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RESUMEN

En este articulo se estudian las interacciones entre paises derivadas de las fusiones y adquisiciones transfronterizas,
estimando su impacto sobre la recepcion de IED en América Latina. Se aplica la metodologia de analisis de redespara
analizar e interpretar el entramado de conexiones entre paises representadas por las fusiones y
adquisicionestransfronterizas. Posteriormente, se emplean modelos con datos de panel para estimar la influencia de la
red sobre la llegada de IED en cada pais. Los resultados confirman que la forma en que un pais interactiiacon el resto
impacta significativamente sobre la inversion que recibe.
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LA RED DE FUSIONES Y ADQUISICIONES
TRANSFRONTERIZAS COMO DETERMINANTE DE LA
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA. UN ESTUDIO PARA
AMERICA LATINA EN EL PERIODO 1999-2012

Introduccion

Las fusiones y adquisiciones transfronterizas son un interesante ejemplo de interaccion entre
paises. Ademas del evidente cambio en la propiedad en los activos empresariales, estas operaciones
conllevan flujos financieros, de capital humano, de tecnologia, procesos de aprendizaje en formas
de organizacion o incluso el fortalecimiento de un clima de confianza empresarial e institucional
entre los paises involucrados. Dindmicas como éstas pueden generar transformaciones en las
economias nacionales, hasta el punto de incentivar significativamente la futura recepcion de
inversiones extranjeras.

América Latina es un caso excelente para estudiar estas interacciones debido al gran
dinamismo experimentado por las fusiones y adquisiciones en la region durante los Ultimos afios.
Asi, en la década de 1990, diversos procesos de privatizacion empresarial incentivaron la llegada de
compafiias transnacionales, principalmente europeas y norteamericanas, que comenzaron a operar
en la region tras la compra de empresas publicas latinoamericanas. Posteriormente, con el
crecimiento econdmico registrado desde comienzos de los 2000, las denominadas empresas
transalatinas se fueron sumando progresivamente a los procesos de fusiones y adquisiciones
transfronterizas, llegando a desempefar papeles protagénicos en algunos casos.

Siguiendo el argumento anterior, se puede suponer que, a raiz de estas operaciones
empresariales, importantes flujos de informacion, tecnologia o recursos humanos circularon en la
region durante estos afios. En ocasiones, estas interacciones se dieron entre un pais de América
Latina y una naciéon externa, como Espafia, Estados Unidos o Francia, cuyas empresas
protagonizaron gran numero de fusiones o adquisiciones. Otras veces, cuando en la operacion



intervino una empresa translatina, la interaccion se dio directamente entre dos naciones
latinoamericanas. No obstante, como se sefiala en(Sanchez, Galaso y Garcia, 2016), la circulacion
de estos flujos no se cifie exclusivamente a vinculos directos entre dos paises, sino que tiende a
describir interacciones multiples, pasando, sucesivamente, de unos paises a otros, en la logica de la
existencia de una red.

El objetivo del presente articulo es, por tanto, analizar estas interacciones derivadas de las
fusiones y adquisiciones transfronterizas y estimar su impacto sobre la recepcion de futuras
inversiones. La hipotesis de partida plantea que estas interacciones tendran una influencia
significativa sobre la llegada de IED hacia los paises implicados. Para estudiar, de forma
sistematica, las interacciones entre naciones se utiliza el anélisis de redes que, como se vera mas
adelante, ofrece un amplio bagaje teérico y metodoldgico, especialmente interesante para el estudio
de realidades basadas en interaccion e interdependencia.

En particular, se emplean datos de fusiones y adquisiciones transfronterizas en América
Latina para mapear todos los vinculos entre paises y, de esta forma, trazar la red de fusiones y
adquisiciones en la region. Se considera que la posicion de cada pais en dicha red estard reflejando
la forma en que interactua con el resto y, por tanto, su posibilidad de acceso a los mencionados
flujos de informacion, tecnologia, etc. Se emplean para ello indicadores tomados de la literatura de
analisis de redes que miden la posicion relativa de un pais respecto al resto.

Para estimar su influencia sobre la recepcion futura de IED, se elabora un modelo con datos
de panel que, tomando como base otros modelos desarrollados por la literatura sobre determinantes
de la inversion extranjera, incluye también las mencionadas variables de red. Los resultados son
concluyentes: los efectos de la interaccion, medidos con indicadores de red, impactan
significativamente en la recepcion de IED por parte de los paises. En este aspecto, el articulo realiza
una contribucion destacable a la literatura sobre los determinantes de la IED al sefialar, por primera
vez, la necesidad de tener en cuenta este tipo de interacciones y presentar al analisis de redes como
una metodologia adecuada para estudiarlas.

El resto del articulo se estructura de la siguiente forma: en el epigrafe siguiente se realiza
una revision de la literatura sobre los determinantes de la IED, tanto desde la perspectiva tedrica,
como desde algunas aplicaciones empiricas referidas a América Latina. A continuacion, se
presentan los supuestos de partida, fundamentando la existencia de efectos de transvase y de
confianza en las fusiones y adquisiciones transfronterizas. Posteriormente, se aborda la metodologia
para la construccion de la red de fusiones y adquisiciones asi como el célculo y la interpretacion de
sus indicadores. Mas adelante se presenta y estima el modelo con datos de panel. Se finaliza con
unas conclusiones.

Determinantes de la inversion extranjera directa

La literatura académica sobre determinantes de la inversion extranjera directa es muy
abundante, esencialmente en relacion con la recepcion de flujos de capital por parte de las
economias y en menor medida, de los factores que inducen a la salida de inversion directa (Alvarez
y Torrecillas, 2010). Dunning (1979, 1980, 1988a, 1988b) sintetizd las aportaciones tedricas
realizadas desde las corrientes de la organizacion industrial (Herbert, 1976 y 1979; Kindleberger,
1969; Caves, 1979, 1980 y Caves y Hirschey, 1981), las teorias de la localizaciéon y de la
internalizacion (Williamson, 1975; Casson, 1979 y 1985; Rugman, 1976, 1980 y 1981; y Tecee,
1986), dando lugar al denominado Paradigma ecléctico u OLI (Ownership, Locational,
Internationalization). La existencia de ventajas de propiedad, localizacion e internalizacion inducen
a las empresas a invertir en el exterior, frente a otras opciones como pudieran ser el otorgamiento de
licencias o las exportaciones.

