investigaciones empiricas

El andlisis tedrico, como se pudo ver en los pdrrafos anteriores, no es
concluyente sobre el efecto global de los ALC sobre la IED, ya que los
acuerdos causan efectos tanto favorables como desfavorables. Esta indefi-
nicién convierte a la determinacién del impacto neto de los acuerdos en
una cuestién empirica. A continuacidn, se presentan estudios empiricos
anteriores que estudian esta relacion.

Medvedev (2006a) realiz un amplio estudio con datos de panel de
143 paises para el periodo 1980-2003, en cual cubrié una gran cantidad
de ALC (incluidos aquellos no notificados a la Organizacién Mundial
del Comercio). En dicho estudio, estimé un impacto positivo entre la
pertenencia a Acuerdos de Libre Comercio y los flujos netos de Inversién
Extranjera Directa. De acuerdo con sus hallazgos, los canales de transmi-
sién mds importantes de los ALC hacia la IED son el ‘efecto umbral’ o el
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efecto de firmar el acuerdo y el efecto del tamano del mercado (el tamafio
de las economias de los paises socios del acuerdo). La dimensién de este
segundo efecto se ve limitada conforme aumenta la distancia entre el pais
anfitrién y sus socios del acuerdo. Otra afirmacidn relevante de esta inves-
tigacion es que el impacto positivo estimado es mds fuerte en los acuerdos
Norte-Sur, es decir, en los acuerdos firmados por paises desarrollados con
paises en desarrollo.

Te Velde y Bezemer (2004) estudiaron el impacto de los acuerdos
regionales de libre comercio sobre los flujos de IED hacia los paises en
desarrollo. En su investigacién tomaron como variable dependiente el
acervo real de IED estadounidense y britdnica para un grupo de paises
en desarrollo: 68 con acervo britdnico y 97 con acervo estadounidense.
El periodo estudiado abarca desde 1981 hasta 2000. Los autores intro-
ducen el elemento novedoso de estudiar de forma separada las distintas
disposiciones de los acuerdos, las cuales, a grandes rasgos, se dividen en
dos grupos: disposiciones sobre comercio y disposiciones sobre inver-
sién. Sefalan que la mayoria de los estudios sobre el tema solo consi-
deran la existencia o no de acuerdos, y no distinguen las diferencias entre
cada acuerdo. Los resultados obtenidos indican que, efectivamente, los
acuerdos aumentan la IED extrarregional hacia los paises miembros, pero
que las medidas concretas de cada acuerdo influyen significativamente
sobre la magnitud de este impacto.

Kreinin y Plummer (2008) utilizaron un modelo de gravedad aumen-
tado para estudiar el efecto de los acuerdos de integracién regional sobre
la IED. Estudiaron los casos concretos de la Unién Europea, el Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN o NAFTA), el
MERCOSUR (Mercado Comtn Suramericano) y la ASEAN (Asociacién
de Naciones del Sudeste Asidtico, por sus siglas en inglés). De acuerdo con
sus resultados, los acuerdos regionales tienen un efecto positivo y signifi-
cativo sobre la IED. Este efecto es una combinacién de creacién de inver-
sidén y desviacion de inversion. Adicionalmente, las estimaciones indican
que la desviacién de inversién ocurre en un niimero significativo de casos.
Para los autores, esto es un motivo para los paises en desarrollo que no se
encuentran en un acuerdo con al menos un pais desarrollado. También
senalan que, en la mayoria de los casos, la IED acta como sustituta del
comercio, pero en algunos casos actda como complementaria.



Impacto pEL DR-CAFTA soBRE LOs FLUjOs DE INVERSION EXTRANJERA
Directa HACIA CENTROAMERICA Y LA REPUBLICA DOMINICANA

99

R. PERrReZ

Cherif y Dreger (2018) estudiaron los efectos de los acuerdos regio-
nales de comercio sobre la IED para tres casos especificos de acuerdos del
tipo denominado Sur-Sur: el Acuerdo de Libre Comercio de los Paises del
Mediterrineo Arabe (Agadir), el MERCOSUR y el AFTA (Zona de Libre
Comercio de la ASEAN). Los resultados indican que las aperturas, tanto
comercial como de los mercados financieros, derivadas de los acuerdos
tienen un impacto positivo sobre la IED, siempre y cuando los paises
anfitriones tengan instituciones amigables a los negocios. Las ganancias
derivadas de los acuerdos son sorprendentes en el caso de América Latina
y el Sudeste Asidtico, pero no en los Paises Arabes.

Bruno et al. (2017) estudiaron el impacto de la pertenencia a la
Unién Europea sobre el comercio y la IED. Estimaron una ecuacién de
gravedad con datos de panel de 34 paises de la OCDE que comprende
el periodo 1985-2013. De acuerdo con sus resultados, la pertenencia a
la Unién Europea incrementa los flujos de IED que un pais recibe en un
28 %, en promedio.

Medvedev (2006a), basado en Lederman et al. (2005), indica que
Espafa y Portugal experimentaron un importante crecimiento en los
flujos recibidos de IED al ingresar a la Unién Europea. Los flujos de
IED en estos paises, como proporcién del PIB, e duplicaron al momento
de su acceso. Por el contrario, Grecia no experimentd un aumento signi-
ficativo al ingresar, debido a su distorsionado ambiente politico en ese
momento. Respecto al aumento en Espafia y Portugal, sin embargo, hace
la aclaracién de que fue un ajuste puntual de portafolio, pues los niveles
de IED como proporcién del PIB, volvieron en los afios posteriores a sus
niveles previos.

Otros estudios hechos al respecto, enfocados especialmente en el caso
de los paises de Europa Central y del Este, confirman esta afirmacién
y senalan las causas de este impacto, por lo menos en el caso concreto
de este grupo de paises. De acuerdo con Tang (2017), el mayor flujo de
crédito bancario, como consecuencia de las reformas del sector bancario
exigidas para acceder a la Unién Europea, tuvo un impacto positivo sobre
la IED durante el periodo 2005-2012. Otro mecanismo identificado por
este autor, a través del cual la pertenencia a la Unién fomenté la IED,
es el tamafno del mercado de valores. El anuncio de la membresia a la
Unién Europea por parte de estos paises facilité una mayor integraciéon
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del mercado de valores. El impacto de esta integracion sobre la IED fue
positivo durante el periodo 1997-2004.

Ismail et al. (2009) estudiaron el impacto de la pertenencia a la
Asociacién de Naciones del Sudeste Asidtico (ASEAN, por sus siglas en
inglés) sobre los flujos de IED. El periodo de tiempo cubierto en este
estudio (1995-2003) es posterior a la implementacién del Area de Libre
Comercio entre los paises miembros de la asociacién (AFTA, por sus siglas
en inglés). Al igual que otros estudios ya citados, aplicaron un modelo de
gravedad. De acuerdo con sus resultados, los primeros cinco miembros
del acuerdo destinaban mds IED hacia los nuevos miembros que la IED
que emprendian entre ellos. Esto sugiere que, efectivamente, ingresar a la
asociacién genera IED intrarregional hacia los nuevos integrantes. En lo
que respecta a la inversién extrarregional, el estudio determiné que los
paises europeos incrementaron su IED en la ASEAN més que en cual-
quier otra regién de las incluidas en la muestra. Por lo tanto, la perte-
nencia a este acuerdo también implica mayor IED extrarregional hacia los
paises miembros.

