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Introduccion

La Alianza del Pacifico (AP) naci6 en 2012 con la firma del Acuerdo Marco, precedida por
el Acuerdo de Lima en 2011 entre Chile, Colombia, México y Perud. Tiene como uno de sus
objetivos el “construir un area de integracion profunda para avanzar progresivamente hacia
la libre circulacion de bienes, servicios, capitales y personas” (AP, 2012), buscando impulsar
de esta manera el crecimiento y el desarrollo econdmico de sus Estados miembro. El acuerdo
entre estos cuatro Estados logrd unificar los tratados comerciales ya existentes entre sus
miembros, liberalizando el 92% de los bienes comerciados entre ellos (AP, 2021). Debido a
que en conjunto la AP representa el 56% de las exportaciones de América Latina (Latam)
(Duran & Cracau, 2016) y una gran parte de las inversiones intrarregionales (la AP mas Brasil
representan el 92% de estas (CEPAL, 2020a)), el acuerdo ha sido un foco de atencion para
académicos y para el sistema internacional, logrando tener 61 estados observadores en enero
de 2022 (AP, 2022)

Sin embargo, la AP no es vista como un area de integracion profunda, pues su disefio
institucional flexible y abierto junto con su énfasis extrarregional la definen mas como un
regionalismo minimalista 0 econdémico superficial (Pastrana & Castro, 2020). En este sentido
se destaca su caracter comercial, lo que ha llevado a descripciones de la AP gue la consideran
como un area de libre comercio y no un area de integracion profunda (Pastrana & Castro,
2018). Pese a que por su acuerdo constitutivo se promueven 4 libertades (libertad de
movimiento de bienes, servicios, capitales y personas), y se han tomado medidas a lo largo
de sus 10 afios de existencia para lograr dicho objetivo (Marchini, 2019), los avances no han
constituido un area de integracion profunda, lo que ha dado como resultado que se considere

que la AP tiene mas mitos que realidades (Pastrana, 2014).

Debido a que sus logros mas notorios han sido como mecanismo de integracion negativa-
definida como la eliminacién de obstaculos al comercio y que separan economias (Petit,
2014)-, los estudios sobre la AP se han enfocado en estudiar sus efectos en el comercio entre
intrabloque (George, 2014). Dicho interés radica en el potencial que tiene este tipo de

comercio para lograr la transformacion productiva de sus miembros, impulsando la



diversificacion de sus canastas exportadoras. Sin embargo, el escaso comercio intrarregional
ha llevado a estudios a mostrar la no complementariedad de los Estados de la AP junto a la
poca coordinacion de politicas macroeconémicas que impulsen el crecimiento industrial y

que estimulen la creacidn de cadenas de valor regionales (Prieto, 2018).

Pese al interés en el comercio intrarregional, George (2014) argumenta que los efectos de la
AP no se veran en su mayoria en el sector real de la economia (haciendo referencia al
comercio), sino en el sector financiero. La inversion en los paises de la AP es baja, por lo que
la region no ha sido extrafa de los flujos internacionales de capital (Vera & Péerez-Caldentey,
2015; Ferrari, 2019). Segun Vera y Pérez-Caldentey (2015), Latam ha financiado su gasto en
desarrollo principalmente a través de flujos de capital privado. Entre este tipo de flujos se
destacan la Inversién Extranjera Directa (IED) (siendo el principal tipo de capital privado en
Chile, Colombia y Peru) y las compras de portafolio (con la mayor participacién de los flujos

privados de capital en Mexico).

La existente literatura sobre la IED sefiala los efectos positivos que esta puede tener en los
paises en desarrollo como la trasferencia de fondos y de conocimiento hacia los paises
receptores de inversion, la creacion de empleo y un mayor valor agregado en el sistema
productivo que recibe la inversion (Suanes & Roca-Sagalés, 2015; BID, 2018). Sin embargo,
la IED en Latam se ha dirigido a sectores extractivos, permitiendo un crecimiento econémico
ligado al ciclo econdmico de commodities, que ha generado un efecto de reprimarizacion en
las economias de la region y no un cambio en su estructura productiva ni en su distribucion
de ingresos (Cepal, sf). Asi, la inversion intrarregional cobra relevancia, pues la competencia
en el sector extractivo de las economias latinoamericanas ha hecho que la inversion

intrarregional se dirija a sectores no extractivos (Duran & Cracau, 2016; Blanco, 2015).

Su potencial, sin embargo, no ha sido estudiado, pues la literatura de inversion nivel intra-
latinoamericano es escasa (Forte & Santos, 2015), y la existente se limita a un caracter
descriptivo sin ahondar en los efectos de la inversion intrarregional en las economias
receptoras. Dicho vacio de literatura resulta importante de cara a promover una mayor
cooperacion y coordinacion de politicas que promuevan los efectos positivos que pueda tener

esta inversion y limitar sus efectos negativos, teniendo como punto de partida la estructura



de la AP. Esta tiene como un objetivo facilitar el libre movimiento de capital, y ha realizado
avances al respecto como la creacion del Mercado Integrado Latino Americano (MILA), pero
dichos avances se encuentran limitados por la poca coordinacion de politicas entre sus
miembros derivada de su estructura organizacional y la ausencia de un paymaster dentro de
ella (Chaves, 2018).

La inversion permite a las empresas crecer y desarrollarse, impulsando innovaciones,
creando empleo y promoviendo mejores estandares laborales y de vida. Puede incrementar
los retornos a la educacion y facilitar procesos administrativos elevandolos a estandares
internacionales. Dichos efectos potenciales de la inversion, tanto directos como indirectos,
hacen relevante responder a la pregunta: ;Como contribuye la inversion entre los miembros
de la Alianza del Pacifico a la busqueda de los objetivos de crecimiento y desarrollo

econdmico del bloque?

El presente trabajo de investigacion busca llenar este vacio en la literatura desde la
perspectiva de las Relaciones Internacionales, mas especificamente desde la Economia
Politica Internacional (EPI) a partir de la coordinacion de politicas financieras entre Estados.
Asi, después de esta introduccion, se establecen los objetivos generales y especificos de la
investigacion de manera explicita, una revision de literatura, sequida del marco teérico de la

investigacion y una descripcion de la metodologia a usar en este trabajo.

Para llenar el vacio en la literatura existente es necesario caracterizar la inversion intra-
Alianza del Pacifico, de manera que se pueda abordar de manera completa. Asi, en un primer
capitulo se tratara la inversion en los cuatro paises con el fin de observar su comportamiento
en el tiempo desde la creacion de la AP hasta los datos més recientes. Se evidenciaran los
sectores a los que esta dirigida la inversion para posteriormente, en un segundo capitulo,
evaluar como ha afectado la inversion entre los miembros de la AP a su crecimiento
econdémico y desarrollo. Finalmente se plantearan estos resultados como sustento de la
necesidad de una mayor coordinacion de politicas entre sus miembros que permitan potenciar

sus beneficios y limitar los riesgos que presenta esta inversion.

Objetivos



Obijetivo general: Comprender cémo la inversidn entre los paises de la Alianza del Pacifico

contribuye al crecimiento y desarrollo econdmico de sus paises miembros

Obijetivos especificos:

e Caracterizar la inversion intra-bloque desde 2011 hasta la fecha (2021) identificando

los sectores receptores de dicha inversion en cada pais.

e Evaluar la correlacion entre la inversion intra-bloque e indicadores de crecimiento y
desarrollo econdmico de los paises de la AP.
o Explicar el papel de los Estados miembros en los efectos de la inversién intrarregional

en su crecimiento y desarrollo econdémico.

Revision de literatura

La AP se describe a si misma como un mecanismo de integracion profunda (AP, 2012). Sin
embargo, existen varios estudios que concluyen que estd asociada a una integracion de
politicas sin una organizacion supranacional (razon por la cual no es un area de integracion
profunda), que trata temas mas alla del comercio como las compras publicas, los servicios y
la inversion (se recopilan en Marchini (2019)). Pastrana (2015) coincide con este analisis
definiéndola como un mecanismo de coordinacion y armonizacién de politicas con una toma
de decisiones voluntaria y basada en el consenso, sin llegar a ser un area de integracion

profunda.

Tremolada argumentd en 2014 que la Alianza no es mas que un area de libre comercio, a la
espera de la toma decisiones que influyan en la libertad de personas, servicios y capital.
Dichas acciones se han venido realizando desde entonces a partir de medidas que aseguran
las libertades mencionadas (Marchini, 2019; Presidencia Colombia, 2021). A partir de estas
acciones se desprenden otros grupos de literatura que buscan analizar los resultados y
obstaculos que tiene la Alianza para seguir sus objetivos de una mayor integracion y lograr

un mayor crecimiento econémico y desarrollo socioeconémico.