Durante décadas, el paradigma ecléctico ha servido para explicar la internacionalizacion de
las empresas industriales de los paises desarrollados a través de nuevas inversiones (greenfield). No
obstante, se ha criticado la vision estatica de dicho paradigma, en tanto que asume que las empresas
disponen de una serie de ventajas propias sin explicar como las adquieren (Tecee et al., 1997).
Dunning y Narula (Narula y Dunning, 1996 y 2010; y Dunning y Narula, 1996 y 1997) amplian sus



aportaciones tedricas ligando el desarrollo de las naciones con su situacion neta como receptor o
emisor de capitales.

La teoria se habia centrado en explicar los flujos de capital con origen en los paises
desarrollados pero presentaba serias deficiencias para dar cabida a la internacionalizacion de las
empresas de los paises en desarrollo, abriéndose una brecha entre la realidad y la literatura
académica. De hecho, las empresas de los paises en desarrollo no siempre tienen ventajas de
propiedad que permiten explicar su expansion internacional, conforme a los postulados del
paradigma ecléctico. Por ello, Moon y Roehl (2001) y Aulakh (2007) han avanzado en la
explicacion del fendmeno de internacionalizacion del sector productivo de los paises en desarrollo,
afirmando que las compafiias que invierten en el exterior persiguen su propio fortalecimiento a
partir de la acumulacion de recursos y activos estratégicos a los que previamente no tenian acceso.
De esta forma, superan las desventajas derivadas de su insercion tardia en los mercados mundiales.
En la misma linea, Luo y Tung (2007) y Dunning (2009) afirman que la busqueda de conocimientos
y experiencias de aprendizaje es un elemento impulsor de la internacionalizacion de las empresas de
paises emergentes, en ausencia de las cldsicas ventajas de propiedad. Por lo tanto, a partir del
analisis de las limitaciones del enfoque tradicionalse establece un nuevo marco alternativo
denominado “encadenamiento, obtencion y aprendizaje” que permite dar cabida a las experiencias
de internacionalizacion de las economias emergentes (Mathews, 2006; CEPAL, 2014).

Ademas de los andlisis de naturaleza mas teorica, la literatura académica es muy prolija en la
contrastacion empirica de los determinantes de la IED recibida por una economia. A continuacion
se hace un breve repaso de las principalesvariables que explican los flujos de capital en los paises
emergentes en general y, particularmente, en América Latina:

- El tamafio y desempefio economico de los paises de origen y destino de la inversion.
Influyen positivamente en la recepcion de IED, es decir a mayor tamafio y mayor
estabilidad, mas atractivas se mostrardn las economias para los inversores extranjeros,
dado que se presupone que las oportunidades de negocio son superiores y mas estables.
Los estudios de DanielsyQuialey (1980),Bittencourt y Domingo (1996 y 2004),
Mogrovejo (2005)o Ruesga y Da Silva (2009) asi lo confirman. No obstante, el tamafio
del mercado, medido a través del PIB, puede sobrevalorar las oportunidades de negocio
para las inversiones que persiguen el aprovechamiento del mercado interno. Ello se dara
si la capacidad de compra se concentra en reducidos grupos sociales como consecuencia
de grandes niveles de desigualdad o si existe una limitada clase media. Por ello algunos
autores han incluido la importancia del PIB per cépita o nivel de desarrollo de los paises.
La estabilidad macroecondémica. Actia como una condicidon necesaria, aunque no
suficiente, para la llegada de inversion extranjera. Las aportaciones de Schneider y Frey
(1985) y Bittencourt y Domingo (2004) avanzan en dicha linea de investigacion. Por lo
general, los estudios aplicados identifican la estabilidad con inflacion moderada y
estabilidad cambiaria. Autores como Froot y Stein (1991), Klein y Rosengren (1994),
Tuman y Emmert (1999) y Grosse y Trevino (1996) han encontrado en sus estudios que
el tipo de cambio es un factor que incide directamente en los flujos de inversion que
recibe un pais.

La insercion internacional de las economias. Markusen y Maskus (2002) afirman que la
relacion entre la inversion y la proyeccion exportadora de un pais depende del tipo de
inversion. Los autores sefialaban las siguientes relaciones: 1) la inversion de empresas de
tipo horizontal —filiales como reproducciones de las matrices produciendo bienes y
servicios similares en cada pais— puede ser un sustituto del comercio exterior en algunos
casos y 2) la inversion de empresas de tipo vertical, es decir aquellas en las que las
filiales estan especializadas e integradas en cadenas de valor globales, puede fomentar
las exportaciones de la economia de destino del capital. Asimismo, los niveles y la
evolucion de los tipos de cambio reales determinan la competitividad de los paises,
jugando un rol determinante en la atraccion de IED destinada a la produccion de bienes
(o servicios) exportables. Por ejemplo,Mogrovejo (2005) y Ruesga y Da Silva (2009)



encuentran que la apertura comercial influye positivamente en la atraccion de inversion.
Los elementos institucionales y reformas estructurales. En primer lugar, los procesos de
privatizacion permitieron la compra de activos locales por empresas extranjeras, tal y
como muestran Chudnousky y Lopez (2001), Laplane et al. (2001), (Sanchez, Galaso y
Garcia, 2016) yRuesga y Da Silva (2009). En segundo lugar, reformas estructurales
como los procesos de apertura comercial, que facilitaron la insercion internacional de los
paises, y la liberalizacion financiera, que contribuy6 a la eliminaciéon de muchas de las
trabas a la libre circulacion de capital extranjero, facilitaron la llegada de inversion a
América Latina, como sefalan Kennedy y Sandler (1997), Trevino (1999) y Sanchez,
Galaso y Garcia, 2016). En tercer lugar, ha sido importante la creacion de instituciones e
incentivos para facilitar la atraccion de empresas transnacionales. Oman (2000)
encuentra importante el papel jugado por las politicas de promocion de la inversion a
través del establecimiento de beneficios fiscales y mejoras en ambiente general de los
negocios. En cuarto lugar, la inestabilidad politica resulta relevante como elemento
disuasorio de la inversion, mientras que el buen clima politico no parece ser muy
importante como atractivo, tal y como han estudiado Tallman (1988) y Grosse y Trevino
(1996). Por ejemplo, los riesgos de expropiacion y la inseguridad juridica son algunos de
los grandes temores de los inversores extranjeros. Mogrovejo (2005) hace referencia a la
importanciadela variable riesgo pais, concretamente en referencia a la propiedad privada.
A la luz de la revision bibliografica, se puede concluir que algunos de los principales
elementos determinantes de la IED son el tamafio y la evolucion de la economia, la estabilidad
macroecondémica en términos de inflacion y tipos de cambio, la insercion internacional y algunos
elementos institucionales. Estas variables se utilizan en la estimacion del modelo de datos de panel
que se explicara con posterioridad.