Chandran (2018) realizé otro estudio sobre el impacto de la ASEAN
sobre los flujos de IED hacia los primeros cinco paises integrantes del
acuerdo. Para tales fines, estimé un modelo de gravedad con datos de panel
de IED bilateral que comprenden el periodo 1995-2015. De acuerdo con
sus resultados, la pertenencia a la ASEAN generd un incremento persis-
tente de los flujos de IED hacia los paises miembros. De forma concreta,
el estudio indica que el pais que mds IED extrarregional (en su mayoria
proveniente de Estados Unidos, Jap6n y China) recibe es Singapur, mien-
tras los paises menos desarrollados de la Asociacién reciben una cuota
insignificante de este tipo de inversidén. Por el contrario, en el caso de
la IED intrarregional, los paises menos avanzados reciben una mayor
cuota de inversién. Mucha de esta inversién intrarregional proviene de
Singapur, lo que a juicio del autor convierte a este pais en un motor del
desarrollo de la regién. El autor senala, ademds de los aspectos concer-
nientes al comercio y otros factores econémicos, que los factores institu-
cionales influyen en la capacidad de la ASEAN de atraer IED.

Li et al. (2016) estudiaron el impacto del Tratado de Libre Comercio
entre China y los paises de la ASEAN (ACFTA, por sus siglas en inglés).

Aplicaron un modelo econométrico en el que anadieron, como variable de
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control, (ademds de los determinantes tradicionales de los flujos de IED)
las redes o cadenas de produccién del Sudeste Asidtico. Segun sus resul-
tados, este acuerdo ha tenido un impacto positivo sobre los flujos de IED
de los paises miembros.

Vallejo y Aguilar (2004) estudiaron las determinantes de la IED bila-
teral para América Latina, incluyendo los ALC. Estimaron una ecuacién de
gravedad con datos de panel para el periodo 1980-1998. De acuerdo con
sus resultados, las determinantes principales fueron la proximidad geogra-
fica y la existencia de un idioma comin entre los dos paises. En lo que
respecta a los acuerdos, encontraron que los efectos eran distintos depen-
diendo del acuerdo concreto. De acuerdo con sus resultados, el NAFTA,
la Comunidad Andina (CAN) y el Mercado Comun Centroamericano
(MCCA o CACM) crean IED interna (entre los socios del acuerdo).
Ademis, tanto CAN como MCCA desvian, segtin los hallazgos, IED de
naciones no pertenecientes hacia los paises miembros de manera significa-
tiva. Estos autores sugieren, dada la diversidad de los acuerdos tanto en su
contenido como en sus efectos, estudiar cada acuerdo por separado.

Ponce (2006) llevé a cabo otro estudio sobre el impacto de los ALC
sobre los flujos de IED para América Latina. Utilizé datos de panel de
17 paises latinoamericanos correspondientes al periodo 1985-2003. En
este caso, la variable utilizada por el autor para tomar en cuenta los ALC
fue el tamano de las economias de los paises miembros del acuerdo. De
acuerdo con sus resultados, mientras mds grande sea el tamano conjunto
de las economias miembro del acuerdo, mayor serd la atraccién de IED.
En concreto, las estimaciones indican que por cada millén de délares
“adicional” de tamano de mercado obtenido por el acuerdo (PIB de los
paises socios) los flujos de IED aumentan en 88 délares. Esto implica que,
en promedio, cualquier pais latinoamericano que llegue a un Acuerdo de
Libre Comercio con Estados Unidos, recibird 919 millones de délares
de flujos de IED. No obstante, de acuerdo con los coeficientes de esta
regresion, un millén de délares adicional de tamano de la economia anfi-
triona (PIB doméstico) es mds efectivo para atraer IED que un millén
adicional de tamano del mercado de los paises socios.

Blomstrom y Kokko (1997) estudiaron el impacto de los acuerdos regio-
nales de integracién sobre los flujos de IED para tres acuerdos concretos
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ocurridos en el continente americano. En primer lugar, estudiaron un
acuerdo del tipo Norte-Norte, el CUSFTA (Acuerdo de Libre Comercio
entre Canadd y Estados Unidos, por sus siglas en inglés). Los autores
concluyeron que el impacto de este acuerdo sobre los flujos de IED fue
moderado, debido al hecho de que, como suele suceder entre economias
desarrolladas, los regimenes de comercio e inversién son relativamente
abiertos de por si y, por lo tanto, los mercados estaban de facto inte-
grados antes del acuerdo. En segundo lugar, estudiaron un acuerdo del
tipo Norte-Sur, el NAFTA. En este caso, los resultados fueron distintos.
México experimentd un aumento significativo de los flujos recibidos de
IED. Los autores en este caso sefialan que este efecto positivo estuvo rela-
cionado con el hecho de que la implementacién del acuerdo coincidié
con una serie de reformas que liberalizaron la economia mexicana.

Estas reformas, unidas al acuerdo, convirtieron a México en un destino
atractivo de la IED de aquellos inversionistas interesados en tener acceso
a los mercados de los otros dos miembros del norte (Estados Unidos y
Canadd). Por tltimo, estos autores estudiaron un acuerdo del tipo Sur-Sur,
el MERCOSUR. En este caso, los hallazgos indican que, a pesar del
aumento importante de la [ED hacia los paises miembros, la distribucién
de este ha sido desigual. Los principales beneficiados en el corto y mediano
plazo han sido los paises con mayores ventajas de localizacién: Argentina y
Brasil. Ademds, los autores indican que, en este caso, la estabilidad macro-
econdmica es mds relevante que los acuerdos para atraer IED. Por lo tanto,
el aumento sustancial de IED hacia Argentina y Brasil puede ser interpre-
tado como una respuesta a los exitosos esfuerzos de estabilizacion en lugar
de ser una consecuencia del acuerdo.

Otros estudios posteriores también confirman el impacto positivo del
NAFTA sobre la IED, en especial para la economia mexicana. Cuevas
et al. (2005) concluyeron, en su estudio sobre NAFTA, que el impacto
del acuerdo sobre la IED, a pesar de ser positivo para todos, fue mucho
mayor para México que para Estados Unidos. Ademds, segtin sus estima-
ciones, el acuerdo genera flujos de IED hacia México en un 60 % mayores
de los que serfan en ausencia del acuerdo. Tekin-Koru y Waldkirch (2008)
encontraron evidencia de que el NAFTA ha incrementado los flujos de
IED hacia México, mds alld de lo que implican los demds determinantes
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y la tendencia creciente de la IED en general. Este estudio no encontré
evidencia de que el acuerdo estuviese desviando IED desde Estados
Unidos hacia México.

Villanueva y Polanco (2010) analizaron empiricamente el impacto
del DR-CAFTA sobre las entradas netas de IED hacia Republica Domi-
nicana y los paises centroamericanos signatarios del acuerdo. Este es el
tnico trabajo empirico previo, hasta donde el autor de la presente inves-
tigacién tiene conocimiento, que aborda este tema. En dicha investiga-
cién se estimé un modelo de gravedad con datos de entradas netas de IED
bilateral hacia Costa Rica, Honduras, El Salvador, Nicaragua y Republica
Dominicana durante el periodo 2000-2008, para determinar si la entrada
en vigor del acuerdo ha tenido impacto sobre los flujos de IED que reciben
estos paises. El principal aporte del presente trabajo respecto a la investi-
gacion de estos autores es el hecho de que se analiza un periodo de tiempo
que abarca una importante cantidad de afos posteriores a la entrada en
vigor del acuerdo y, por tanto, permite realizar una evaluacién mds exhaus-
tiva de los efectos del DR-CAFTA.