Un primer grupo de literatura ha estudiado la AP a partir de sus miembros. Este establece los
desafios y oportunidades para Colombia (Pastrana, Betancourt & Castro, 2014), Chile (Prieto
& Ladino, 2014), México (Herrera, 2014) y Peru (Guerra, 2014) de forma individual. En



ellos se describen similitudes en los intereses entre los cuatro paises como ser receptores de
comercio e inversion proveniente de Asia Pacifico, la necesidad de promover el desarrollo
socioecondmico Yy el interés de una mayor articulacion comercial entre los paises, asi como
un pensamiento econémico similar en el marco del libre comercio. Ademas, Pastrana (2015)
resalta que la AP es una plataforma de insercion al mercado global, con miras especificas al

mercado de Asia-Pacifico, pero con oportunidades hacia otras regiones.

Por otro lado, se han estudiado también los flujos de bienes y servicios entre los miembros
de la AP. Dado que sus primeros compromisos se basaron en la armonizacion de tratados de
libre comercio, lo cual llevo a una desgravacion del 90% de los bienes comerciados entre los
miembros de la AP (George, 2014), una gran parte de los estudios realizados se centran en
analizar el comercio intra-bloque y sus cambios a raiz de los acuerdos a los que se han
llegado. Duran y Cracau (2016) describen que la AP representa cerca del 56% de las
exportaciones de America Latina y el Caribe. Pese a ser grandes exportadores de la region,
la AP no comercia en gran medida entre sus paises miembros. Desde el afio 2000 el comercio
intra-bloque creci6 hasta un méximo de 4% en 2011, y posteriormente ha descendido y
estabilizado en cerca de un 3%, con la caracteristica de estar basado principalmente en

materias primas, con énfasis en petroleo, cobre y azucar (Marquez, 2015).

Pese a ser objetivo de la AP desde 2014 (Marchini, 2019), no se ha logrado generar un mayor
comercio intra-bloque, y actualmente sigue siendo un objetivo de la AP, en particular de la
presidencia protémpore de Colombia en 2021 (Presidencia Colombia, 2021). Los motivos
por los que no se ha incrementado el comercio entre los miembros de la AP han sido
estudiados por Marquez (2015), Hernandez y Mufioz (2015), Duran y Cracau (2016), Prieto
(2018) y Marchini (2019). Dichos autores han establecido que aun con la desgravacion de
mas del 90% de los bienes comerciados entre la AP, y los planes para desgravar el 8%
restante, asi como los protocolos adicionales que buscan eliminar barreras no arancelarias,
no aumenta el comercio intra-bloque debido a que no son socios comerciales naturales. Con
esto se hace referencia a que son paises con ventajas comparativas en los mismos productos
(materias primas en el sector agroindustrial y minero energético) y presentan las mismas

deficiencias en el sector manufacturero. La no complementariedad de las economias junto a



la ausencia de politicas que estimulen la generacion de ventajas comparativas en sectores
como el de las manufacturas y la diversificacion de la produccidn evitan que se produzcan
encadenamientos productivos aun con los compromisos que se han realizado en el marco de
la AP.

George (2014), sin embargo, plantea que esto no es una sorpresa. El autor argumenta que los
efectos de la AP no se verdn en su mayoria en el sector real de la economia (haciendo
referencia al comercio), sino en el sector financiero. Segun Vera y Pérez-Caldentey (2015)
Ameérica Latina ha financiado su gasto en desarrollo principalmente a través de flujos de
capital privado. Entre este tipo de flujos se destacan la IED (siendo el principal tipo de capital
privado en Chile, Colombia y Peru) y las compras de portafolio (con la mayor participacion
de los flujos privados de capital en México). En este sentido la AP resulta importante debido
a que atrajo el 38% de la IED que recibi¢ toda la region en 2018 (AP, 2021).

El efecto de la IED en el crecimiento econdmico ha sido estudiado de forma amplia a través
de los afios, estableciéndose asi una correlacion positiva entre ambos explicada a través de
mecanismos como la transferencia tecnologica, transferencia de know-how y la mayor
cantidad de fondos que permiten inversiones que con capital local no podrian hacerse
(ademés de externalidades positivas) (Suanes & Roca-Sagalés, 2015; BID, 2018). Sin
embargo, no todo tipo de IED genera efectos positivos sobre la distribucién del ingreso y
sobre la estructura productiva de las economias receptoras como lo afirma la CEPAL (sf.).
En particular, la CEPAL afirma que en América Latina la IED se ha dirigido a sectores de
explotacion de recursos naturales (sector minero energético y agropecuario), y no a sectores
como el de las manufacturas (con excepcion de México y Brasil) que si promueven la
creacion de empleos y la transferencia de tecnologias. Por esta razén la atraccion de IED a
sectores que explotan recursos naturales no contribuye a los objetivos de crecimiento y
desarrollo econémico de la AP, pues el crecimiento que genera no es sostenible y no genera

una distribucidn de ingresos ni genera mas empleo (Suanes & Roca-Sagalés, 2015).

Siguiendo este argumento, la IED dirigida a estos sectores, al igual que sus beneficios, estan
ligados al ciclo econdmico de los commodities que producen. Por esta razdn, a raiz de la

caida de los precios de commodities desde 2015, la IED en la regién ha disminuido, llegando



a ser un 13% menor en el periodo 2015-2019 que el periodo 2010-2015 (CEPAL, 2020a).
Aun cuando para 2019 los paises que mas atrajeron IED segun la CEPAL fueron Brasil y los
cuatro paises de la AP, se registro una salida de capitales en todos los paises menos en
México. Junto a la tendencia global en la reduccién de IED que explica la CEPAL (2020a),
se le suma la salida de capitales y reduccidn en las inversiones como resultado de la pandemia

por COVID-19 que sigue vigente en todo el mundo.

Pese a que la region vive un periodo de menor IED y de salida de capitales, se ha
experimentado un mayor nivel de inversiones dentro de la region. La CEPAL (2020a) ha
registrado desde el principio de la década un mayor nivel en la inversion que ha salido de la
region, aunque concentrada en algunos paises. Segun el mismo estudio, para 2019 el 91% de
la inversion proveniente de América Latina tenia como origen Brasil, Chile, Colombia y
México. Sin embargo, en general, como afirman Forte y Santos (2015), la literatura sobre
inversion originada desde y hacia América Latina es incipiente. Los trabajos existentes son
descriptivos en cuanto a que han logrado establecer las tendencias en la inversion
intrarregional, pero no analizan el efecto de la inversion proveniente de América Latina en
el crecimiento econdémico y el desarrollo de los paises receptores, lo que demuestra la

existencia de un vacio de literatura.

Duran y Cracau (2016) describen los flujos de inversiones dentro de la AP utilizando datos
de la UNCTAD. Asi, muestran que México y Chile estan en la posicion de inversores netos
en Ameérica Latina, a pesar de que México destina la mayor parte de su comercio e inversion
a Estados Unidos y Canada. De igual forma, México es el pais que menos inversion recibe
de los demas miembros de la AP, mientras que Perd y Colombia son los paises que mas
reciben inversion de los deméas miembros de la AP. México, de esta forma, queda aislado del
entramado de inversiones que se tejen entre Colombia, Chile y Peru. Por otro lado, los autores
estiman que la inversion en servicios que exportan estos tres paises entre ellos significa el
17% de todos los servicios que exportan al mundo (entre ellos el sector que mas se exporta
estd asociado a los viajes y el segundo a otros servicios como las telecomunicaciones y

servicios de negocios).



Pese a no ser un porcentaje muy grande, se estima que en Chile, por ejemplo, el 57.4% del
stock de inversion que ha salido del pais hacia otros miembros de la AP se ha dirigido al
sector de servicios, lo que indica que a nivel intra-bloque la inversion se concentra en este
sector. Si bien las inversiones son variadas y diversificadas (Blanco, 2015), estas distan de
las inversiones en sectores de explotacion de recursos naturales que han recibido en afios
anteriores, no son dirigidas a sectores extractivos, lo que abre las puertas a efectos diferentes

sobre el crecimiento y el desarrollo respecto a la IED recibida tradicionalmente.

Blanco (2015), Duran y Cracau (2016), Marchini (2019) y la CEPAL (2020a) describen la
tendencia de una mayor inversion de las llamadas translatinas. Si bien no se comparan las
inversiones intra-bloque a las que reciben de socios como Estados Unidos, la Union Europea
0 China (las inversiones intra-bloque no superan un 10% del total de la IED mientras que las
de Estados Unidos y la UE concentran entre un 75 y un 90%), es una tendencia creciente en
la que México y Chile tienen un gran peso, y Colombia “crece a una gran velocidad” (Blanco,
2015, pp. 15).

Espinosa-Méndez, Gorigoitia y Vieito (2017) junto a Gil-Solano (2020) estudian, por otro
lado, el comportamiento de las inversiones dentro del MILA. Pese a que los autores ven un
incremento en la valorizacidn y en las transacciones realizadas dentro del MILA, indican que
los resultados aun no son los esperados. Existe evidencia de convergencia entre México,
Chile y Colombia, pero Peru se ve rezagada. Los autores argumentan ademas que siguen
existiendo obstaculos a la inversion en forma de marcos de regulacion y en conocimiento del
mercado. Los estudios mencionados son descriptivos, cuantifican las inversiones entre la AP
en la medida de lo posible (pues advierten que México y Per( no cuentan con estadisticas

completas), pero no se extienden para ver sus efectos en las economias receptoras.