Inversion extranjera directa y fusiones y adquisiciones: supuestos de partida
e hipotesis de investigacion

La globalizacion productiva se ha apoyado de forma muy importante en la proliferacion de
fusiones y adquisiciones de empresas, que han sido los vehiculos que muchas de las companias han
utilizado para iniciar su presencia internacional. Las adquisiciones de empresas transnacionales a
través de fusiones y adquisiciones representaron, a nivel mundial y segin datos de la UNCTAD, en
torno al 40-50% del total de la IED en los afios noventa, bajando al 20-25% en 2013, aunque con
importantes diferencias segin los afios. América Latina ha seguido la tendencia global, durante la
década de los noventa y primera mitad de los 2000, debido a la importancia de los procesos de
privatizacion en la atraccion de IED. Desde la segunda mitad de los afios 2000, las fusiones y
adquisiciones han ido perdiendo importancia debido al agotamiento de los procesos de
privatizaciones, con la excepcion de algunos afios como 2010 y 2013. Este proceso ha sido mas

intenso en Sudamérica que en Centroamérica y México (ver Tabla 1).
Tabla 1. Fusiones y adquisiciones sobre IED en América Latina. 1999-2014. En porcentajes
1999- 1995- 2000- 2005- | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1994 1999 2005 2009

América Latina | 41.0 33.5 22.2 9.7 21.9 9.8 13.1 18.6
Sudamérica 494 39.7 21.1 10.3 19.5 11.3 14.3 12.8
Centroamérica 30.6 13.5 214 9.2 29.8 3.8 6.9 344

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la UNCTAD. Los datos de las fusiones y adquisiciones se
corresponden con las ventas de empresas y la IED con las entradas, en ambos casos para las regiones sefialadas.

Ademas de su relevancia en la globalizacion productiva, este tipo de operaciones son un
ejemplo muy interesante de interaccidon entre economias nacionales. Como se sefiala en(Sanchez,
Galaso y Garcia, 2016), mas alla de la transferencia de propiedad de activos empresariales, las
fusiones y adquisiciones transfronterizas conllevan importantes implicaciones para los paises
protagonistas:



En primer lugar, la presencia de transnacionales en una determinada economia se puede
traducir en transformaciones en el tejido productivo a través de los denominados efectos
de transvase(Aitken, y Harrison, 1999), produciendo la transferencia de ciertas ventajas
de propiedad al activo local comprado, en el sentido mencionado por Dunning (1988).
Estas transferencias se pueden dar como flujos de informacion, conocimientos,
aprendizaje de formas de organizacion, capital humano, financiacion y tecnologia.
Ademas, la economia que adquiere activos en el exterior también puede recibir efectos
transvase en forma de flujos de conocimiento, nuevas practicas empresariales o recursos
humanos.Por otro lado, las empresas transnacionales pueden contribuir a que las firmas
nacionales modernicen sus procesos de produccion, de capacitacion y la calidad de su
produccion (Blomstrom et al., 2003). Es decir, los efectos transvase hacen que ambos
paises protagonistas de una operacion transfronteriza puedan estar obteniendo unos
beneficios especificos de estas relaciones con impacto en sus estructuras economicas.
Finalmente, cuando resultan exitosos, estos procesos ponen de manifiesto una serie de
oportunidades para el establecimiento de negocios entre ambos paises. En definitiva, una
fusion o adquisicion transfronteriza supone un antecedente que facilita la valoracion de
riesgos y oportunidades para futuras transacciones econdmicas internacionales. Estos
antecedentes pueden incentivar la creacion o el fortalecimiento de un clima de confianza
empresarial e institucional entre ambas naciones.

Resumiendo, las fusiones y adquisiciones transfronterizas pueden tener impactos
significativos en las estructuras econdmicas de los paises implicados a través de dos tipos de
efectos: (1) los llamados efectos de transvase, y (2) los que aqui denominaremos efectos de
confianza. Ambos efectos pueden darse en ambos sentidos, es decir, desde del pais de la empresa
compradora hacia el pais de la empresa adquirida y en el sentido contrario.

La cuestion que surge a continuacion sirve como guia para el resto de la investigacion:
(como influyen estos efectos sobre la futura recepcion de IED? A partir de los supuestos anteriores,
se plantea la siguiente hipotesis: los efectos de transvase y de confianza influyen positivamente en
la futura recepcion de IED por parte de los paises implicados en fusiones y adquisiciones
transfronterizas.

El contraste de esta hipdtesis requiere comenzar midiendo estos efectos y, para ello, se
emplea la metodologia del andlisis de redes, tal y como se describe en el siguiente epigrafe.

Metodologia de analisis de redes: elaboracion de la red de fusiones y

adquisiciones en América Latina y calculo de indicadores

Los estudios sobre andlisis de redes se han desarrollado en las Ultimas décadas desde
perspectivas teoricas, metodologicas y empiricas. Asimismo, vienen ofreciendo significativos
avances en multitud de disciplinas académicas tales como la psicologia, la geografia, la fisica, la
lingliistica, la biologia o la economia (Freeman, 2004).Asi, la literatura sobre redes ha realizado
importantes aportaciones en cuestiones como, por ejemplo, las fluctuaciones y crisis financieras
(Acemoglu et al.,, 2012 y 2013), la estructura y funcionamiento de los mercados (Mitchell y
Skrzypacz, 2006; Amir y Lazzati, 2011), el empleo y la desigualdad salarial (Calvo-Armengol y
Jackson, 2004 y 2007), la difusion de informacion e innovaciones (Schilling y Phelps, 2007;
Banerjee et al., 2012) o los patrones que rigen el comercio internacional (Kali y Reyes, 2007).

No existen antecedentes que estudien los determinantes de la IED empleando el andlisis de
redes. Sin embargo, un creciente numero de investigaciones ha usado esta metodologia para
analizar flujos financieros internacionales. Algunos trabajos se han centrado en estudiar las crisis
financieras internacionales (Chinazzi et al., 2013), el analisis de la estructura de participaciones
accionariales entre empresas trasnacionales (Vitali et al., 2013), la estimacion de la red de IED con
origen en los paraisos fiscales (Haberly y Wojcik, 2015) y la revelacion de una persistente
estructura de centro-periferia en las redes de comercio internacional e IED (Visintin, 2011). Més
recientemente, se ha estudiado la red de fusiones y adquisiciones en América Latina, analizando los
cambios en la posicion de algunos paises tras la crisis financiera internacional de 2008 (Sanchez,



Galaso y Garcia, 2016).