De acuerdo con los resultados de Villanueva y Polanco (2010), no se
aprecia un impacto significativo del acuerdo sobre las entradas de IED
que estos paises reciben de los otros paises miembros del acuerdo. Sin
embargo, si resulté significativo el impacto positivo del DR-CAFTA
sobre los flujos provenientes de otros paises fuera del acuerdo. Esto parece
indicar, de acuerdo con el andlisis de los autores de esta investigacion, que
los paises del DR-CAFTA se beneficiaron de la inversién de empresas que
querfan garantizar el acceso preferencial al mercado estadounidense. Esto
se corresponde con lo que la literatura identifica, tal y como se ha descrito
previamente en este documento, como el fenémeno de la desviacién de
IED hacia paises miembros de un ALC que, de no haber tenido lugar el

acuerdo, se hubieran destinado a otros paises.
Contexto Histérico y Situacién Actual

Historia y actualidad de la IED. Los flujos mundiales de IED han
experimentado en las tltimas cuatro décadas un crecimiento espectacular,
que, como bien senala Calder6n Hoffmann (1994), pone de manifiesto

la profundizacién del proceso de globalizacién e integracién econdémica
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mundial. Segtin el mismo Calderén Hoffmann (1994) indica, basado en
estimaciones del Centro de las Naciones Unidas sobre las Empresas Trans-
nacionales (1991) y la Divisién de Empresas Transnacionales y Gestién
del Departamento de Desarrollo Econémico y Social de Naciones
Unidas (1992), “desde el 1985, los flujos de IED a nivel mundial han
aumentado a una tasa promedio anual de 27 %, ritmo que triplica el
crecimiento de las exportaciones y cuadruplica el crecimiento de la
produccién mundial” (p. 29).

Vallejo y Aguilar (2004), en la misma linea, resaltan que, de acuerdo
con cifras del World Development Indicators (2001):

En los tltimos 20 anos la inversién extranjera directa (IED) a nivel
mundial crecié a una tasa anual promedio del 14 %, en términos reales.
Ese incremento ha sido particularmente notable en la segunda mitad
de la década de los afos noventa, en la cual alcanzé un promedio de
crecimiento real anual del 27 % y que ha superado ampliamente el del
comercio internacional, que entre 1980 y 1999 fue del 3,4 % real anual
y entre 1995 y 1999 se increment6 a una tasa del 6,2 %. (p. 140)

Krugman et al. (2012) también senalan que, durante mediados y
finales de la década de los 1990, los flujos mundiales de IED se quintupli-
caron, fenémeno que volvi6 a ocurrir durante la década del 2000.

La regién de América Latina y el Caribe, por su parte, experimentd
importantes turbulencias econémicas durante la década de los ochenta (la
conocida “década perdida de América Latina”) que desalentaron la IED
hacia la regidn, en contraste con el auge que este fenémeno experimentaba
en el resto del mundo en ese periodo.

Como senala Calder6n Hoffmann (1994), América Latina y el Caribe,
que hasta ese momento recibian cer ca del 50 % de los flujos de IED hacia
los paises en desarrollo, recibia solo el 37 % de dichos flujos hacia el final
de la década. El mismo autor indica que, de forma paralela, el porcentaje
de estos flujos recibido por el sur y el sudeste asidticos aument6 de 37 %
a 50 %, hecho que llevé a esta region a superar definitivamente a América
Latina y el Caribe como mayores receptores de IED hacia paises en desa-
rrollo en el ano 1986.

Sin embargo, durante la década posterior, la regién experimenté un
dréstico cambio de tendencia en la recepcién de IED. Durante los afos
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noventa, en especial los afios 1990-1994, la IED destinada a América
Latina y el Caribe aumenté de forma considerable. Este cambio en la
tendencia estuvo fundamentalmente motivado por las reformas de libera-
lizacién y apertura econdmica llevadas a cabo, y la estabilizacién del creci-
miento econémico que los paises de la regién experimentaron durante
esta década (Calderén Hoffmann, 1994; BID y IRELA, 1996).

En el caso concreto de Centroamérica y la Republica Dominicana, la
IED ha sido desde los ochenta fuertemente incentivada, gracias al desa-
rrollo de industrias intensivas en mano de obra, enfocadas en la exporta-
cién a Estados Unidos, e impulsada desde la adopcién de la Iniciativa para
la Cuenca del Caribe por parte de los Estados Unidos. Este auge estuvo
en sus inicios dominado por la industria de la confeccién. Esta prepon-
derancia de la confeccién se mantuvo hasta el fin del Acuerdo Multifi-
bras, cuando la competencia asidtica mermé la industria de la confeccién
centroamericana. No obstante, los paises centroamericanos reaccionaron
diversificando su oferta hacia la exportacién de servicios y otras manufac-
turas (como los dispositivos médicos en el caso de Reptiblica Dominicana
y Costa Rica). En el caso dominicano, mds especificamente, el auge del
sector turistico durante las tltimas décadas es también uno de los motivos
de los importantes flujos de IED recibidos (CEPAL, 2018).

Enlaactualidad, laIED sigue exhibiendo un comportamiento bastante
positivo en estos paises. Durante el 2017, Centroamérica recibi6 una cifra
récord de 13,083 millones de délares. Los paises mds beneficiados en ese
afio fueron Panamd (que no se analiza en este estudio por no pertenecer
al DR-CAFTA) y Costa Rica. En ese mismo afo, la IED hacia el Caribe
aumentd un 22 %, hasta alcanzar los 6,074 millones de délares, de los
cuales mds de la mitad se concentré en la Repiblica Dominicana. En ese
afio el sector de Industria y Comercio fue el mds dindmico en Republica
Dominicana, gracias a la compra del 30 % de Cerveceria Nacional Domi-
nicana por parte de AB InBev, por un valor de 927 millones de délares;
seguido del sector turistico, que recibié 700 millones de ddlares (por tercer
afo consecutivo). Luego le siguen el sector inmobiliario (546 US$), el
minero (410 US$) y el de manufacturas (263 US$, la mayor cantidad
registrada hasta el momento) (CEPAL, 2018).
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Tabla 1

Centroamérica (paises seleccionados): inversion extranjera directa recibida,

2016y 2017 (En millones de délares)

Pais 2016 2017
Guatemala 1,185 1,147
Honduras 1,139 1,186
El Salvador 348 792

Nicaragua 899 897

Costa Rica 2,958 2,997
Panama 5,995 6,066

Nota. Elaboracién propia con datos de CEPAL (2018).

Tabla 2

El Caribe (paises seleccionados): inversion extranjera directa recibida, 2016
y 2017 (En millones de délares)

Pais 2016 2017
Belice 33 26
Jamaica 928 888
Bahamas 943 928
Haiti 105 375
Rep. Dominicana 2,407 3,570
Saint Kits y Nevis 69
Antigua y Barbuda 146
Dominica 33
Santa Lucia 97
San Vicente y las Granadinas 104
Granada 63
Barbados 296 230
Suriname 163 309
Guyana 58 212
Trinidad y Tobago -24 -374

Nota. Elaboracién propia con datos de CEPAL (2018).
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Tendencias actuales de los ALC. Durante las tltimas décadas, el
mundo ha experimentado un aumento significativo de los Acuerdos de
Libre Comercio. Més de tres cuartos de los acuerdos en vigor han sido
firmados desde 1990. Esta tltima ola de acuerdos, conocida como “tercera
ola de regionalismo”, estd caracterizada por abarcar, ademds de los aspectos
tradicionales sobre comercio y reduccién de aranceles, aspectos de “inte-
gracién profunda”, tales como inversién, comercio de servicios, estable-
cimiento y armonizacién de estindares, cooperacién aduanera, politicas
de competencia, derechos de propiedad intelectual y solucién de contro-
versias (Medvedev, 2006b).

Dentro de esta “tercera ola” de acuerdo, se enmarca el DR-CAFTA, el
cual cubre todos estos aspectos de la llamada “integracién profunda.” Se
puede apreciar este grado de integracién en los capitulos del tratado.!