En este sentido no se encontraron estudios que busquen analizar el efecto de la inversion
intra-bloque en el crecimiento econdmico de los paises o en el desarrollo medido de alguna
forma (distribucion de ingreso, calidad y oferta de empleo, educacion u otras formas), a
excepcion de Rojas (2016). Dicho estudio establece que la integracion de capitales de la AP
a través del MILA y de las decisiones adoptadas en el marco de la AP promueven la

austeridad con el fin de mantener precios competitivos, y que, por tanto, incidirian en un



retroceso en el nivel de desarrollo de la AP (dicha conclusion a modo de prospectiva, pues

se habla en futuro y no sobre resultados econémicos visibles).

Este tipo de efectos pueden ser mitigados a través del trabajo conjunto de los Estados dentro
de la AP. Sin embargo, la naturaleza de la AP presenta problemas en este sentido, lo que ha
abierto otro grupo de literatura. La AP tiene un disefio institucional flexible, por lo que ha
sido descrito como un regionalismo “light”, pues no tiene instituciones supranacionales
propias ni grupos de trabajo permanentes que promuevan la coordinacién de politicas
macroecondmicas y de industrializacion entre sus miembros (Pastrana & Castro, 2020). La
poca participacion Estatal, la ausencia de un paymaster, el disefio institucional de la AP junto
a la coyuntura politica de los Estados miembros ha impedido que la AP se consolide como
un area de integracion profunda y cumpla con su objetivo de garantizar la libertad de

movimiento de capital, mercancias y personas (Chaves, 2017; Pastrana & Castro; 2020).

Marco Teoérico

La inversion extranjera (IE) ocurre cuando se produce la compra de activos por parte de
agentes econdmicos por fuera de su pais de origen. Existen dos tipos: directa y de cartera o
portafolio. EI BID (2018) define la IED como aquella inversion en una empresa extranjera
en la que se adquiere al menos un 10% de las acciones ordinarias de dicha empresa, con “el
objetivo de establecer un “interés duradero” en el pais, una relacion a largo plazo y una
influencia significativa en la gestion de la empresa” (pp. 7). La inversion de cartera o
portafolio, por otro lado, busca tnicamente generar rentabilidad sin influir en la gestion de la
empresa. Este segundo tipo de flujo de capital es mas volatil, pues no tiene un interés

duradero en el pais y, por tanto, puede ser retirada facilmente.

La IED puede ser separada segun las actividades que realicen las empresas receptoras del
capital. La IED es vertical si buscando una mayor eficiencia en los procesos productivos se
deslocaliza una parte de la cadena de valor y se traslada a otro pais, insertdndolo en cadenas
de valor internacionales. Por otro lado, la IED es horizontal si se duplican las actividades de
una empresa en el extranjero. De este modo las actividades desde investigacion y desarrollo

(1+D) y produccidn hasta la venta final se da en el pais receptor (BID, 2018).



Las empresas pueden realizar inversiones de portafolio para aprovechar la valorizacién
esperada de una empresa con el fin de obtener dividendos al vender los activos
posteriormente. Por otro lado, pueden realizar IED para expandir su alcance a otros mercados
(tanto al pais receptor como a los paises cercanos a él utilizandolo como plataforma de
exportacion), evitar barreras arancelarias u otras barreras comerciales, aprovechar las
ventajas comparativas de otros paises, extraer recursos y aprovechar conocimientos o
tecnologias existentes en otros paises (BID, 2018). Las empresas pueden adquirir o
fusionarse con una entidad en otro pais o pueden abrir una nueva planta en el exterior (esto
se conoce como inversiones greenfield). Cuando estas inversiones se realizan en otro pais, al
proceso se le llama offshoring. Si este pais se encuentra en la misma regién o es un pais
vecino al pais de origen, se conoce como nearshoring. Por Gltimo, cuando se relocaliza el
proceso productivo devolviéndose al pais de origen, se le conoce como reshoring (BID,
2018).

Los paises, por otro lado, requieren de inversidn para hacer crecer sus empresas. En general,
la inversion incrementa la demanda de maquinaria y equipo, ingenieria, construccién y
disefio entre otros sectores econdmicos (Ferrari, 2019). En qué se utilice la inversion depende
del area de produccion (el sector agropecuario destina la inversion a construccion y el sector
manufacturero la destina a maquinaria y equipo en su mayoria). La inversion se origina
principalmente en las empresas y en menor medida de los Estados (Ferrari, 2019). Este
trabajo se concentrara en la inversion realizada hacia las empresas, que pese a ser originada
y dirigida al sector privado es influenciada por las decisiones estatales a nivel individual,

regional y global.

Para que exista inversion se deben tener recursos disponibles para invertir. Para ello se utiliza
el ahorro que generan los agentes econdmicos y se canalizan hacia las empresas a través del
sistema financiero (Ferrari, 2019). Sin embargo, en Latinoamérica, los niveles de ahorro y
los niveles de eficiencia de los sistemas financieros son bajos, por lo que se ha utilizado la
estrategia de atraer inversion extranjera como principal fuente de recursos (Cavallo & Powell,
2018). Otra de las razones del bajo nivel de inversion se relaciona con mal gobierno

corporativo. Para ello también se busca atraer IED que permita traer conocimiento acerca de
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practicas corporativas y tecnologia ademas de sus recursos (Arora, Habermeier, Ostry &
Weeks-Brown, 2013; Cavallo & Powell, 2018). Por otro lado, se busca la IED como forma
de insertar la economia de un pais a cadenas de valor regional y global haciendo que sus
empresas y productos hagan parte de la cadena de valor de productos con mayor valor
agregado cuyo proceso productivo se encuentre deslocalizado. Por medio de la atraccion de
tecnologia, se busca ademas incrementar el valor agregado de los bienes que se producen en

el pais receptor de la IED, asi como la diversificacion de sus exportaciones (BID, 2018).

Para estimular la inversion, los bancos centrales suelen reducir las tasas de interés, pues si
existen tasas de interés altas se obtienen mas ganancias (y de forma mas segura) colocando
capital en bancos que invirtiéndolo en empresas (Ferrari, 2019). Por otro lado, si la tasa de
interés es baja entonces resulta mas rentable invertir en empresas. A nivel internacional,
ademas, se estimula la llegada de la inversién mediante la eliminacion de barreras a la entrada
de capital y asegurando un ambiente seguro para las inversiones. Esto resalta la importancia
de la participacion de instituciones estatales en la economia de manera que se promueva el
ahorro y se incentive la inversion a nivel interno y a nivel internacional. Asi, cobra relevancia
el analisis de la inversion a través de la economia politica y, mas especificamente, la
economia politica internacional cuando se pretende aumentar el flujo de inversion a nivel
internacional con el objeto de insertarse a la economia mundial, aumentar sus ingresos y
promover el desarrollo y crecimiento econdmico, como es uno de los objetivos de la AP (AP,
2012).

La integracion regional ha sido una estrategia de los paises latinoamericanos para promover
el desarrollo econdmico a través del desarrollo de industrias desde la década de 1960. A partir
de la primera ola de regionalismo latinoamericano (basada en el llamado pensamiento
cepalino que promovia la industrializacién por sustitucion de importaciones) los modelos de
integracion han cambiado su naturaleza, pasando de tener un énfasis en la industrializacion
a estar centrados en el comercio exterior y la apertura econdémica (considerada como una
segunda ola de integracion) y finalmente a buscar una mayor independencia de potencias
externas (considerada como la tercera ola del regionalismo latinoamericano) (Pastrana &
Castro, 2019). Esta tercera ola coincidié con la llegada de gobiernos de izquierda a varios
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paises de América Latina. Sin embargo, la AP naci6 como la contracara a estos gobiernos
bajo una ideologia comun centrada en el modelo econdémico neoliberal. En este sentido la AP
retoma conceptos del regionalismo abierto, con un enfoque econémico que busca aumentar
el comercio extrarregional y una institucionalidad minima y flexible que se aleja de la
supranacionalidad y, en el aspecto comercial, de acuerdos vinculantes como los son las

uniones aduaneras (Chaves, 2018).

El objetivo de promover los llamados acuerdos de libre comercio de segunda generacién sin
elaborar compromisos mas profundos en el area comercial ha llevado a que la AP se describa
como la unién de TLCs sin llegar a una integracion profunda. Su agenda tematica, sin
embargo, permite diferenciarla de un modelo de integracion abierta pues abarca teméticas
que superan el area comercial estableciendo “nuevas agendas tematicas de cooperacion”
(Chaves, 2018, pp. 27) como lo son la educacion, el turismo, la igualdad de género, el medio
ambiente, la innovacion, ciencia y tecnologia, y la inversion. En este sentido, mas que un
regionalismo abierto, se podria definir a la AP como un “intergubernalismo liberal”, en el
que se busca la maximizacion de beneficios y la minimizacion de costos a partir de las
preferencias estatales de cada Estado a nivel individual que se resumen en la agenda tematica
establecida para la AP (Vieira, 2015).