Como se ha anticipado, en este articulo se emplea la metodologia de andlisis de redes para
medir los efectos de transvase y de confianza que pueden determinar la futura recepcion de IED.
Ello requiere, en primer lugar, construir la red de fusiones y adquisiciones transfronterizas.
Siguiendo la metodologia planteada por Sanchez, Galaso y Garcia(2016), se construye una red
cuyos nodos se corresponden con 28 economias nacionales —dieciocho paises de América Latina
junto con las diez naciones no latinoamericanas cuyas empresas registraron un mayor volumen de
fusiones y adquisiciones en la region—. Estas son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, Cuba, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela en América Latina; junto con Alemania, Benelux, China,
Espafia, Estados Unidos, Francia, Japon, Italia, Portugal y Reino Unido de fuera de la region.

Por su parte, los vinculos que conectan a los paises se calculan a partir de la suma de los
valores de operaciones de fusion y adquisicion entre cada par de paises. Es decir, los vinculos
representan el valor total (en millones de dolares) de las compras realizadas por empresas de un pais
sobre empresas de otro pais. Se incluyen todas las operaciones en las que al menos una de las dos
empresas implicadas —ya sea la compradora o la vendedora— se sitlia en algun pais de América
Latina.

Los datos primarios de las fusiones y adquisiciones transfronterizas provienen de la base de
datos Thomson Reuters, donde se informa sobre el pais de la empresa compradora, el pais de la
compaiia vendida, el monto de la operacion, la fecha de la operacion y su cuantia expresada en
dolares, entre otros elementos. A partir de esta informacion se procede a sumar los montos de las
fusiones y adquisiciones por pares de paises para obtener la informacion agregada, es decir los
flujos de capital que, derivados de las operaciones transfronterizas, se dan por cada par de paises.
Asi se obtienen los flujos asociados a las operaciones de compra y venta de empresas entre los
paises seleccionados que constituyen los vinculos de la red.

Por lo tanto, estos vinculos son dirigidos y ponderados. La direccion indica cudl es el pais de
origen y cudl el de destino de las transacciones, mientras que la ponderacion refleja el valor, en
millones de dolares, del agregado de fusiones y adquisiciones desde un pais hacia el otro.

Trazando simultaneamente todos los vinculos entre los 28 paises se obtiene la red completa
de fusiones y adquisiciones en América Latina, mostrada en el Grafico 1. Finalmente, se desglosan
los datos por periodos bianuales para construir siete redes temporales distintas, cuyo estudio
comparativo permite llevar a cabo un analisis dindmico.

Grafico 1. Red de fusiones y adquisiciones empresariales de América Latina 1999-2012



Fuente:Sanchez. Galaso y Garcia, 2016

Una vez trazadas todas las redes por sub-periodos, se procede a calcular los indicadores que
se emplearan para medir los efectos de transvase y de confianza planteados en los supuestos de
partida. Estos indicadores describen la posicion de cada pais en relacion con el resto de miembros
de la red. En particular, se utilizan tres indicadores de centralidad (grado, intermediacion y vector
propio), que reflejan la importancia relativa de un pais en la red y se emplean para medir los efectos
de trasvase, y un indicador de agrupamiento (coeficiente de agrupamiento), que muestra la
pertenencia a grupos altamente vinculados entre si y sirve para medir los efectos de confianza. En la
Tabla 2 se detallan los indicadores calculados, su interpretacion y su método de calculo.

Tabla 2. Principales indicadores de red propuestos para el andlisis

Indicador de Interpretacion / efecto Célculo
red
Centralidad de | Importancia relativa de un
grado pais en las fusiones y donde:
adquisiciones de la region es el nimero de nodos de la red
Efecto transvase representa a un nodo cualquiera de la red
es el valor del vinculo que se dirige desde el nodo hacia el
nodo
es el valor del vinculo que se dirige desde el nodo hacia el
nodo

Centralidad de | Importancia relativa de un
intermediacion | pais en las fusiones y
adquisiciones de la region | donde:

Efecto transvase ) . i )
es el nimero de geodésicas (caminos mas

cortos) desde hasta (dos nodos cualesquiera de la red.

es el nimero de geodésicas (caminos mas cortos)
desde hasta que pasan por el nodo k

Centralidad de | Importancia relativa de un
vector propio pais en las fusiones y

adquisiciones de la region | donde:
Efecto transvase




es la matriz de adyacencia, es decir, la matriz
cuadrada donde se representan todos los vinculos de
la red
A es el maximo valor propio de la matriz de adyacencia
Cocficiente de Pertenencia a grupos de
agrupamiento paises altamente
vinculados entre si donde:
(Relacion con paises que, ) )
a su vez. mantienen es el nimero de vinculos que mantienen los contactos
>
vinculos entre ellos por de
medio de fusiones y L . , . ,
adquisiciones) es el maximo niimero posible de vinculos entre los
ntactos d
Efecto confianza contactos de

Fuente: Elaboracion propia

Tomando como base diversos avances realizados por la literatura sobre andlisis de redes, se
puede fundamentar el empleo de estos indicadores para medir los efectos de trasvaseyde confianza:

- Respecto a los indicadores de centralidad, existe abundante literatura que prueba que los

nodos mas centrales en una red son los que acceden con mayor facilidad a los recursos
que la red pone en circulacion (Borgatti , 2005; Fang et al., 2015). Los paises con mayor
centralidad tendran mayor acceso a los flujos de conocimientos, tecnologia o recursos
humanos y financieros que circulan en la red de fusiones y adquisiciones. Por ello, la
importancia relativa en la red, medida con indicadores de centralidad, refleja la facilidad
de acceso a los efectos de transvase planteados en el primer supuesto de partida. En este
sentido, cabe destacar que la centralidad de grado estard midiendo los flujos directos
entre pares de paises, mientras que las centralidades de intermediacion y de vector
propio reflejaran, ademas, flujos indirectos motivados por terceros paises no vinculados
—directamente— con el actor en cuestion.

En cuanto al coeficiente de agrupamiento, la pertenencia de un pais a grupos de naciones
altamente vinculadas entre si favorecerd los lazos de confianza empresarial e
institucional entre dichas naciones. Investigaciones previas (Granovetter, 1995; Uzzi y
Spiro, 2005) han probado la relacion entre elevados niveles de agrupamiento y la
creacion y mantenimiento de un clima de control y confianza mutua entre los miembros
de una red. Es decir, se puede inferir que las naciones con elevados coeficientes de
agrupamiento estardn manteniendo relaciones que incentivan la confianza empresarial e
institucional con las otras naciones y, por tanto, que el coeficiente de agrupamiento se
puede emplear como indicador de los efectos de confianza.