En concreto, los capitulos de acceso al mercado (en conjunto con
el de reglas de origen, que establece las caracteristicas requeridas para
que un producto goce de las preferencias arancelarias) y de inversiones,
por su importancia para el tema que se estudia, requieren de una aten-
cién mayor. El Centro de Exportaciones e Inversiones de la Republica
Dominicana (s. f.) resume las principales medidas de estos capitulos de

la siguiente manera:

Cuadro 2
Principales medidas del DR-CAFTA

Acceso Preferencial de Mercancias

Los aranceles aduaneros de todas las mercancias originarias de las Partes serdn elimi-
nados. Para algunas mercancias los aranceles se eliminardn progresivamente, estable-
ciéndose categorias y periodos de desgravacién arancelaria de 5, 10, 19 y 20 anos
hasta llegar a arancel cero; periodo de desgravacion diferente por producto y pais

parte del Tratado.

Las preferencias arancelarias concedidas a la Reptiblica Dominicana por los sistemas
preferenciales de la Iniciativa para la Cuenca del Caribe (ICC) y el Sistema Genera-

lizado de Preferencias (SGP) han quedado consolidadas en el DR-CAFTA.

' El contenido del DR-CAFTA se muestra en el Anexo 3.
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Reglas de Origen para utilizar las Preferencias

Las reglas de origen especifican los requisitos de transformacién que deben de
cumplir los insumos o materiales para producir las mercancias, con el propésito de
poder gozar de las preferencias arancelarias establecidas en el Tratado.

El Tratado permite la coexistencia de las reglas de origen de DR- CAFTA con las
reglas del Tratado de Libre Comercio Republica Dominicana - Centroamérica, para
preservar el comercio actual.

Las preferencias arancelarias se aplican a las mercancias originarias de las Partes que
cumplan con los criterios de origen establecidos en el Apéndice 3.3.6 y Anexo 41 del
Tratado. Es decir: 1.- Es una mercancia obtenida en su totalidad o producida ente-
ramente en el territorio de una o més de las Partes. 2.- Es producida enteramente
en el territorio de una o mds de las Partes utilizando materiales no originarios sufi-
cientemente transformados o que cumplan con el requisito de valor de contenido
regional especificado en el Anexo 41 o Apéndice 3.3.6 del Tratado. 3.- Es producida
enteramente en el territorio de una o mds de las Partes, a partir exclusivamente de
materiales originarios.

Mediante el mecanismo de Acumulacién establecido en el Tratado, cada Parte
dispondrd que las mercancias o materiales originarios de una o mds de las Partes,
incorporados a una mercancia en el territorio de otra Parte, se considerardn origina-
rios del territorio de esa otra Parte; siempre que la mercancfa cumpla los requisitos
del Articulo 41 y los demds requisitos aplicables de este Capitulo.

“De Minimis” es un mecanismo de flexibilidad utilizado cuando la regla de origen
exige cambio de clasificacién arancelaria, y un producto no la cumple; permi-
tiendo que el producto sea considerado como originario y goce de libre comercio si
demuestra que los materiales no originarios que ha utilizado no superan el 10 % de
valor del producto. De minimis no se aplica a algunos productos especificados en el

Anexo 4.6 del Tratado.

Inversiones

El DR-CAFTA tiene como objetivo estimular la expansién y diversificacion del
comercio, y aumentar las oportunidades de inversién entre las Partes, asegurando
un marco comercial previsible para la planificacién de las actividades de negocios y
de inversién, tomando en cuenta la proteccién de los derechos de propiedad intelec-
tual y la creacién de procedimientos para la aplicacién y cumplimiento del Tratado.

Las inversiones en su etapa de pre-establecimiento y post-establecimiento serdn
protegidas en el DR-CAFTA; a través de los principios de trato nacional y no discri-
minatorio, se garantizard a las inversiones y los inversionistas de otra Parte, el mismo
trato que el que se otorgue, en circunstancias similares, a sus propios inversionistas
e inversiones, o al de otras Partes o terceros paises. Esto con respecto al estableci-
miento, adquisicién, expansién, administracién, conduccién, operaciéon y venta u
otra forma de disposicion de las inversiones en el territorio de una Parte.

Nota. Tomado de CEI-RD.
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Diagnéstico. Centroamérica y la Reptiblica Dominicana, como se ha
visto en los pdrrafos anteriores, han seguido la tendencia global de aumento
delaIED y el ingreso a ALC con caracteristicas de “integracion profunda.”
La cuestién de cudnta de la IED que actualmente reciben los paises estu-
diados, gracias a su pertenencia al DR-CAFTA, es una cuestién empirica

que se abordard en los siguientes capitulos.

Metodologia

En el capitulo anterior se puso de manifiesto que el andlisis tedrico
no es concluyente respecto al efecto general de los ALC sobre los flujos
de IED. Por lo tanto, como ya se habia sefalado, la determinacién de
este efecto es una cuestién empirica. En consecuencia, el enfoque meto-
dolégico de esta investigacién es empirico. Mds concretamente, se aplica,
como en la mayoria de las investigaciones de este campo, la econome-
tria, pues permite aislar los efectos de la variable de interés del resto de
los determinantes de los flujos de IED. Es decir, facilita distinguir entre el
impacto del DR-CAFTA vy el resto de las variables relevantes ya identifi-
cadas en la literatura. Como introduccién y complemento a la estimacién
econométrica, se desarrolla un andlisis descriptivo, a través de gréficos, de
las principales variables contenidas en los datos utilizados.

En las investigaciones econométricas respecto a este tema, la forma mds
extendida de modelar los flujos de IED es la ecuacién de gravedad aplicada
a datos de IED bilateral (véase a Kreinin y Plummer (2008); Bruno et al.
(2017); Ismail et al. (2009); Chandran (2018); Vallejo y Aguilar (2004),
entre otros). Esta “ecuacién de gravedad”, asi llamada por ser inspirada
en la ecuacién de gravedad de la fisica, ha sido utilizada ampliamente en
el andlisis de los flujos comerciales y su éxito al explicar dichos flujos la ha
hecho atractiva para analizar los flujos de IED. Los aspectos fundamen-
tales considerados en esta ecuacién son el tamano de las economias, tanto
de origen como receptora (medido por el PIB), la poblacién, la distancia,
la existencia de frontera e idioma comunes, entre otros.

No obstante, por la dificultad que implica conseguir datos de IED
bilateral, se opta en esta investigacién por otro abordaje mds sencillo. En

concreto, siguiendo a Medvedev (2006a), se toman los datos agregados
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de las entradas de IED* al pais como variable dependiente. Los regresores
considerados en este caso, los que mds ampliamente se consideran en la
literatura, son: tamano de la economia receptora (medido por el PIB),
inflacién, tipo de cambio, nivel de apertura comercial (relacién comer-
cio-PIB), los flujos mundiales de IED vy la tasa de lineas telefénicas fijas
por cada 100 habitantes. La IED mundial se incluye, también siguiendo
a Medvedev (2006a), como una forma de captar la tendencia creciente de
los flujos de IED. La variable de lineas telefonicas se incluye, siguiendo
a autores anteriores, como una forma de considerar el desarrollo de la
infraestructura de los paises estudiados.

En lo que respecta a la forma de considerar el DR-CAFTA en la
ecuacion, existen dos alternativas principales. En primer lugar, la mds
sencilla es incluir una variable binaria igual a 0 cuando el pais no es
miembro del acuerdo e igual a 1 cuando si lo es. La otra forma consiste
en incluir una variable de tamafio aumentado del mercado, en la cual se
suman los PIB del resto de los paises miembros del acuerdo. Esta alterna-
tiva permite considerar el efecto del mercado aumentado discutido previa-
mente, que es el canal de transmisién que mds unanimidad obtiene en la
literatura respecto de su impacto sobre la IED.