La flexibilidad institucional ha permitido a la AP funcionar sin representar obstaculos a los
objetivos pragmaticos a sus miembros pues no desafia sus modelos de desarrollo ni sus
modelos de insercién al mercado mundial (Chaves, 2018). El tener objetivos flexibles y una
institucionalidad minima le permite tener un regionalismo “a la carta” siendo un proceso de
integracién diferenciada con maultiples velocidades (Vieira, 2015), dependiendo siempre de
la voluntad de los diferentes Estados que lo conforman para avanzar en el cumplimiento de
los objetivos propuestos. Sin embargo, este disefio es el que no ha permitido a la AP el lograr
una integracion mas profunda. Si bien tiene una agenda temética que supera aquella de un
area de integracién, el cumplirla a cabalidad requiere de una sesion de soberania y de una
institucionalidad superior a la que actualmente tiene (Vieira, 2015). Es por esto por lo que se

puede definir a la AP como un mecanismo de coordinacion y armonizacion de politicas con
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una toma de decisiones voluntaria y basada en el consenso, sin llegar a ser un area de

integracién profunda (Pastrana, 2015).

Para lograr un area de integracion profunda los paises miembros de la AP deben aumentar su
interdependencia. Dentro del marco de la ideologia neoliberal que la conformd, la inversién
resulta una dimensién que la AP se propone a trabajar y que puede aumentar dicha
interdependencia. Existe un interés creciente del sector privado en invertir a nivel intrabloque
que puede ser complementado con el trabajo intergubernamental que propone la AP dentro
de sus objetivos. Como fue mencionado anteriormente, los paises de la region han tenido
bajos niveles de inversion y de ahorro a comparacion de otras regiones. Sin embargo, los
paises de la AP son aquellos que presentan salida de capitales a otros paises de la region en
sectores no extractivos. El capturar dicha inversion (como viene pasando en los Gltimos afios)
permitiria aumentar la interdependencia de los miembros de la AP promoviendo el
crecimiento y desarrollo econdmico de sus economias a partir de sectores que promueven la
innovacion, el desarrollo de tecnologia y la generacion de empleos en sectores intensivos en

conocimiento, promoviendo asi una integracion méas profunda que la tiene la AP actualmente.

Estos posibles efectos se sustentan en la Economia Politica Internacional. El enfoque liberal
sugiere que la liberalizacidn de los mercados de capital impulsa la eficiencia en la asignacion
de capital, transfiriendo recursos del ahorro de economias avanzadas hacia aquellas
economias en déficit de capital (Tomz, 2013). Esto permite que los niveles de consumo
interno en los paises con mercados liberalizados sean méas estables y menos dependientes de
las fluctuaciones de las rentas nacionales, ademas de promover politicas macroecondémicas
responsables debido a las posibles reacciones que puedan tener los inversores ante cambios
en ellas (Kose & Prasad, 2004). En consecuencia, se relaciona con un crecimiento economico
mas acelerado, motivo por el cual se incit6 a varios Estados a disminuir las medidas que

limitaban los movimientos de capital extranjero desde el FMI (Stiglitz & Levy, 2005).

No obstante, no se precisa obviar los riesgos que existen de la liberalizacion de los flujos de
capital, pues esta se asocia también a una mayor inestabilidad macroecondmica en los paises,
debido a salidas masivas de capital y a alzas de la tasa de interés de forma desproporcionada

en respuesta a estos movimientos, como ha pasado en paises como Malasia y Brasil (Stiglitz
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& Levy, 2005). Los cambios en la tasa de interés afectan toda la poblacion de un pais pues
altera su acceso al crédito, lo que se traduce en un menor consumo y en menor dinero en la
economia que puede llevar a procesos inflacionarios. Asi mismo, es posible que el capital
extranjero no complemente la inversion doméstica, sino que la desplace (Mamingi & Martin,
2018), impidiendo la formacion de capital y, por tanto, impidiendo un mayor crecimiento

econémico.

Ruggie (1982) argumenta que se debe abogar por un multilateralismo compatible con los
requerimientos de estabilidad domestica, un tipo de liberalismo que permite a los paises
protegerse de los costos sociales de la liberalizacion de bienes y capital protegiendo el
proposito social que tienen. A esta clase de liberalismo la denomind liberalismo incrustado
0 enraizado (embedded liberalism). Si bien se puede afirmar que histéricamente la
liberalizacion de flujos de capital ha sido impuesta por los centros financieros del mundo y
no producto del mutuo acuerdo (Stiglitz, 2005) la presion no es la Unica razén por la que los
paises deciden armonizar sus politicas. Existen incentivos de mercado que llevan a los paises
a considerar tomar la decision de adoptar una medida en linea con otros paises, cooperando

para perseguir sus intereses individuales (Simmons, 2001).

Para el caso de la AP, estos incentivos son los posibles beneficios de liberalizar el flujo de
capitales entre los cuatro paises, dada la simetria que existe entre ellos a nivel institucional y
econémico. A estos incentivos se le suma la asistencia técnica de organizaciones
internacionales como el BID, el Banco Mundial, la CEPAL y el CAF, los cuales han asistido
a la AP en sus objetivos de liberalizar el flujo de personas, comercio y capitales (Cancilleria,
2020). Segun Simmons (2001), si estos incentivos son mayores a los costos percibidos por
los paises, entonces estos decidiran armonizar sus politicas, en este caso, de flujo de capitales.
Tanto para Ruggie como para Simmons, el hecho de liberalizar el flujo de capitales significa
que los Estados miembros de la AP tomaron en cuenta los efectos negativos de esta decision
y la tomaron pensando en que los costos estan cubiertos por los beneficios que se pueden

obtener de la inversion.

Existe, sin embargo, evidencia inconclusa sobre los efectos en el desarrollo macroeconémico

de los flujos de capital. Saadi-Sedik y Sun (2012) mencionan que existe evidencia para un
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mayor crecimiento per capita y una menor inflacion, pero bajo un aumento en el riesgo y en
la desestabilizacion de los mercados financieros debido a coémo se absorbe el mayor flujo de
capital en la economia. Los efectos dependen de varios factores dentro de los paises que
deciden liberalizar los flujos de capital y muchas veces son efectos indirectos (Mamingi &
Martin, 2018).

Gran parte de los argumentos en contra de la liberalizacion del capital se sustentan en las
asimetrias entre los paises desde los que sale el capital y los paises a los que llega. Tanto el
desarrollo de los sistemas financieros, el sostén politico de regulacion financiera como el
tamafio de las economias hacen que los costos de la liberalizacion sean asumidos por los
paises con la menor capacidad de hacerlo (Stiglitz & Levy, 2005). Saadi-Sedik y Sun (2012)
mencionan que los mayores beneficios se ven en los paises con un sistema financiero e
institucional mas desarrollado. Borensztein, De Gregorio y Lee (1998) mencionan ademas
que los efectos positivos de la IED se observan en paises que tienen suficiente capital humano
para poder absorber la entrada de tecnologia de forma que esta pueda ser utilizada en el

crecimiento econémico de los paises.

Ademas de la transferencia tecnoldgica y el crecimiento econdmico, existen otros efectos de
la inversion. La diversificacion de exportaciones que esto produce se extiende a otras
regiones dentro de los paises receptores y a la sociedad. Gomez Zaldivar, Gomez Zaldivar,
Fonseca y Mosqueda (2020) realizan un estudio empirico en el que demuestran que una
mayor complejidad econdmica, vista en una matriz de produccion diversificada, genera
efectos positivos en cuanto a la distribucion del ingreso y el nivel de producto en México, asi
como en sus regiones aledafias. Esto evidencia el efecto de derrame o spillover de la inversion
que se busca y se argumenta en la literatura de los beneficios de la inversion (ver BID, 2018)

en la transferencia de tecnologia y en el uso de mano de obra calificada.

Por otro lado, la inversion estimula el uso de mano de obra calificada en diferentes areas, lo
que puede provocar cambios en el mercado laboral. Suanes y Roca-Sagalés (2015)
argumentan que el uso de mano de obra calificada llevaria a una mayor disparidad entre los
salarios reales de la mano de obra calificada y no calificada. Asi mismo, en Latinoamérica el

acceso a la educacion es un reflejo de la desigualdad existente en su sociedad, pues esta esta
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concentrada en los sectores mas adinerados de la region (UNESCO, 2020), lo que haria que
la mayor disparidad de salarios acentUe la desigualdad econdmica de la misma. Sin embargo,
siguiendo a Atkin (2016), esto elevaria el costo de oportunidad de no estudiar y conllevaria
a mayores niveles de educacion y no sélo a cambios de corto plazo en el mercado laboral y
en la desigualdad como los descritos anteriormente.

La inversion dirigida a sectores no extractivos tiene efectos especificos para los paises en
desarrollo. Gala, Camargo, Magacho y Rocha (2018) establecen que la creacion de empleos
en lo que llaman sectores sofisticados (manufacturas y servicios de negocios, comunicacion
y finanzas) promueve la diversificacion de la matriz insumo-producto de los paises en
desarrollo, lo que a su vez permite la convergencia en ingresos entre estos paises y paises de
ingresos altos. EI hecho de que Duran y Cracau (2016) identifiquen este tipo de servicios
entre los sectores en los que se invierten de manera intra-bloque en la AP lleva a pensar en
esa mayor oferta de empleos que permita un crecimiento sostenible (en comparacion a aquel
basado en sectores extractivos) y un mayor nivel de ingresos y de desarrollo pues son sectores

que son intensivos en mano de obra.