Estos cuatro indicadores se emplearan como variables enddgenas para la estimacion del
modelo de datos de panel. Asimismo, las variables que la literatura considera mas importantes para
explicar la recepcion de IED se van a incluir como variables de control, tal y como se explica en el
siguiente epigrafe.

Los determinantes de la inversion extranjera directa en América Latina en

funcion de su posicion en la red: la estimacion del modelo y sus resultados

Para estimar el impacto de las variables de red sobre la recepcion de IED, y de esta forma
contrastar la hipodtesis, se utilizan los modelos de datos de panel. Existen abundantes antecedentes
en la utilizacidon de la metodologia de los datos de panel para la estimacion de los determinantes de
inversion en diversas regiones del mundo (Agiomirgianakis et al., 2004; Frenkel et al., 2004;
Ranjan y Agrawal, 2011; Hunady y Orviska, 2014; Ruesga y Da Silva, 2009; Rangkakulnuwat y
Paweenawat, 2015).

Estos modelospermiten hacer un seguimiento temporal del comportamiento de los paises en
relacion con todas las variables, contar con un mayor niumero de observaciones, incrementado los



grados de libertad, mejorar los estimadores y controlar la heterogeneidad no observable y el sesgo
por variables omitidas. Estas caracteristicas de la técnica la hacen adecuada para probar la hipotesis
planteada en este articulo.Para la estimacién del modelo sedispone dedatos de diecisiete paises de
América Latinaentre 1999 y 2012, agrupados en siete periodos temporales, por lo que la base
contiene un total de 119 observaciones. En la literatura se encuentran trabajos con la misma
metodologia y con un niimero de observaciones similar: Hunady y Orviska (2014), con 114
observaciones; Ruega y Da Silva (2009), con 121; Ranjan y Agrawal (2011), con 104 y He (2012),
con 81 observaciones, entre otros. Este nimero de observaciones no permite la estimacion de un
modelo de panel dindmico.

Planteamiento y estimacién del modelo
Se plantea un modelo que, tomando como base los empleados por la literatura académica

sobre determinantes de la IED, incluye las cuatro variables de red asociadas a los efectos transvase
y confianza. La ecuacion general quedaria como sigue:
IEDi=+ x" X + 1CGy+ , CL+ ; CVPit At Uit

Donde:

1IED;, es la variable dependiente,que se corresponde con el flujo
total de IED recibido por el pais i en el periodo?, expresado
en dolares corrientes;
representa la constante;

x es el vector de coeficientes de las variables de control;

X es el vector de variables de control;

CGy la centralidad de grado;

CI, la centralidad de intermediacion;

CVP; la centralidad de vector propio;

Ay el coeficiente de agrupamiento;

Iy 2,3y 4 los coeficientes de CG, CI, CVP y A, respectivamente; y

it el término de error.

Es decir, el modelo incorpora dos tipos de variables endogenas: (1) las relacionadas con la
posicion de los paises en la red y (2) las variables de control. Como se sefialé previamente, las
variables de red permiten aproximarse a los efectos de transvasey de confianzaque se producen a
partir de las relaciones establecidas por los paises con los procesos de fusiones y adquisiciones. La
Tabla 3 plantea la relacién esperada entre estas variables y la IED (Tabla 3), fundamentando su
interpretacion.

Tabla 3. Variables independientes y resultados esperados

Indicador Relacion esperada Interpretacion
con la IED
Centralidad de Positiva La importancia relativa de un pais en la red de fusiones y
grado adquisiciones de la region favorecera los efectos de transvase por
Centralidad de medio de la recepcion de flujos de conocimientos, aprendizaje en
intermediacién formas de organizacion, capital humano, financiacion y tecnologia,

lo que a su vez incentivard la llegada de futuras inversiones

Centralidad de . . .
. extranjeras directas al pais.
vector propio
Coeficiente de Positiva La relacion con paises que, a su vez, mantienen entre ellos vinculos
agrupamiento por medio de fusiones y adquisiciones facilitara la creacion de un

entorno de control y confianza que incentivara la recepcion de
futuras inversiones extranjeras directas.

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, las variables de control se han seleccionado a partir de las referencias



bibliograficas sefialadas con anterioridad, distinguiendo lasrelacionadas con el desempefio
macroecondémico y la gobernanza (Tabla 4).

Tabla 4. Variables de control utilizadas para la estimacion del modelo

Variable

Definicion y elaboracion

Fuente

PIB

Renta total de todos los miembros de la economia en
doélares.

Banco Mundial

Crecimiento del

Tasa de crecimiento del PIB. En porcentaje

Banco Mundial

PIB real
PIB rezagado PIB rezagado en dolares. Banco Mundial
PIB real Utiliza los precios constantes de un afio base para Banco Mundial
asignar un valor a la produccion.Variable real, en
unidades constantes con base 2005
Exportaciones Exportaciones netas. Valor de las exportaciones de Banco Mundial

netas un  pais  menos el wvalor de sus
importaciones. Variable en dolares.

Inflacion. Incremento porcentual anual en el nivel
medio de los precios.

Refleja la percepcion de la medida en que los | TheWorldwideGovernancelndicator

Inflacion Banco Mundial

Democracia y

libertad de ciudadanos de un pais pueden participar en la ]
expresion seleccion de su gobierno, asi como la libertad de
expresion, la libertad de asociacion, y medios de
comunicacion libres.Valor entre -2.5 y 2.5.
Estabilidad Refleja la percepcion de la probabilidad de que el | TheWorldwideGovernancelndicator

politica gobierno sea desestabilizado o derrocado por medios ]
inconstitucionales o violentos, incluida la violencia
por motivos politicos y el terrorismo.Valor entre
-2.5y2.5.

Refleja la percepcion de la calidad de los servicios | TheWorldwideGovernancelndicator
publicos, la calidad de la administracion publica y el s

grado de su independencia de las presiones politicas,
la calidad de la formulacion y aplicacion de
politicas, y la credibilidad del compromiso del
gobierno con esas politicas. Valor entre -2.5 y 2.5.
Calidad Refleja la percepcion de la capacidad del gobierno | TheWorldwideGovernancelndicator
regulatoria para formular y aplicar politicas y reglamentaciones s

acertadas que permitan y promuevan el desarrollo
del sector privado.Valor entre -2.5 y 2.5.

Estado de Refleja la percepcion de la medida en la que los | TheWorldwideGovernancelndicator
derecho agentes confian en las normas de la sociedad y su ]

cumplimiento, y en particular, la calidad de la
ejecucion de contratos, derechos de propiedad, la
policia y los tribunales, asi como la probabilidad de
delincuencia y la violencia.Valor entre -2.5 y 2.5.
Refleja la percepcion de la medida en que el poder | TheWorldwideGovernancelndicator
publico se ejerce en beneficio privado, incluidas las ]

formas pequeiia y grande de la corrupcion, asi como
la "captura" del Estado por minorias selectas e
intereses privados.Valor entre -2.5 y 2.5.