Seleccionar cualquiera de estas alternativas impide desagregar los
efectos de los distintos canales de transmisién de los ALC sobre la IED.
Una posible tentacién seria incluir ambas formas, para captar con la
variable binaria los efectos de las disposiciones sobre inversién y, con
la otra variable, los efectos del tamano del mercado. Sin embargo, esto
podria implicar problemas de multicolinealidad que comprometan la
fiabilidad de la regresién. Por lo tanto, a nivel empirico, es muy compli-
cado avanzar mds alld de la determinacién del impacto general. En esta

? Siguiendo a Medvedev (2006a), se utiliza la serie de entradas netas de IED (el nombre completo
de la serie en inglés es Foreing direct investment, net inflows). Esta serie representa el aumento de
las participaciones de las empresas extranjeras en el pals, menos las reducciones en la tenencia
de activos domésticos de esas mismas empresas. Esta serie es diferente a la Inversidn Extranjera
Directa neta, la cual es la diferencia o saldo entre las entradas netas de IED y las salidas netas
de IED. Se seleccionaron las entradas netas como variable dependiente porque el interés de esta
investigacién es la capacidad de atraer IED. El saldo de la IED no es el apropiado para captar
esta capacidad, pues si en un pais las entradas de IED aumentan a la par que las salidas, el saldo
no reflejarfa cambios significativos, y por ese motivo se descarta.
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investigacién se asume la alternativa de la variable binaria que representa
la pertenencia del pais al acuerdo.

La muestra que se utiliza en esta investigacién consiste en datos de
panel de los paises de Centroamérica (Costa Rica, El Salvador, Guate-
mala, Honduras y Nicaragua) miembros del acuerdo y de la Republica
Dominicana, desde el afo 1990 hasta el afo 2017, tltimo afo para el
cual se tienen datos completos de todas las variables de interés. Los datos
fueron obtenidos en su totalidad de la base de datos de los Indicadores del
Desarrollo Mundial (WDI, por sus siglas en inglés) del Banco Mundial y
del Consejo Monetario Centroamericano (véase Anexo 1 para mds detalles
sobre los datos).

El modelo expresa la variable dependiente y algunas de las regresoras
en logaritmos, por lo que los resultados obtenidos son elasticidades y
semielasticidades. Las variables expresadas en logaritmos comienzan sus
nombres con la letra | en la notacién empleada. Dicho esto, el modelo a
estimar es el siguiente:

IED = B+ a+ B IPIBppa, + B,apertura, + B, inflacién  +

. , (1)
B lcambio + B IIEDma,+ f teléfonos,+ B DRCAFTA + €,

Donde:
IIEDI.t: logaritmo natural de las entradas de [IED

B,y a, son el término constante y los efectos fijos por pais, respecti-

vamente

IPIBppa, = logaritmo natural del Producto Interno Bruto medido por
Paridad de Poder Adquisitivo

apertura, = suma de exportaciones e importaciones como proporcion

del PIB

inflacion, = inflacién medida como variacién porcentual interanual

del IPC a diciembre de dicho afio
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IIEDma, = logaritmo natural del tipo de cambio de cuenta nacional
de la moneda local con el délar estadounidense (unidades de moneda

local x un délar estadounidense)
Icambio, = logaritmo natural de los flujos de IED del resto del mundo
teléfonos = tasa de lineas telefénicas fijas por cada 100 habitantes

DRCAFTA, = variable binaria igual a 1 si se estd en el acuerdo y 0 de
lo contrario (se considera que un pais es parte del acuerdo a partir el
ano de entrada en vigor)

€,= término de error
Los subindices 7 y # denotan el pais 7 y el afio #, respectivamente

Es preciso que sobre este modelo se hagan algunas aclaraciones. En
primer lugar, en la variable de IED mundial se han sustraido los flujos
de IED de paises estudiados para evitar problemas de multicolinealidad.
En segundo lugar, se escogié el tipo de cambio nominal respecto al délar
estadounidense como forma de medir el aspecto cambiario por motivos
de la disponibilidad de datos. La variable mas adecuada es el Indice de
Tipo de Cambio Real Efectivo, una medida mds amplia que presenta
el tipo de cambio real de la moneda local con respecto a una canasta de
divisas. En las fuentes consultadas por el autor del presente trabajo, dicha
variable no estd disponible, ya sea para todos los paises o para todos los
afos analizados en esta muestra.

En tercer lugar, en este modelo no se incluyen aspectos cualitativos
considerados relevantes (estabilidad politica, riesgo pais, clima de inver-
sién, etc.) por la falta de disponibilidad de los indicadores pertinentes
de libre acceso para el tiempo cubierto por la muestra. Por ejemplo, el
indicador Ease of Doing Business (facilidad de hacer negocios) del Banco
Mundial solo estd disponible a partir del 2003. Tampoco se pudieron
incluir otras variables usualmente utilizadas para la medicién del desa-
rrollo de la infraestructura. (Véase a Chandran, 2018; Vallejo y Aguilar,
2004; Te Velde y Bezemeer, 2004; entre otros). Por ejemplo, los porcen-
tajes de carreteras pavimentadas, usualmente utilizados en este tipo de
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estudios, no estdn disponibles en la base de datos de los Indicadores del
Desarrollo Mundial, pues el Banco Mundial descontinué la publicacién
de este indicador.

Esta falta puede implicar que los modelos descritos enfrenten un
problema de variables omitidas que sesgue los estimadores. Sin embargo,
es posible que esto no sea un motivo de preocupacién. En primer lugar,
existe un debate abierto sobre la capacidad de los distintos indicadores
de captar correctamente las caracteristicas cualitativas que se supone que
miden. El disefio de cada indicador no estd exento de criticas, motivo
por el cual algunos autores no los incluyen en sus modelos. En segundo
lugar, las regresiones hechas en estudios previos no son concluyentes sobre
la significancia de estas variables. Por ejemplo, Vallejo y Aguilar (2004),
que utilizaron varios de estos indicadores, encontraron que los mismos
no eran robustos a los cambios de especificacién del modelo. Es decir, en
algunos modelos de los estimados resultaban significativos y en otros no.
No obstante, el posible riesgo de la omisién de variables sigue presente,
por lo que los resultados de estas estimaciones deben ser considerados
preliminares (hasta que investigaciones posteriores puedan superar estas
limitaciones y verificar la validez de estos) y ser tomados con cautela.

Con estas aclaraciones hechas, el siguiente paso es estimar el modelo.
La estimacién se hace a través del método de efectos fijos. El mismo
permite obtener estimaciones no afectadas por las caracteristicas indivi-

duales no observables de los paises de la muestra.

Resultados’

A continuacidn, se presentan los resultados, en primer lugar, del
andlisis descriptivo y, en segundo lugar, de la estimacién del modelo

econométrico descrito:

3 La base de datos final fue preparada en Excel. En el caso del andlisis descriptivo, los datos fueron
tabulados con el software Statistical Package for Social Sciences (SPSS) y luego graficados en
Excel. En el caso de la estimacién econométrica, se utilizé el software RStudio. El cédigo de R
utilizado se muestra en el Anexo 3.
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Anilisis descriptivo

Grifico 1
Entradas Netas de IED hacia Repiiblica Dominicana y los paises de Centroa-
mérica, 1990-2017

Millones de délares
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Nota. Elaboracién propia a partir de la base de datos de los Indicadores del Desarrollo
Mundial, Banco Mundial.