Existen mdltiples beneficios potenciales para la inversion intrarregional, sin embargo, el
trabajo conjunto de la AP no ha permitido transformarlos en beneficios reales. Adn sin dicho
trabajo institucional la inversion intrarregional es un fendbmeno que estd incrementandose
actualmente, y resulta relevante determinar cuéles son sus efectos y determinar si la AP puede
potenciar los beneficios y minimizar sus efectos negativos como lo ha sido su actuar desde
su constitucion como area de integracion enmarcada dentro del “intergubermentalismo

liberal” (Vieira, 2015).
Metodologia

Este proyecto de investigacion plantea un estudio de caso de como la inversion en sectores
no extractivos puede generar 0 no crecimiento y desarrollo econémico en paises en
desarrollo. El caso que se plantea es la AP, entendiendo que es un mecanismo de integracion
de capitales (entre otras formas de integracion como fue anteriormente descrito) y que

fomenta la inversion tanto externa como intra-blogue. Asi, se plantea la posibilidad de
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estudiar flujos de inversion (IED e inversiones de portafolio) que estan dirigidos a sectores
no extractivos, en especial el sector servicios, y que ademas provienen de paises en desarrollo
al utilizar la AP como estudio de caso. Este caso es pertinente ademas porque son paises que
tienen una tradicidn de ser receptoras y dependientes de la inversion de paises desarrollados
en sectores extractivos, por lo que evidenciar efectos positivos en una inversion como
resultado de un mecanismo de cooperacion sur-sur puede impulsar una mayor convergencia
de politicas en busca no solo de proyectarse hacia afuera e insertarse en el comercio

internacional sino de una mayor independencia en el sistema internacional.

Por otro lado, para cumplir con los objetivos del proyecto se realizara un estudio mediante
el uso de estadistica descriptiva de los flujos de inversidn entre los miembros de la AP para
poder determinar su comportamiento a lo largo del tiempo. Asi, se busca entender a qué
sectores se dirige la inversién con miras a buscar qué consecuencias trae la inversion intra-
bloque a la AP. Se debe tener en cuenta que grandes adquisiciones 0 movimientos no son
frecuentes a lo largo del tiempo, por lo que una serie de tiempo con los flujos de inversion
no es suficiente para poder entender y caracterizarla. Se debe buscar una explicacion a las
variaciones que se presenten para poder entender las tendencias que muestren los datos. Asi
mismo, se debe tener en cuenta que en los afios 2020 y 2021 la pandemia por COVID-19
puede generar variaciones exdgenas a las acciones que se realizaron en los miembros de la
AP.

Por otro lado, la revision de literatura sugiere que los efectos de la inversion, asi como la
inversién misma, no son homogéneos entre los miembros de la AP. Para poder realizar un
analisis a esta profundidad (es decir, observar los efectos en cada pais por separado) se
requiere tener datos suficientes por pais, sector y afio. Sin embargo, esta ha sido una
limitacion de otros estudios, sobre todo por la desagregacion de la inversion por sector y pais
de origen en PerG y Chile. De tener los datos necesarios se podrian buscar correlaciones entre
la inversién y resultados econdmicos como crecimiento econémico, productividad laboral,
productividad total de los factores, salarios o nivel de empleo utilizando métodos estadisticos
con datos de panel o series de tiempo. Esto con el objeto de ver los posibles efectos de la
inversion en las economias y sociedades de la AP, teniendo en cuenta que los métodos
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estadisticos no permiten hallar causalidad sino correlacion (Wooldridge, 2012). De no ser
posible la obtencion de datos para todos los paises, realizara el estudio para aquellos paises
con mayor cantidad de datos, tratando de generalizar las tendencias de los flujos de inversion
para la APy especificando para qué paises se pueden determinar las consecuencias de estos.
Si la tendencia de la inversion es la misma para todos los paises de la AP, se podria estudiar
en qué medida los resultados de la inversion podrian ser similares o no entre los miembros

de la Alianza.

Por ultimo, se plantea un analisis sobre el papel de los Estados y el modelo de integracién en
los resultados hallados en el estudio estadistico. Es importante resaltar que, si bien las
empresas son las que deciden cuando, en dénde y en qué cantidad invertir en otras empresas,
estas decisiones pueden ser influenciadas por agentes estatales. En particular, la AP tiene el
objetivo de promover esta inversion a través de las acciones conjuntas de los cuatro Estados
miembros, pero el disefio institucional y la falta de coordinacion politica puede impedir que
se cumpla este objetivo reduciendo los potenciales impactos positivos de la inversion

intrabloque y aumentando sus riesgos o efectos negativos sobre sus miembros.
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Capitulo 1: La inversion intra-bloque

Caracterizar la inversion entre los miembros de la Alianza del Pacifico representa dificultades
metodoldgicas debido a la disponibilidad de informacion. La inversion extrafronteriza utiliza
tres tipos de medidas: la renta, los flujos y el stock. La renta hace referencia a los resultados
gue se obtienen a partir de las inversiones, las ganancias o pérdidas a partir de la inversion
realizada. Los flujos hacen referencia a los movimientos de capital hacia adentro (inflows) o
hacia afuera (outflows) de un pais, incluyendo reinversiones, préstamos y devoluciones,
ademas de nuevas inversiones directas. El stock se refiere al valor del capital acumulado en
un pais hasta la fecha de publicacién (BID, 2021). Debido a que la contabilidad busca medir
unicamente las entradas y salidas de capital, y no su uso inmediato dentro de una empresa, el
hecho de tener IED registrada en un pais no implica que se vaya a utilizar unicamente dentro

del proceso productivo, de manera que su efecto en la economia receptora puede ser variable.

Actualmente, los paises de la AP utilizan dos metodologias para recolectar y publicar
informacion acerca de la inversion que reciben del extranjero. Estas corresponden a los dos
ultimos Manuales de Balanza de Pagos (MBP) del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Chile, Colombia y México utilizan el MBP6; Peru utiliza el MBP5. La diferencia principal
es que Pert no publica los datos de los flujos de inversion por pais de origen sino Unicamente
su total y el stock por pais de origen. En cambio, Chile, Colombia y México si contabilizan
los flujos segun el pais de origen (BID, 2021). Por esta razén se analizarén los flujos de
inversion segun el pais de origen de Chile, Colombia y México. Estos incluyen los flujos
recibidos desde Peru, pues estan reportados en las organizaciones locales y no dependen de
reportes desde ese Ultimo pais. Adicionalmente, Chile cambié su metodologia en 2012
(Banco Central de Chile, 2021), por lo que los datos a utilizar corresponden a aquellos entre
2012y 2020 (altimo dato disponible).
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Gréfico 1. Entrada de Inversion Extranjera Directa a los miembros de la AP (2010-2020)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Banco de la Republica (2021), Banco Central de Chile (2021),
Secretaria de Economia de México (2021) y Banco Mundial (2021).

El Gréfico 1 muestra la entrada de IED a los paises de la AP, evidenciando asi una tendencia
negativa en la entrada de capital a Chile, Colombia y Perd en los ultimos 10 afios. Dicha
tendencia negativa se explica por factores internacionales como las medidas tomadas en
Estados Unidos (EE.UU.), que impulsaron un descenso en los niveles de inversion en todo
el mundo, y por la caida de precios de commodities desde 2016, que ha hecho que el volumen
de inversion retroceda a niveles de 2010 (CEPAL, 2019). En México, al igual que en otros
paises como Brasil, las entradas de capital se han incrementado en el mismo periodo de
tiempo. Sin embargo, este comportamiento no se explica por la entrada de nuevos capitales
a México sino por la reinversion de capital ya existente en el pais que es contabilizada como

una entrada de inversion en la balanza de pagos (CEPAL, 2019).

La iversion intrarregional ha mostrado un nivel positivo de entradas de IED hasta la llegada
de la pandemia en 2020. Antes de este afio hubo una tendencia constante, aungue con picos
en el afio 2012 para Chile y Colombia como se puede ver en el Grafico 2. Esto significa que
la IED proveniente de la AP ha ido creciendo, a diferentes ritmos, a lo largo del tiempo (con
excepcion del afio 2020). El pais que mas IED recibe de los demas miembros de la AP es
Colombia, seguido de Chile. De igual forma, Colombia es el pais en el que las inversiones
de los miembros de la AP representan un mayor porcentaje de su total de IED recibida,

seguido de Chile, como se ve en el Grafico 3.

Gréfico 2. Entrada de IED desde paises de la AP de Chile, Colombia y México (2010-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de Banco de la Republica (2021), Banco Central de Chile (2021)
y Secretaria de Economia de México (2021).