Fuente: Elaboracion propia

Efectividad
gubernamental

Control de la
corrupcion

Para la estimacion del modelo de panel se han hecho dos variantes: modelo de efectos fijos y
modelo de efectos aleatorios. La prueba de Hausman indica que se sigue un proceso de efectos fijos.
Esto quiere decir que los efectos del tiempo son independientes para cada pais. Por otro lado, es
importante corroborar que la varianza de los errores de cada unidad transversal sea constante,
cumpliendo con los supuestos de Gauss-Markov. Es por ello que se ha utilizado la prueba
modificada de Waldpara heterocedasticidad y se ha encontrado que el modelo estimado presenta



problemas de heterocedasticidad. Este problema se corrige estimando un modelo de Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS), como muestran Beck y Katz (1995) y Beck (2001).
Asimismo, para evitar la posible endogeneidad se incluye en el modelo el PIB rezagado, evitando
asi la correlacion contemporanea de los errores. Finalmente, pueden surgir problemas de correlacion
debido a que, como se dijo antes, las variables de red se obtienen a partir de fusiones y
adquisiciones, las cuales forman una proporcion significativa del total de la IED. No obstante, la
estimacion FGLS corrige esta cuestion. Asimismo, se rezagan las variables de red, de manera que el
modelo estima el impacto que tiene la posicion de los paises en la red durante un periodo sobre la
IED recibida durante el periodo siguiente.

Por lo tanto, se cumplen todas las condiciones necesarias para poder estimar adecuadamente
el modelo de datos de panel.

Presentacion de los resultados

La estimacion delos modelos y el analisis de la significacion y signos de los pardmetros se
presentan en la Tabla 5. La primera columna recoge las variables enddgenas del modelo, en la
segunda los estadisticos correspondientes al modelo de panel basico con efectos fijos, y la tercera el
modelo corregido, es decir el modelo de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles que,como se
ha anticipado,permite corregir el problema de heterocedasticidad. Asimismo, para corroborar la
robustez de las estimaciones se estiman diferentes modelos, intercambiando las variables de red
(Anexo B, Tabla B.1).

Los resultados son concluyentes: prueban que la posicion de los paises en la red de fusiones
y adquisiciones influye significativamente en la IED que reciben, todo ello controlando por las
variables sefialadas por la literatura como principales determinantes de la IED.En el Anexo A se
presentan los estadisticos basicos de las variables (Tabla A.1), la matriz de correlacion con nivel de

significancia (Tabla A.2) y algunos graficos de las series y variables utilizadas (del grafico A.1 al
grafico A.10).

Tabla 5. Estimaciones de los modelos

VARIABLES Modelo efectos fijos Modelo corregido *
Centralidad de grado 2.320e+11** -
(9.265e+10)
Centralidad de intermediacion 4.629¢+09 0
(8.038e+09) 0)
Centralidad de vector propio 1.657e+10** 1.114e+10%**
(7.680e+09) (2.803e+09)
Coeficiente de agrupamiento -1.842e+09 -1.523e+08
(1.820e+09) (5.006e+08)
Centralidad de grado rezagado - 0
(0)
Centralidad de intermediacion rezagado - 0
(0)
Centralidad de vector propio rezagado - 1.922e+10%**
(2.967¢+09)
Coeficiente de agrupamiento rezagado - 2.100e+09%***
(5.398e+08)
PIB 0.0166*** 0.0243***
(0.00477) (0.00136)
Crecimiento del PIB real 1.151e+08 -2.032e+08
(9.708¢+08) (3.297e+08)
PIB rezagado -6.38e-05 -0.00213*




(0.00141) (0.00127)
Exportaciones netas -0.192%** -0.0980***
(0.0437) (0.0365)
Inflacion 1.873e+08 4.583e+07
(1.472e+08) (3.855e+07)
Democracia y libertad de expresion -3.886e+09 -9.979e+07
(5.381e+09) (1.266e+09)
Estabilidad politica 7.503e+09%** 1.759e+09**
(2.485e+09) (7.402e+08)
Efectividad gubernamental 6.972e+07 -1.466e+09
(4.228e+09) (1.231e+09)
Calidad regulatoria 3.020e+09 -2.048e+08
(3.210e+09) (8.870e+08)
Estado de derecho 3.749¢+09 3.536e+08
(4.784e+09) (1.153e+09)
Control de la corrupcion 5.152e+09 -1.112e+08
(3.396e+09) (8.797e+08)
PIB real 0.00636 -
(0.00545)
Constante 5.159e+09 -8.238e+09***
(3.971e+09) (1.841e+09)
Numero de observaciones 94 93
Numero de paises 17 17
R cuadrado 0.940

* Se corrige para heterocedasticidad
Errores estandar entre paréntesis
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: elaboracion propia.

Respecto a las variables de red, dos de las cuatro—centralidadde vector propio y coeficiente
de agrupamiento— resultan estadisticamente significativas. Estos resultados confirman la hipotesis
planteada, dado que la centralidad de vector propio estaria midiendo el efecto de transvasemientras
que el coeficiente de agrupamiento reflejaria elefecto confianza.

La centralidad de vector propio resulta significativa tanto en tiempo contemporaneo como en
tiempo rezagado. El signo positivo del coeficiente sefiala, tal y como se esperaba, la existencia de
una relacion directa entre esta variable y la recepcion de IED. Esto confirma que la importancia
relativa que tenga una nacion en la red influye de forma positiva en su futura recepcion de IED. Si
los vinculos de la red reflejan flujos de conocimientos, recursos humanos, tecnologia y financiacion,
estos flujos seran mayores para aquellos paises mejor conectadosen la red. La centralidad de vector
propio recoge esta idea en la medida en que considera, no solo los vinculos directos de un pais, sino
también los vinculos que tienen los vecinos de dichanacion. Por ello, el resultado estaria probando
que losefectos de transvaseno se cifien exclusivamente a las relaciones bilaterales entre pares de
paises, sino que circulan de unos a otros a través de interacciones multiples en la logica de la
existencia de una red. En otras palabras, no solo son relevantes los vinculos directos que mantiene
una nacidn con otros paises, sino también los vinculos que estos tltimos paises establecen con otros
terceros, y asi sucesivamente. Estas interacciones multiples determinaran la llegada de IED.