Como se puede observar en el Grifico 14, las entradas netas de IED
hacia los paises estudiados durante el periodo 1990-2017 presentan una
tendencia creciente, aunque marcada por cierta volatilidad a lo largo del
tiempo. Todos los paises estudiados muestran, al principio de la serie,
valores muy similares de IED. Sin embargo, se evidencia la aparicién de
brechas con el paso de los afos, de las cuales se pueden distinguir dos
grupos hacia el final de la serie: por un lado, la Reptblica Dominicana
y Costa Rica, con los mayores niveles de atraccién de IED, y el resto de
los paises analizados. Si se observan los afos clave de la firma y entrada
en vigor del DR-CAFTA, se puede notar que, en 2004, afio en el que la
mayoria de los paises estudiados firmaron el acuerdo, los datos presentan
incrementos de la IED para todos los paises analizados. Lo mismo se

4 En este grifico, y en los demds graficos de este apartado, Centroamérica hace referencia a los
paises centroamericanos signatarios del DR-CAFTA: Guatemala, El Salvador, Honduras, Nica-
ragua y Costa Rica.
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puede decir de 2006, ano de entrada en vigor para la mayoria de los
paises examinados.

En el caso de 2007, ano de entrada en vigor para Republica Domini-
cana, dicha nacién muestra de igual modo incrementos en la recepcién de
inversién extranjera. De igual modo, para el afio inmediatamente poste-
rior, 2008, se observa un incremento notable. En el ano 2009, ano de
entrada en vigor para Costa Rica, dicho pais registré un decremento en
la recepcién de inversién extranjera. Sin embargo, en los afios inmediata-
mente posteriores se recupera la tendencia de crecimiento de la captacién
de IED para esta nacién. En principio, esta observacién preliminar favo-
rece la idea de que la entrada en vigor del DR-CAFTA tuvo un impacto
positivo en la recepcién de IED.

Griéfico 2
Variacion porcentual de las entradas netas de IED hacia Costa Rica y Repiiblica
Dominicana, 1991-2017
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Nota. Elaboracién propia a partir de la base de datos de los Indicadores del Desarrollo
Mundial, Banco Mundial.

Sin embargo, como se observa en el Gréfico 2, para Costa Rica y
Reptblica Dominicana’, los dos paises analizados que mds IED reciben, el

5 Se muestran los datos de estos dos paises porque son los que mds IED reciben del conjunto
de paises estudiados y porque sus datos son los que presentan menor volatilidad. El resto de
los paises analizados presenta datos de variacidn porcentual muy voldtiles y con oscilaciones
extremas que dificultan un andlisis gréfico apropiado.
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crecimiento en términos porcentuales de la recepcion de inversién extran-
jera no muestra una diferencia marcada entre los afios clave del acuerdo y
la generalidad de los anos de la serie. Esto sugiere que los incrementos de
estos anos clave se enmarcan en la tendencia general de crecimiento que
exhibe esta variable a lo largo de los afios estudiados y no muestran ningtin
comportamiento extraordinario que se pueda atribuir al DR-CAFTA.

Grifico 3
PIB por Paridad de Poder Adquisitivo de Repiiblica Dominicana y los paises
de Centroamérica, 1990-2017
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Nota. Elaboracién propia a partir de la base de datos de los Indicadores del Desarrollo
Mundial, Banco Mundial.

Al analizar el comportamiento de algunas de las principales varia-
bles explicativas sugeridas por la literatura, se observa lo siguiente: en
primer lugar, como muestra el Gréfico 3, el Producto Interno Bruto
(PIB), medido por el enfoque de Paridad de Poder Adquisitivo (PPA),
presenta una tendencia de crecimiento a lo largo de todos los afios de la
serie para todos los paises examinados. Esto sugiere una clara relacién
entre la tendencia creciente de la captacion de IED y el crecimiento de
largo plazo de estos paises en los anos analizados.
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Grafico 4
PIB por Paridad de Poder Adquisitivo e IED del conjunto de Repiiblica
Dominicana y Centroamérica, 1990-2017
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Nota. Elaboracién propia a partir de la base de datos de los Indicadores del Desarrollo
Mundial, Banco Mundial.

Esta apreciacién se ve corroborada por los datos presentados en el
Gréfico 4, que muestran el comportamiento del PIB por el enfoque de
PPA del conjunto de Republica Dominicana y los paises centroameri-
canos miembros del DR-CAFTA, junto con el comportamiento de las
entradas netas de IED hacia ese mismo conjunto de paises. Se puede
observar que, en el largo plazo, la IED sigue la misma tendencia de creci-
miento que marca el PIB, y que la variabilidad observada puede descri-
birse como oscilaciones alrededor de la tendencia de crecimiento.
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Grafico 5
Apertura comercial de Repiiblica Dominicana y los paises de Centroamérica,

1990-2017
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Nota. Elaboracién propia a partir de la base de datos de los Indicadores del Desarrollo
Mundial, Banco Mundial.

En segundo lugar, se observa que, como se muestra en el Grafico 5, la
apertura comercial de los paises que mds IED reciben, Reptblica Domi-
nicana y Costa Rica, no se encuentran entre los que tienen mayor aper-
tura comercial. En cambio, Honduras, el pais que en 2017 recibié mds
IED después de los dos paises ya mencionados, es el que mayor apertura
comercial presenta durante la mayor parte de los afios estudiados. Dado
este comportamiento, no se puede apreciar un vinculo claro entre la aper-
tura comercial y la atraccién de IED para los paises analizados durante el
periodo de estudio. Esto sugiere que, mds alld del peso relativo agregado
del comercio internacional en la economia de un pais, la composicién y
caracteristicas particulares de dicho intercambio comercial son las que
tienen efectos sobre capacidad de una nacién de atraer [ED.
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Grifico 6
IED de la Repiiblica Dominicana e IED mundial, 1990-2017
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Nota. Elaboracién propia a partir de la base de datos de los Indicadores del Desarrollo
Mundial, Banco Mundial.

Por altimo, es pertinente analizar el comportamiento de la IED
mundial. Como se observa en el Grafico 6, las entradas netas de IED hacia
Republica Dominicana exhiben un comportamiento muy similar al que
presentan las entradas netas de IED mundiales. Esto es un indicativo de
que la capacidad de la Reptiblica Dominicana para atraer inversién extran-
jera estd muy fuertemente influenciada por el comportamiento de esta
variable a nivel mundial. Tal y como muestra el Gréfico 7, este plantea-
miento es extensible al conjunto de los paises analizados en este estudio:
De igual forma, se observa en este grafico que la atraccién de IED por
parte del conjunto de Republica Dominicana y los paises centroameri-
canos miembros del DR-CAFTA estd estrechamente relacionada con el

comportamiento de la IED a nivel mundial.
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Grafico 7
1ED del conjunto de Repiiblica Dominicana y los paises de Centroamérica e IED
mundial, 1990-2017 en millones de délares
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Nota. Elaboracién propia a partir de la base de datos de los Indicadores del Desarrollo
Mundial, Banco Mundial.

Estimacién del modelo econométrico®

Las estimaciones iniciales del modelo presentaron problemas de auto-
correlacién serial. Para corregir este problema, se aplicé el método de ajuste
de Cochrane-Orcutt. Los resultados que se presentan a continuacion, en la
Tabla 3, son los obtenidos al aplicar este ajuste. El modelo exhibe un alto
poder explicativo, pues tienen una R* ajustada de 0.5634.