Tanto en volumen como en porcentaje, México es el pais que menos recibe IED del resto de
paises de la AP evaluados. En su punto mas alto en 2011, la inversion con origen dentro de
la AP represento el 1.58% del total de IED recibida en el pais. Este porcentaje no es extrafio,
pues México recibe una gran cantidad de IED de los paises del T-MEC y de la Unién
Europea, regiones a la que ha centrado su atencién en politica comercial y exterior en los
ultimos afios desviandola de la AP (Bartesaghi & Melgar, 2018). Duran y Cracau (2016)
resaltan que México parece desasociado de los demas miembros de la AP en comercio de
bienes y servicios también, por lo que la importancia de la AP en la IED que recibe México
parece un reflejo de lo que pasa en los deméas ambitos de la integracion econémica en la

Alianza.

Gréfico 3. Porcentaje que representan las inversiones con origen en la AP en el total de IED de Chile,
Colombia y México (2010-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Banco de la Republica (2021), Banco Central de Chile (2021) y
Secretaria de Economia de México (2021).

21



Aunque México no recibe IED de los demas miembros de la AP en gran cantidad, si
representa una gran parte del flujo de capital recibido para Chile y Colombia (ver Grafico 4
y 5). Pese a que en Ameérica Latina es un inversor neto de IED (Duran & Cracau, 2016), a
nivel intra-AP México no logra tener la misma relevancia. Su papel como gran inversionista
en Colombia y Chile ha perdido relevancia, pues la caida de las inversiones provenientes de
la AP en 2020, que evidencia el Grafico 2, se explica por la salida de capital con origen en
México. El flujo negativo que se ve en los graficos 4 y 5 para la inversion con origen en
Mexico en el afio 2020 sobrepasa la inversion realizada por los demas miembros de la AP.
Vale la pena aclarar que un flujo negativo significa que fue mayor la salida de IED que su
entrada en un afio dado, no que haya salido toda la IED existente anteriormente (CEPAL,
2019). Los flujos que recibe México de Chile, Colombia y Peru, por otro lado, han tenido

una tendencia constante y positiva como lo muestra el Gréfico 6.

Gréfico 4. Entrada de IED en Chile por pais de origen (2012-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central de Chile (2021)

A partir de los datos representados en los graficos 4, 5y 6, se puede establecer que, en
promedio, México ha tenido la mayor participacién en los flujos de entrada de Colombia, y
que Colombia ha tenido la mayor participacion en los flujos de entrada de Chile y México
dentro del periodo establecido. Las inversiones provenientes de Chile tuvieron un retroceso
marcado en 2016, coincidiendo con la crisis de los precios de los commodities que afecto a
toda la regién. Posteriormente ha vuelto a crecer en Colombia y México. Por altimo, la IED

originada en Per es minima en comparacion a la de los demas miembros de la AP en los 3
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paises evaluados, lo que coincide con el hecho de ser el pais que menos IED recibe y que

menos invierte de los cuatro paises de la AP (Banco Mundial, 2021).

Grafico 5. Entrada de IED en Colombia por pais de origen (2010-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de la Republica (2021)
Gréfico 6. Entrada de IED en México por pais de origen (2010-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de la Secretaria de Economia de México (2021)

Los acuerdos comerciales entre los cuatro paises de la AP, unificados por el area de
integracion, la cercania geogréafica y las acciones desarrolladas en el marco la AP ayudan a
entender la existencia de flujos positivos de IED intrarregional. Segin Martinez, Gaitan,
Cristiano y Sandoval (2019) la existencia de acuerdos comerciales y la proximidad
geografica entre economias son determinantes para la recepcion de IED, junto al indice de
libertad econdmica. Este indice, ademas, refleja que Chile es el pais con mayor libertad

economica, seguido de Colombia, Pert y México en ese orden (Heritage Foundation, 2021).
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Sin embargo, la crisis social y politica desatada en 2019 en Chile, junto a los efectos de la
pandemia, explican un escenario de incertidumbre (CEPAL, 2020b; Dannemann, 2021) que

puede explicar la reduccion de la entrada y salida de IED en los Gltimos afos.

Ademas de la inversion directa, se analizaran los datos de inversion a portafolio o cartera
entre los miembros de la AP. Para ello se utilizardn los datos publicados por el FMI
recolectados a través de la Encuesta Coordinada de Inversion de Cartera (CPIS por sus siglas
en inglés). Esta es una encuesta voluntaria organizada por el FMI que se realiza de forma
anual desde 2001 a partir de las definiciones encontradas en los MBP. Asi, esta encuesta
define la inversion de portafolio o cartera como transacciones transfronterizas que involucren
deudas o acciones de renta variable diferentes a inversiones directas (segun fueron definidas
en el marco tedrico) (FMI, 2021). Dentro de los resultados de esta encuesta estan los datos
de inversiones por origen del titulo de Chile, Colombia y México para los afios de 2013 a

2020 (a diciembre de cada afio).

Gréfico 7. Inversion de portafolio en Chile recibida de miembros de la AP (2013-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del CPIS del FMI (2021).

Contrario a lo que sucede con la IED, en la inversion de portafolio que reciben los demas
miembros de la AP, Peru tiene una gran participacion. Como se ve en los graficos 7 y 8, Peru
es el mayor inversor intrarregional de los paises de la AP en Chile y Colombia (al menos
para los afios con datos disponibles). México, por otro lado, tiene una reducida participacion
(comparativamente) en las inversiones de portafolio destinada a los demas paises de la AP.
En Colombia, México y Pert, Chile tiene una gran participacion como pais originario del
capital que reciben los paises como inversion de portafolio como se observa en los gréaficos

8, 9y 10, siendo el principal inversor en estos paises. Colombia, a comparacion, no invierte
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el mismo volumen de capital, pero ha mantenido una tendencia estable y positiva en Chile,

México y Peru.

Grafico 8. Inversion de portafolio en Colombia recibida de miembros de la AP (2013-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del CPIS del FMI (2021).
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El monto de las transacciones de inversién de portafolio es de una magnitud similar al
recibido en IED, por lo que resulta importante analizar ambas formas de inversion
intrarregional. Ademas, las inversiones de portafolio destinadas a paises de la AP representan
un porcentaje bajo para Chile, Colombia y México (ver Grafico 10). Esto demuestra que la
inversion intrarregional tiene potencial para seguir creciendo y cobrar una mayor relevancia
para los paises de la AP. Estos compiten con el resto del mundo como potencial destino de
inversion (tanto IED como de portafolio), por lo que se debe mejorar aun en alcanzar
estandares internacionales de inversion y en reducir las barreras a la misma a nivel
intrarregional (uno de los objetivos de la AP como fue descrito anteriormente). Las causas
del nivel de inversion intrarregional actual, asi como las posibilidades de incrementarlo, sin

embargo, no son objeto de este trabajo, pero se plantea como una posible extension al mismo.
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Gréfico 9. Inversion de portafolio en México recibida de miembros de la AP (2013-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del CPIS del FMI (2021).
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Gréfico 10. Inversiones en miembros de la AP como porcentaje del total de inversiones de portafolio de

Chile, Colombia, México y Pert (2013-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del CPIS del FMI (2021).

Gréfico 11. Volumen de negociaciones realizadas en la infraestructura MILA (2011-2018)

VOLUMENES EN LA INFRAESTRUCTURA MILA

Desde mayo 2011: 28.342 operaciones entre corredores corresponsales por un monto total de USD $599.681.069.

Volumenes Transados en MILA Acumulados (USD)

Valores Chilenos Valores Colombianos

Valores Mexicanos

Valores Peruanos

Op. Realizadas por Chile $ 48.026.131 $ 17.305.052 § 36.851.153
Op. Realizadas por Colombia $ 7.829.860 - 8 2.132.714
Op. Realizadas por México $ 48.729.797 § 7.551.947 $ 7.930.339
Op. Realizadas por Peru $ 336.989.126 S 86.066.829 $ 268.121

IS 393.548.783 § 141.644.908 $ 17.573.173 § 46.914.205

Fuente: Adaptado de MILA (2018).
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Los volumenes negociados en el MILA por afio han tenido una gran variacion, aunque se
mantiene una tendencia constante. Esto se explica por las dificultades en su aplicacion por
las diferencias de estandares, infraestructuras y politicas internas de cada bolsa de valores
(Cabrales, Carrillo & Escobar, 2018). A esto se le suma ademas la coyuntura internacional
mencionada anteriormente que ha golpeado a las cuatro economias de la AP desde 2016.

En resumen, se puede observar que los flujos de inversion a nivel intra-AP permanecen
positivos hasta el afio 2020. A nivel individual, existen variaciones en afos puntuales que se
explican por coyunturas politicas internacionales (como las medidas economicas tomadas
por Trump en EE. UU. y la pandemia, por ejemplo) y domésticas (como la crisis social y
politica en Chile), asi como flujos extraordinarios que alteran de forma momentéanea el
comportamiento de los flujos de inversion de cada pais. Por ejemplo, la devolucién de las
redes nacionales por parte de Claro y Telefénica en Colombia en 2017 explica una gran
entrada de IED en ese afio (CEPAL, 2019). Estos flujos son explicados por grandes

adquisiciones o fusiones que no son usuales en todos los afios.