En cuanto a la variable de agrupamiento, también resulta estadisticamente significativa y
con coeficiente positivo en tiempo rezagado, segun el resultado esperado. Este refleja que los paises
cuyos vinculos estén agrupados (es decir, aquellasnaciones que estén relacionadas con otras que, a
su vez, se relacionen entre si) tenderan a recibir flujos mas cuantiosos de IED.La conclusion directa
que se puede extraer de ello es la siguiente: si un pais se relaciona con un conjunto dado de
naciones, las interacciones que mantengan entre si ese conjunto de paises influirdn positivamente en
la llegada de IED hacia el primero. A partir de lo planteado previamente, se puede afirmar, por



tanto, que los efectos de confianza empresarial e institucional establecidos entre paises con elevados
coeficientes de agrupamiento influyen positivamente en la recepcion futura de IED. Al igual que en
el resultado anterior, esta variable confirma que no basta con observar las relaciones bilaterales
entre naciones para comprender adecuadamente la influencia de las redes sobre la llegada de IED.
Los efectos multilaterales son esenciales y, por tanto, conviene tenerlos en cuenta.

Respecto a las variables de control, los resultados obtenidos van en linea con la literatura
existente. Las variables macroecondmicas que influyen en la captacion de inversion extranjera son
el PIB—contemporaneoy rezagado— y las exportaciones netas.La relacion negativa encontrada entre
el PIB rezagado y la IED tedricamente puede deberse a que si el objetivo de las empresas es la
explotacion de los recursos naturales, el tamafio de la economia y la estabilidad podria no ser
relevante (Root y Ahmed, 1979; Tuman y Emmert, 1999).Por otro lado, durante el periodo de
analisis, el PIB presenta una tasa de crecimiento positiva y ascendente al inicio del periodo y a
partir de 2009 muestra una ralentizacion en el crecimiento que en algunos casos llega a ser incluso
decrecimiento (Anexo A. Grafico A.3).Sin embargo, la tasa de crecimiento de la IED es mucho mas
estable a lo largo del periodo (Anexo A. Grafico A.2). Lo anterior sugiere que la IED recibida en el
periodo de estudio para los paises de América Latina no es particularmente sensible a las
oscilaciones del PIB.

En el caso de la relacion negativa entre las exportaciones netasy la IED, las exportaciones
netas de Brasil y México muestran una tendencia descendente durante el periodo. En Brasil ocurre a
partir de 2005, mientras que en México se da de 2000 a 2010, lo anterior cobra mayor importancia
dado que la suma de las exportaciones netas de ambos paises representa el 79% del total en los
diecisiete paises analizados. Tedricamente, se podria explicar a partir del tipo de inversidon que se
recibe. Markusen y Markus (2002) clasifican las empresas como horizontalesy verticales (las que
fomentan las exportaciones hacia los paises de sus filiales). No obstante, dado que el analisis
realizado toma a la IED de manera global, no se puede identificar el efecto de dicha clasificacion.

En cuanto a las variables de control relacionadas con la institucionalidad, la variable que
resultd significativa fue la estabilidad politica, lo que es acorde con lo obtenido en la literatura
referida a América Latina.

Conclusiones

Este articulo presenta algunas contribuciones importantes. En primer lugar, desde la
perspectiva de la literatura sobre los determinantes de la IED, el trabajo aporta evidencia sobre los
efectos de transvase y confianzay su influencia sobre la recepcion de nuevas inversiones:estos
efectos entre paises, derivados de las fusiones y adquisiciones
transfronterizas,impactansignificativamenteen la llegada de IED. Por lo tanto, su consideracion
como determinantes de la inversion extranjera parece relevante.

El contraste de la hipotesis con datos de América Latina entre 1999 y 2012 pone de
manifiesto que los paises de la regién —y algunos no latinoamericanos— influyeron unos sobre otros,
a través de vinculos establecidos por fusiones y adquisiciones transfronterizas.Esta influencia mutua
logr6é incentivar, en algunos casos, la futura llegada de inversiones extranjeras hacia algunas
naciones latinoamericanas.

En relacion con la literatura sobre analisis de redes, el articulo prueba la pertinenciadeesta
metodologia para estudiar las interacciones derivadas de las fusiones y adquisiciones. La
elaboracion de la red y el calculo de indicadores de centralidad y agrupamiento—que reflejan la
posicion de un pais en relacion con el resto— resultan adecuados para estudiar dichas interacciones
de forma sistematica. Ademas, la influencia positiva de estos indicadores sobre la recepcion de IED
se interpreta de manera concordante con explicaciones realizadas desde la literatura de redes para
otros ambitos. Esto amplia la evidencia acerca de la influencia que tiene la posicion en la red sobre
los resultados obtenidos por los nodos.

El articulo presentatambién implicaciones para la politica en relacion con los incentivos para
la recepcion de inversiones extranjeras.En este sentido, los resultados muestran que no basta con
cuidar los determinantes tradicionales de la IED, como la estabilidad macroeconomica o la



institucional. Si los gobiernos quieren promover medidas que atraigan inversiones extranjeras,
deben tener en cuenta las relaciones —directas e indirectas— que ha establecido el pais con otras
naciones por medio de las fusiones y adquisiciones transfronterizas. Para ello, resulta conveniente
conocer la posicidon que ocupa el pais en la red de fusiones y adquisiciones y la manera en que esta
posicion puede estar influyendo sobre la llegada de IED en el futuro.

Este trabajo abre también otras vias para futuras investigaciones relacionadas con la materia.
Por un lado, parece interesante indagar sobre los mecanismos que operan en la conformacion de los
efectos de transvase y de confianza entre naciones, asi como las vias por las que estos mecanismos
puedan estar incentivando la llegada de inversiones extranjeras. Asimismo, resulta pertinente
considerar la inclusion de diferencias sectoriales en el andlisis con el fin de estudiar de forma
separada las redes de fusiones y adquisiciones segun el sector de actividad de las empresas
implicadas. Finalmente, seria deseable replicar el estudio en otras regiones de la economia mundial
y contrastar la validez de los resultados. El abordaje de estos aspectos en futuras investigaciones,
puede contribuir a aclarar cuestiones relevantes para la comprension de las fusiones y adquisiciones
transfronterizas y sus impactos sobre las economias nacionales.
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Anexos

Anexo A. Variables bésicas del modelo de panel de datos estimado



Tabla. A.1. Estadisticos de las variables consideradas en la estimacion del modelo