¢ Los datos de entradas netas de IED utilizados tienen una fraccién minima de observaciones
(5 de 168) con valores negativos que, al aplicarse la transformacién logaritmica, quedan como
valores indeterminados o perdidos. Dichas observaciones quedan descartadas al correrse la regre-
sion (el software las descarta automdticamente). Por el porcentaje tan bajo de datos afectados por
esta situacion (2.98 %) se prefiere descartarlos en lugar de aplicar transformaciones adicionales
para poder utilizarlos.
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Tabla 3

Estimacidon del Modelo
Variables Coeficientes Errores Estindar Valor t Valor p
IPIBppa 2.21887109 0.62398803 3.556 0.0004998 ***
apertura -0.00810706 0.00822569 -0.986 0.3258760
inflacién 0.00051406 0.00038067 1.350 0.1788506
Icambio -0.92676164 0.41969831 -2.208 0.0287014 *
ITEDma 0.61950283 0.23702366 2.614 0.0098403 **
teléfonos -0.00091854 0.04690700 -0.020 0.9844019

DRCAFTA -0.14146260 0.32583989 -0.434 0.6647850

Nota. Cédigos de Significancia: 0 *** 0.001 ** 0.01 **0.05 0.1 ““ 1
R?ajustada = 0.5634

Como se puede observar, el coeficiente de la variable binaria que
representa la pertenencia al acuerdo DRCAFTA, no resulté ser estadis-
ticamente significativo. Por lo tanto, no hay evidencia de que la perte-
nencia al DR-CAFTA tenga algtin impacto sobre los flujos de IED hacia
los paises estudiados. Este hallazgo es consistente con los hallazgos preli-
minares del andlisis descriptivo.

Del resto de variables consideradas, resultaron significativas (se consi-
deran significativas las variables que superen el 95 % de nivel de confianza)
el PIB del pais receptor, el tipo de cambio y la IED del resto del mundo.
En el caso del producto, cada incremento de 1 % del PIB que tenga un
pais, aumenta los flujos recibidos de IED en 2.22 %, ceteris paribus. En el
caso del tipo de cambio, cada 1 % adicional de depreciacién disminuye
los flujos de IED en 0.93 % en ambas estimaciones, czzeris paribus. En el
caso de la IED del resto del mundo, un aumento de dicha inversién en
1 % aumenta los flujos de IED en 0.62 % en ambas estimaciones, ceferis
paribus. En el caso del PIB y la IED mundial, examinados en el apartado
de anilisis descriptivo, los resultados de la estimacién son consistentes
con los hallazgos de dicho anilisis.

El resultado de la variable que representa la pertenencia al acuerdo
puede tener varias explicaciones. La mds relevante, quizd, es el hecho
de que los paises miembros del DR-CAFTA eran, desde la década de
1980, miembros de la Iniciativa para la Cuenca del Caribe (ICC), medida
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del gobierno de Estados Unidos que otorgaba importantes beneficios
comerciales a los paises de Centroamérica y el Caribe. De acuerdo con la
CEPAL (2018), esta medida implicé un aumento sustancial de la IED
hacia la regi6n.

De ser este el caso, se pueden extraer dos conclusiones importantes.
Primero, para un pais en desarrollo, mds propenso a recibir IED vertical
de paises desarrollados, la liberalizacién del comercio con otros paises
en desarrollo receptores del mismo tipo de IED puede no traducirse en
aumentos sustanciales de la inversién que recibe. Es decir, para estos paises,
que ya gozaban de acceso preferencial a un mercado desarrollado como el
estadounidense, la apertura comercial hacia otros mercados en desarrollo
no significé mayor atraccién de IED. Segundo, las disposiciones sobre
Inversién que contiene el DR-CAFTA no han impactado los flujos de
IED. Si los paises estudiados ya gozaban, por lo menos bilateralmente, con
Estados Unidos de beneficios comerciales, los aspectos nuevos de “integra-
cién profunda” que introduce el tratado, entre ellos las disposiciones sobre
inversion, son los que han resultado ser no significativos para los flujos
de IED.

De los resultados de las demds variables independientes, tanto el signo
del coeficiente del PIB como el de la IED del resto del mundo, son los
esperados. A mayor tamafo de la economfia, mayor es el atractivo de un
pais para recibir IED. Asi mismo, la tendencia al alza de la IED mundial
aumenta los flujos de IED que recibe un pais particular.

Los resultados del tipo de cambio, sin embargo, no son los esperados.
Existe un amplio consenso en la literatura sobre el impacto positivo de la
depreciacién del tipo de cambio sobre los flujos de IED (para una discu-
sién més detallada, véase Medvedev, 2006a). Aunque se han argumentado
diversas razones, la mds intuitiva es el hecho de que con una depreciacion,
la inversién extranjera tiene mds capacidad de compra en el pais receptor.
La posible explicacién de este resultado es el hecho de que la variable
utilizada sea un tipo de cambio nominal (los motivos se explicaron en la
seccién anterior), en lugar del mds apropiado tipo de cambio real. Esto
pudo haber causado que el efecto negativo, que la teoria predice, que
la inflacién tiene sobre los flujos de IED (debido a que constituye un
sintoma de inestabilidad macroeconémica) se haya manifestado en el
coeficiente del tipo de cambio.
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Conclusiones y recomendaciones

Esta investigacién se ha propuesto comprobar si existe un impacto
positivo de la pertenencia al DR-CAFTA sobre los flujos de IED que
reciben los paises de Centroamérica y la Reptiblica Dominicana. Una
primera aproximacién a esta cuestién fue la revisién de la teoria exis-
tente, la cual identifica cinco canales a través de los cuales un ALC puede
impactar los flujos de IED: las disposiciones sobre inversién, la libera-
lizacién comercial, el tamano del mercado, el clima de inversién y el
crecimiento econémico. Algunos canales como el tamafo del mercado,
las disposiciones y el clima de inversién son claramente positivos. No
obstante, a través del importante canal de la liberalizacién comercial,
operan efectos opuestos en funcién de los diferentes tipos de IED que
se llevan a cabo y su relacién con los flujos comerciales. Por lo tanto, la
teorfa econdémica no es concluyente sobre el efecto general de un acuerdo
sobre la IED. La determinacién de este efecto general entra, por tanto, en
el campo de la investigacién empirica.

El abordaje empirico, que es el enfoque principal de este estudio,
permiti6 establecer, en sus diferentes etapas, importantes conclusiones.
En primer lugar, en la revisién de la literatura precedente sobre estudios
empiricos referentes al tema, se pudo constatar que hay un consenso
bastante amplio sobre el impacto positivo de los ALC sobre los flujos de
IED, aunque el alcance de este efecto depende mucho de las medidas
concretas de cada acuerdo. En segundo lugar, tanto el andlisis descrip-
tivo preliminar como la estimacién econométrica llevada a cabo en este
estudio indican, al contrario de lo que se esperaba, que no hay evidencia
de que el DR-CAFTA impacte los flujos de IED que reciben los paises
signatarios analizados.

La explicacién sugerida para este resultado fue la vigencia en los paises
estudiados de la Iniciativa para la Cuenca del Caribe desde la década de
1980. De ser esa la causa, se puede inferir lo siguiente: en primer lugar,
para un pais en desarrollo, la liberalizacién del comercio con otro pais en
desarrollo de caracteristicas similares no tiene impacto en la capacidad de
atraccién de IED de dicho pais. En segundo lugar, los aspectos nuevos
de “integracién profunda” que introduce el DR-CAFTA, entre ellos las
disposiciones sobre inversién, no han tenido impacto alguno sobre los
flujos de IED hacia los paises estudiados.
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Otra conclusién importante, que se extrae de los resultados de la
estimacién econométrica llevada a cabo, es que las variables relevantes
en la atraccién de IED son el PIB del pais receptor, su tipo de cambio
y la tendencia de la IED global. Los resultados del PIB indican que las
economias mds grandes de la regién son mds atractivas para la IED. Este
patrén supone un reto para la convergencia regional, pues puede contri-
buir a que las economias méds pequenas de la region se queden rezagadas
respecto a las mds grandes. Los resultados referentes a la IED del resto
del mundo, en cambio, indican que hay un componente del aumento
de IED que se debe a la propia tendencia creciente que este fenémeno
exhibe mundialmente, debido al proceso de globalizacién por el que
atraviesa el mundo actualmente.