Es necesario mencionar que los flujos positivos de inversion no se traducen en efectos
positivos al crecimiento y desarrollo econémico de los paises de la AP. Sus efectos varian en
funcién del sector al que esta dirigida la inversion y del papel que tengan los Estados en
reforzarlos. Por ello se identificard el tipo de inversion que caracteriza la inversion

intrarregional antes de analizar sus efectos en cada economia (CEPAL, 2019).

A nivel general, las inversiones de portafolio no tienen estadisticas por sector como si las
tiene la IED. Sin embargo, se puede establecer que la Bolsa de Valores de Colombia tiene en
su portafolio importantes empresas del sector de hidrocarburos, energia y de infraestructura.
Por su lado, Chile tiene grandes empresas del sector financiero y de retail (comercio) y Per(
se destaca por sus empresas mineras y de retail (Valora Analitik, 2021). México, por otro
lado, tiene grandes empresas en su bolsa de valores del sector de telecomunicaciones,
infraestructura y alimentos entre las més valoradas y con mayor porcentaje de capital
extranjero entre los paises de desarrollo del mundo (UNCTAD, 2021). Aun cuando dentro
de las empresas que cotizan en las bolsas de valores de los paises de la AP hay empresas

extractivas, existe una gran variedad de sectores que se benefician de la inversion
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intrarregional. Esta diversidad hace que los efectos de estos flujos de capital puedan reflejarse
en mas de un sector econémico a diferencia de la IED dirigida Unicamente a sectores

extractivos.

Se han presentado grandes cambios en los sectores receptores de inversion en los Gltimos
afios al igual que en toda Latinoamérica. Entre los afios 2005 y 2011 la mayor proporcién de
la IED que recibié América Latina fue destinada a mineria y a carbon, gas y petroleo (ver
Gréfico 13). Entre 2012 y 2018, en cambio, los sectores que mas recibieron IED fueron los
sectores automotriz y autopartes, y energias renovables. Ademas, sectores como alimentos y
bebidas, transporte y logistica, y telecomunicaciones tienen una participacion similar o
mayor a la que tienen los sectores de mineria y carbon, petrdleo y gas (CEPAL, 2019). Los
sectores con crecimiento en los Gltimos afios destacan por ser sectores con mayor valor
agregado y por ser mas incentivos en trabajo y requerir un mayor nivel de educacion, lo que
puede traer beneficios en cuanto a crecimiento y desarrollo economico para los paises

receptores (Gala, et al., 2018).

Gréfico 12. IED por sector de destino en América Latina (2005-2011 y 2012-2018)

IED por sector América Latina

2005-2011 2012-2018
= Bienes de consumo = Hoteles y turismo
Servicios financieros = Alimentos, bebidas y tabaco
® Transporte y logistica Carbon, petréleo y gas
= Mineria m Telecomunicaciones
m Energias renovables m Automotriz y autopartes

Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de la CEPAL (2019).

A nivel de cuentas nacionales, sin embargo, la categorizacion por sector econémico es

distinto al empleado por la CEPAL. Chile y Colombia utilizan la Clasificacion Industrial
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Uniforme (CIIU) y México utiliza el Sistema de Clasificacion Industrial de América del
Norte (SCIAN) (BID, 2021; Secretaria de Meéxico, 2021). Esta diferencia de metodologia
implica que la informacion esta desagregada en categorias diferentes, aunque presentan un
nivel de similaridad que permite analizar y comparar los sectores receptores de inversion en

los tres paises.

Para el caso de Chile, se ve en el Grafico 13 la caida de la IED dirigida al sector minero desde
2012, y mas pronunciadamente a partir de 2016, pasando de ser el principal destino de IED
en 2012 al tercero en 2020 luego de una recuperacion en los ultimos afios y de la caida
generalizada de la inversion en 2020. Contrario al sector minero, el sector de servicios
financieros ha crecido de forma constante llegando a ser el principal destino de IED en 2018
y el segundo en 2020 tras una caida en los ultimos afios. Este comportamiento concuerda con
la caracterizacion previa de la bolsa de valores de Chile, en la que las empresas de este sector

tienen una gran importancia.

Gréfico 13. IED en Chile por sector de actividad econémica (2012-2020)

Sectores destino de IED en Chile (2012-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Central de Chile (2021)
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Gréfico 14. IED en Colombia por sector de actividad econdémica (2010-2020)

Sectores destino de IED en Colombia (2010-2020)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de la Republica (2021)

Para el caso de Colombia, el Grafico 14 muestra que el sector petrolero ha tenido una
importante caida desde 2012, dejando de ser el principal destino de IED. El sector de minas
y canteras ha tenido un comportamiento similar, llegando a tener flujos negativos en 2016.
Contrario a estos sectores, se evidencia un crecimiento de los sectores de servicios
financieros y empresariales (principal destino de IED en 2019 y 2020), comercio hoteleria 'y
turismo, y manufacturas. Este ultimo, sin embargo, tuvo una fuerte caida en 2019 y 2020.
Este comportamiento es similar al de la regidn en los ultimos afios. Con la pandemia, ha sido

el sector mas golpeado junto a los sectores de recursos naturales (CEPAL, 2021).

Grafico 15. IED en México por sector de actividad econdémica (2010-2020)
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Fuentes: Elaboracién propia a partir de datos de la Secretaria de Economia de México (2021). Se excluyeron
los sectores de servicios educativos, servicios de salud y de asistencia social, servicios de esparcimiento
culturales y deportivos y otros servicios recreativos, y otros servicios excepto actividades gubernamentales para
mayor claridad del gréafico. Estos sectores tienen flujos muy pequefios a comparacion de los demas sectores
representados en la gréfica.

En el caso de México, el Grafico 15 muestra que el sector que mas IED recibe es el sector de
manufacturas, y ha sido asi los dltimos 10 afios. En este periodo de tiempo, ademas, el sector
que ha crecido para ocupar el segundo lugar en la recepcién de IED es el de servicios
financieros. Detras de este estan los sectores de transporte y comercio con un nivel
ligeramente superior al de los flujos recibidos por el resto de los sectores de la economia.
México es un caso diferente al de Chile, Colombia y Peru, pues ademas de tener una
economia mas grande, esta es mas diversificada y cuenta con un gran porcentaje de
manufacturas en sus exportaciones (Duran & Cracau, 2016), por lo que no es extraiio que

siga siendo el principal destino de IED en el pais.

En los tres paises analizados el sector de servicios en general, y mas especificamente el sector
de servicios financieros y empresariales, ha tomado fuerza en cuanto a la recepcién de IED.
Esta tendencia se da tanto por el aumento en las inversiones en este sector como por la caida
de la inversion destinada a sectores basados en recursos naturales. En Colombia y Chile, los
servicios son los destinos de la mayor parte de IED, mientras que en México son las
manufacturas (CEPAL, 2021). A nivel regional la tendencia ha sido variable, pues en 2017
los servicios fueron el sector que mas recibio IED (en comparacion a los sectores de
manufacturas y de recursos naturales), en 2018 y 2019 fueron las manufacturas y en 2020
nuevamente los servicios, aunque la IED hacia manufacturas es jalonada sobre todo por
México y Brasil (CEPAL, 2019; CEPAL 2021).

Dentro de las estadisticas nacionales no existe una desagregacion simultdnea por pais de
origen de la inversién y sector de destino en la economia receptora. Sin embargo, el
Ministerio de Relaciones Exteriores de Chile (2020) estima que del total de IED que sale de
Chile hacia la AP, la mayor parte estd dirigida hacia el sector servicios. De esta manera,
resaltan que el 60.6% del stock de IED que acumula Chile en los miembros de la AP esta
dirigida a este sector. De manera individual, este porcentaje se compone del 66.6% de la IED
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en Perd, el 53.3% de la IED en Colombia y el 69.5% de la IED en México. Dentro de la
descripcidn del sector se mencionan servicios de construccion, comercio (retail), hoteles,
telecomunicaciones, transporte, servicios financieros y otros servicios profesionales
(Ministerio de Relaciones Exteriores de Chile, 2020). Todos estos son servicios intensivos
en conocimiento y, a pesar de tener un componente tecnolégico importante, también son

intensivos en mano de obra (Duran & Cracau, 2016, Gala, et al., 2018).

De igual manera, Sanchez (2018) menciona que la IED recibida por Colombia proveniente
de miembros y asociados a la AP esta dirigida en su mayoria a sectores como servicios
financieros, de telecomunicaciones, de conectividad y de tecnologias de la informacion. En
cuanto a las inversiones de Pert en Colombia, estas se han diversificado en los ultimos afios,
pasando de estar concentrada en el sector agroindustrial y de cosméticos a participar en
sectores de comercio, servicios financieros, empresariales, softwares, tecnologia e
informacion (Estacion Industrial, 2021), con proyecciones a seguir creciendo a través del

tiempo.

Las inversiones entre México y Colombia siguen esta tendencia. Vargas (2020) reporta que
México ha diversificado sus inversiones en Colombia, invirtiendo en los sectores de
industria, comercio, servicios financieros, construccion, transporte e informacion. Por su
parte, Colombia invierte en México en los sectores de manufacturas, servicios financieros y
seguros, construccion, comercio y hoteleria. Se puede establecer que las inversiones entre los
miembros de la AP se dan en diversos sectores, aunque con una fuerte presencia sobre todo
en el sector de servicios. Es de resaltar que este tipo de inversion se produce en sectores
intensivos en conocimiento y en mano de obra, sectores a los que no estaba dirigida la IED

que reciben los paises de la AP en afios anteriores.