Variable Obs. | Mean | Std. Dev. Min Max
IED 116 | 1,04E+1 | 2,17E+1 | -5,37E+08 | 1,27E+1
0 0 1
CG 119 |0,001319 | 0,003064 0 0,021
CVP 119 10,012731 | 0,031698 0 0,214
CI 119 | 0,05021 | 0,086743 0 0,349
A 119 |2,470588 | 2,854742 0 13
PIB 119 | 3,87E+1 | 7,75E+1 | 9,96E+09 | 4,64E+1
1 1 2
PIB real 119 | 3,15E+1 | 6,31E+1 | 4,52E+09 | 3,48E+1
1 1 2
Exportaciones netas 119 | 1,51E+0 | 1,73E+1 | -5,47E+10 | 7,55E+1
9 0 0
Prima de riesgo 26 |14,23704 | 15,2362 | 0,4055007 | 46,19062
Inflacion 113 | 7,691181 | 8,206323 0,1 74,16823
Tabla A.2. Correlaciones
IED Cent. de | Cent. de Cent. Coef. de PIB PIB |PIBtasa| PIB Exporta- | Infle
grado vector | deinterme | agrupam real de reza- ciones cior
propio d. iento crecimie | gado netas
nto
IED 1
Cent. de 0.9028* 1
grado
Cent. de 0.7770* | 0.8272%* 1
vector propio
Cent. 0.4278* | 0.4672* | 0.4601* 1
deintermed.
Coef. de 1
agrupamiento
PIB 0.9600* | 0.9065* | 0.7870* | 0.4111% 1
PIB real 0.8970* | 0.8163* | 0.7359* | 0.4768* 0.9368* 1
PIB tasa de 1
crecimiento
PIB rezagado | 0.8497* | 0.7616* | 0.7525* | 0.3531* 0.8630* | 0.8217 1
k
Exporta- - - - 1
ciones netas | 0.2629%* 0.2724 0.2425%
*
Inflacion 0.2893* 1
Voice 0.2183* | 0.2439* | 0.2169* | 0.2034* -
0.232
Political
Gover-nment | 0.1827* | 0.2697* | 0.3173* | 0.3512* | 0.1897* 0.2540 -
* 0.283
Regulatory 0.2277* | 0.2515*% | 0.3099* -0.2356* -
0.388
Rule 0.1818* | 0.2035* | 0.2085* -
0.191
Control 0.1901* | 0.2223* | 0.2408* | 0.2051* -
0.209




* Significa al 95%

Grafico A.1. Evolucion de la variable dependiente —inversion extranjera directa- en los paises de América
Latina
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Grafico A.2. Evolucion del Crecimiento de la IED en los paises de América Latina
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Grafico A.3. Evolucion del Crecimiento del PIB en los paises de América Latina
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Grafico A.4. Evolucion de las Exportaciones Netas en los paises de América Latina
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Grafico A.5. Evolucion de la variable independiente —centralidad de grado- en los paises de América Latina
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Grafico A.6. Evolucion de la variable independiente —centralidad de vector propio- en los paises de
América Latina
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Grafico A.7. Evolucion de la variable independiente —coeficiente de intermediacion- en los paises de

Ameérica Latina

BOL BRA CHL

NIC

intermediacion

URY

coL

~—~ =

PEE—
ECU G™™ HND MEX
—_—
PAN PER PRY SLv
20:30 2605 20‘10 2615 20‘00 2065 2010 20‘15 ZDbO 20‘05 20‘10 2615
VEN
~—

T T T
2000 2005 2010

Graphs by ID

Grafico A.8. Evolucion de la variable independiente —coeficiente de agrupamiento- en los paises de América
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Grafico A.9. Evolucion de la variable independiente —estabilidad politica- en los paises de América Latina
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Grafico A.10. Evolucion de la variable independiente —calidad de servicios publicos- en los paises de
América Latina
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Anexo B. Modelos alternativos

Tabla B.1. Modelos alternativos para robustez

VARIABLES Sin variables Sin CG Sin CVP Con 4
contemporaneas




Centralidad de grado - - 0 -
0)
Centralidad de intermediacion - - 0 -
0
Centralidad de vector propio - - - -
Coeficiente de agrupamiento - - -1.106e+08 -1.546e+08
(6.320e+08) (6.714¢+08)
Centralidad de grado rezagado 0 - 0 -
(0) 0)
Centralidad de intermediacion 0 0 0 -
rezagado (0) (0) 0)
Centralidad de vector propio 0 0 - -
rezagado (0) 0)

Cocficiente de agrupamiento

1.639e+09***

1.651e+09***

1.266e+09**

1.463e+09**

rezagado (5.950e+08) (5.952e+08) (6.076e+08) (6.457e+08)
PIB 0.0277%** 0.0277*** 0.0269%** 0.0266***
(0.00130) (0.00130) (0.00134) (0.00150)
Crecimiento del PIB real 5.466e+07 5.544¢+07 2.626¢+08 -1.100e+08
(3.232¢+08) (3.227¢+08) (3.448¢+08) (3.541e+08)
PIB rezagado -0.00290** -0.00283** 0.00103 -0.000291
(0.00137) (0.00138) (0.00151) (0.00166)
Exportaciones netas -0.140%** -0.143%%* -0.0996** -0.175%%*
(0.0368) (0.0363) (0.0413) (0.0262)
Inflacién 4.989¢e+07 4.982e+07 6.986e+07* 5.861e+07
(4.348e+07) (4.365e+07) (4.161e+07) (4.394e+07)
Democracia y lib. de expresion -5.319e+08 -5.460e+08 -3.704e+08 -1.416e+09
(1.423e+09) (1.424¢+09) (1.596¢e+09) (1.636e+09)
Estabilidad politica 2.671e+09** 2.616e+09** 2.314e+09** 1.596e+09
(1.086e+09) (1.085e+09) (1.081e+09) (1.124e+09)
Efectividad gubernamental -3.792e+09*** -3.782e+09*** -2.343e+09* -3.126e+09**
(1.388e+09) (1.386e+09) (1.405e+09) (1.318e+09)
Calidad regulatoria 3.209e+08 2.863e+08 1.091e+09 -9.126e+08
(1.203e+09) (1.194e+09) (1.292e+09) (1.129¢+09)
Estado de derecho 1.497¢+09 1.500e+09 3.409e+08 2.752e+09**
(1.459¢+09) (1.445¢+09) (1.650e+09) (1.382¢+09)
Control de la corrupcion 8.907e+08 8.919¢+08 1.093¢+09 8.307¢+08
(1.029¢+09) (1.028e+09) (8.622e+08) (9.958e+08)
Constante -8.674e+08 -8.914e+08 -3.973e+09** -1.155e+09
(1.670e+09) (1.657e+09) (1.863e+09) (1.511e+09)
Numero de observaciones 94 94 93 95
Numero de paises 17 17 17 17

Errores estandar entre paréntesis

ok 50,01, ** p<0.05, * p<0.1