En lo que se refiere a la depreciacién del tipo de cambio, se deter-
miné, sin embargo, que tiene un efecto negativo contrario al esperado.
Se sugirié como posible explicacién el hecho de que, al utilizar el tipo de
cambio nominal, el efecto negativo que la teoria predice que tiene la infla-
ci6n sobre los flujos de IED, se haya reflejado en el coeficiente del tipo de
cambio. Por lo tanto, el tipo de cambio nominal actta junto con la infla-
cién como signo de inestabilidad macroeconémica que desalienta a los
posibles inversionistas extranjeros.

En funcién de las conclusiones anteriores, las recomendaciones prin-

cipales de este estudio son las siguientes:

*  En primer lugar, se requiere mds investigacién respecto al impacto
del DR-CAFTA sobre los flujos de IED. Primero, se requieren
nuevos estudios que confirmen la falta de impacto que deter-
miné esta investigacién. En concreto, se precisa de estudios que
puedan incorporar los aspectos cualitativos y otras variables, posi-
blemente, relevantes que no se pudieron considerar en este trabajo
de investigacion, debido a las limitaciones ya descritas. Segundo,
si se confirman estos resultados, se necesitan estudios que profun-
dicen en las causas de la falta de impacto del acuerdo sobre la IED.
Un conocimiento mds preciso sobre estas causas permitird evaluar
adecuadamente el acuerdo y sus medidas concretas. Asi mismo,

permitird establecer si hay margen para mejorar la atraccién de
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IED vy, si tal margen existe, establecer si son las politicas econé-
micas particulares de los paises estudiados o las medidas conte-
nidas en el acuerdo las que deben mejorar.

* Ensegundo lugar, se recomienda a los paises estudiados fomentar o
seguir fomentando (si ya lo estdn haciendo) el crecimiento econé-
mico sostenido en el tiempo, ya que conduce a un tamano cada
vez mayor de la economia, que es el principal de los determinantes
de los flujos de inversion extranjera aqui identificados.

* En tercer lugar, se recomienda seguir estudiando el impacto de la
depreciacién del tipo de cambio sobre la IED que fluye hacia los
paises en cuestién. Es necesario que las nuevas investigaciones que
se realicen puedan incorporar el Indice de Tipo de Cambio Real
Efectivo, que es la medida mds adecuada.

* En cuarto lugar, se recomienda a las autoridades monetarias de los
paises analizados mantener, o seguir manteniendo si ya lo hacen,
la estabilidad de precios y del tipo de cambio (nominal), ya que
a través de estas medidas se inspira confianza en los potenciales
inversionistas extranjeros.
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Anexos

Anexo 1
Fuentes de datos

Los datos utilizados en esta investigacién fueron obtenidos de los
Indicadores Mundiales de Desarrollo del Banco Mundial y del Consejo
Monetario Centroamericano. A continuacion, se presentan los detalles
de la obtencién de cada variable. La variable apertura fue calculada a
partir de las exportaciones e importaciones como proporciéon del PIB.
Por lo tanto, en lugar de aparecer apertura como tal en la siguiente tabla,
aparecen las variables utilizadas pa ra calcularla.

Tabla A1.1 (Primera Parte)

Fuentes de datos de las variables de los modelos econométricos

Variable Cédigo Procedencia Vinculo de acceso
PIBppa NY.GDPMKTPPP.CD Banco Mundial https://data.worldbank.org/
Exportaciones . .
(% PIB) NE.EXP.GNFS.ZS Banco Mundial https://data.worldbank.org/
Im}() ;rt;lcll%c;nes NE.IMP.GNFS.ZS Banco Mundial https://data.worldbank.org/
(]

Consejo Monetario

Inflacién No aplica Centroamericano http://www.secmca.org/EH.html
Teléfonos ITMLT.MAIN.P2 Banco Mundial https://data.worldbank.org/
Tipo de cambio No aplica Ccoél;:rj ;ﬁ:ﬁz:io htep://www.secmca.org/EH.html

IED BX.KLT.DINV.CD.WD  Banco Mundial https://data.worldbank.org/

Tabla A1.1 (Segunda Parte).

Fuentes de datos de las variables de los modelos econométricos

Variable Fecha de actualizacién
PIBppa 28/6/2019
Exportaciones (% PIB) 24/4/2019
Importaciones (% PIB) 24/4/2019
Inflacién -
Teléfonos 10/7/2019
Tipo de cambio -

IED 24/4/2019
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Contenido del DR-CAFTA
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Capitulo Titulo

Capitulo Uno Disposiciones Iniciales

Capitulo Dos Definiciones Generales

Capitulo Tres Trato Nacional y Acceso de Mercancias al Mercado

Capitulo Cuatro

Reglas de Origen y Procedimientos de Origen

Capitulo Cinco

Administracién Aduanera y Facilitacién del Comercio

Capitulo Seis

Medidas Sanitarias y Fitosanitarias

Capitulo Siete

Obst4culos Técnicos al Comercio

Capitulo Ocho

Defensa Comercial

Capitulo Nueve

Contratacién Pablica

Capitulo Diez

Inversion

Capitulo Once

Comercio Transfronterizo de Servicios

Capitulo Doce

Servicios Financieros

Capitulo Trece

Telecomunicaciones

Capitulo Catorce

Comercio Electrénico

Capitulo Quince Derechos de Propiedad Intelectual
Capitulo Dieciséis Laboral
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Anexo 3
Cédigo de R

rm(list=Is())
#Direcctorio de trabajo

setwd (“C:/Users/Usuario/Documents/ROPV/Academia/Publicaciones/Publicacién

tesina/Adaptacién formato articulo/Revisién del articulo/Revisién de regresiones”)

#Instalacién de paquetes

#Nota: estas lineas estdn desactivadas; activar y correr solo en caso de no tener estos
paquetes instalados.

#install.packages (“readx]”)

#install.packages (“plm”

#install.packages (“Imtest”)

#install. packages(“sandwich”)

#install.packages(“orcutt”)

#Actualizacién de paquetes
library(readxl)

library(plm)

library(Imtest)
library(sandwich)
library(orcutt)

#Importar base de datos desde excel

DR_CAFTA_DATA <- read_excel(“C:/Users/Usuario/Documents/ROPV/Academia/
Publicaciones/Publicacién tesina/Adaptacién formato articulo/Revisién del articulo/
Revisién de regresiones/Data_Impacto_ DR_CAFTA_sobre_IED rev.xlsx”)
View(DR_CAFTA_DATA)

#Generacién de variables logaritmicas
DR_CAFTA_DATAS$IPIBppa<-log(DR_CAFTA_DATAS$PIBppa)
DR_CAFTA_DATAS$IIEDma<-log(DR_CAFTA_DATA$IEDma)
DR_CAFTA_DATASIIED<-log(DR_CAFTA_DATAS$IED)
DR_CAFTA_DATAS$lcambio<-log(DR_CAFTA_DATA$cambio)

#Regresion

regl<-plm(IIED - (IPIBppa+apertura+inflacién+lcambio+IEDma+teléfonos+ DR-
CAFTA), data = DR_CAFTA_DATA,index=c(‘pais’,ano’), model = ‘within’,effect="in-
dividual’)

summary(regl)

bptest(regl)

bgtest(regl)

reglr<-cochrane.orcutt(regl)
summary(reglr)
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