Esta tendencia ha sido constante en los Gltimos 10 afios, a pesar de que las condiciones del
mercado internacional han variado desde la crisis del sector financiero en EE. UU. en 2008
por la caida de precios de los commodities, las medidas aplicadas por EE. UU. en el periodo
presidencial de Trump, la guerra comercial entre EE. UU. y China y, mas recientemente, la
pandemia por Covid-19. Esto lleva a pensar que, aunque la caida en la inversion en sectores

de recursos naturales ha sido a causa de la coyuntura (considerando ademas que esta en un
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proceso de recuperacion), la inversion en sectores de servicios a nivel intrarregional no va a

descender en el corto plazo.

Los sectores que concentran la IED intrarregional presentan un escenario distinto al que
conocen los paises de la AP, pues son sectores no extractivos con mayor valor agregado y
que requieren de mano de obra y conocimiento. Por otro lado, el desarrollo del sector de
servicios financieros puede traer efectos positivos a otros sectores econémicos (CEPAL,
2019), y dado que ha sido un sector con un crecimiento sostenido a lo largo de los afios, es
relevante estudiar sus efectos en las economias de la AP. El efecto de la inversion intra-

bloque en indicadores socioecondmicos sera estudiado en el siguiente capitulo.
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Capitulo 2: Los efectos de la inversion intrarregional

Estudiar los efectos de la inversion intrarregional en resultados econdmicos y sociales
requiere el uso de herramientas estadisticas. Como fue mencionado en la metodologia, de
tener los datos necesarios se utilizarian métodos de regresion a partir de datos de panel o de
series de tiempo. Sin embargo, los datos recolectados para cada pais no son suficientes para
poder realizar un analisis de este tipo. Al usar datos de 8 afios, cada variable tiene Unicamente
8 datos por cada pais (méximo 11 tomando datos desde 2010), lo que es una muestra pequefia
para un analisis economeétrico, pues se reduce la varianza de las variables que se quieran
utilizar. EI problema de esto es que el poder estadistico seria muy bajo, es decir, no se podria
distinguir si los cambios en indicadores sociales o econdmicos son causados por la inversion
intrarregional o no (Wooldridge, 2012). Por esta razon, en este capitulo se buscara mostrar
las correlaciones entre algunos resultados econdmicos y sociales con la inversién intra-AP
representadas en graficos de dispersion y tablas de correlacion elaboradas en STATA. Las

correlaciones encontradas se encuentran tabuladas en el Anexo 2.

Debido a que se tiene por objetivo identificar la contribucidn de la inversion intra-bloque al
crecimiento y desarrollo econémico de los paises de la Alianza del Pacifico, se analizara la
correlaciéon entre la inversion intrarregional e indicadores socio econémicos como el
desempleo, el porcentaje de empleo vulnerable (total y distinguido por género), el coeficiente
de Gini, el indice de complejidad econdmica (ICE), el PIB per cépita y la tasa de interés.
Estos datos fueron recolectados del Banco Mundial y del Observatorio de Complejidad
Econdmica (OEC) y sus estadisticas descriptivas por pais (media, nUmero de observaciones,

valor minimo y valor méximo) se encuentran tabuladas en el Anexo 1.

Basado en la revision de literatura se esperan correlaciones con cambios positivos para las
economias de la AP en estos indicadores, pues como se ha visto, la inversion intrarregional
es diversificada en sectores con mayor valor agregado e intensivos en capital humano. Esto
implica mayores niveles de empleo, y ademas una mejor calidad de empleo vista en un menor
porcentaje de empleo vulnerable. Esto, ademas, conlleva a un resultado positivo en el PIB

per capitay en el ICE (representado en un menor ICE, pues entre menor es el indice mayor

34



es la complejidad de la economia (OEC, 2021)) debido a la diversificacién en los sectores
receptores de inversion y a su posible impacto en los sistemas productivos de los miembros
de la AP. Por otro lado, en aquellos paises que reciben mayor inversion intrarregional, podria
verse una correlacion positiva con la tasa de interés, pues a medida que se busque atraer
inversion de portafolio, los bancos centrales decidiran elevar estas tasas como lo advierten
Levy y Stiglitz (2005), lo que a su vez podria disminuir la IED (Fitzgerald & Mavrotas,
1997).

El efecto en la desigualdad puede ser negativo. El hecho de que las inversiones
intrarregionales se concentren en sectores intensivos en conocimiento implica que las
ganancias se distribuyan, al menos en el corto plazo, en el porcentaje de la poblacion que
tiene acceso a educacion superior. En América Latina la educacion superior se concentra en
los sectores sociales mas pudientes y en los hombres, pese a resultados positivos en la tasa
de matriculacion global y femenina en los ultimos afios (UNESCO, 2020). Esto podria
generar una correlacion positiva entre la inversion intra-AP y el coeficiente de Gini,
implicando un aumento en la desigualdad como sugieren Suanes y Roca-Sagalés (2015). Por
otro lado, también podria significar que los efectos positivos en el empleo como resultado de
una mayor inversion se concentren en los hombres y no se distribuyan de la misma manera

en las mujeres.

Grafico 16. Correlacion entre inversion intrarregional y tasa de desempleo en los paises de la AP
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2021), Banco de la Republica (2021), Banco
Central de Chile (2021), Secretaria de Economia de México (2021) y CPIS del FMI (2021).
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El Gréfico 16 muestra la correlacién de las dos formas de inversion intrarregional estudiadas
en este trabajo con la tasa de desempleo. Se puede observar que a mayor IED intrarregional
se obtiene una menor tasa de desempleo en Chile y Colombia. En México, los datos de IED
y de desempleo no presentan mucha variacién por lo que se observa una correlacion positiva,
aunque esta no resulta muy diciente. Contrario a la IED, la inversion de portafolio tiene una
correlacion positiva en Chile y Colombia con la tasa de desempleo, lo que indica que a mayor
inversion en portafolio existe un mayor desempleo. En México se observa una correlacién
negativa, aunque muy cercana a 0. Estos resultados son indicativos de que la IED
intrarregional promueven la formacion de capital y, por tanto, de empleo. Contrario a esto,
la inversion de portafolio parece no tener una incidencia en la formacién de capital ni de
empleo. Segln Fitzgerald y Mavrotas (1997), esto es muestra de que la inversion de
portafolio se destina a cubrir deudas y a reducir déficits fiscales y no propiamente a proyectos
productivos.

Gréfico 17. Correlacion entre inversion intrarregional y empleo vulnerable en los paises de la AP
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Fuentes: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2021), Banco de la Republica (2021), Banco
Central de Chile (2021), Secretaria de Economia de México (2021) y CPIS del FMI (2021).

En cuanto a la calidad del empleo que genera la inversion, se puede observar en Chile una
correlacién negativa entre la IED proveniente de la AP y el empleo vulnerable, lo que indica
gue no sélo a mayores flujos de IED hay méas empleo, sino que el porcentaje total del empleo
que es vulnerable se reduce. En Colombia, por otro lado, se observa una correlacion positiva,
aunque esta se explica por un dato atipico en 2012 en los flujos de IED proveniente de la AP.

Este dato podria ser considerado como un outlier, y al excluirlo la correlacion pasa a ser

36



negativa (pasa de 0.17 (observado en la grafica) a -0.29). La tendencia de los demas afios
supone una correlacion similar a la de Chile. Este comportamiento se asocia tanto a mejores
condiciones de empleo en las empresas receptoras de inversion como en otras empresas
asociadas a cadenas de suministros que reciben inversion (OECD, 2008). En Meéxico se ve
una correlacion positiva, lo que va acorde a la correlacion positiva en el nivel de desempleo.
Este resultado podria ser un indicio de que la IED que llega a México se dirige a empresas

con mayor capital fisico que mano de obra, de manera que se obtiene un impacto negativo en

el empleo.

La inversion de portafolio plantea una relacion negativa en Colombia y México con el empleo
vulnerable. El efecto en Colombia es sorpresivo, pues dista mucho de la relacion entre la
inversion de portafolio y el nivel general de empleo. Pese a que una mayor cantidad de
inversion de portafolio no se asocia con mas empleo, si parece asociarse con mejor empleo.
En Chile se observa una relacion positiva que coincide con su relacion positiva con la tasa

de desempleo, efecto que se esperaba en Colombia.

Grafico 18. Correlacion entre inversion intrarregional y el ICE en los paises de la AP
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Fuentes: Elaboracién propia a partir de datos del OEC (2021), Banco de la Republica (2021), Banco Central
de Chile (2021), Secretaria de Economia de México (2021) y CPIS del FMI (2021).

La IED intrarregional tiene una correlacion positiva con el ICE para los tres paises, lo que
indica que a mayor IED proveniente de la AP menor es la complejidad econdmica de los
paises receptores. Sin embargo, el dato de 2012 de IED tanto para Colombia como para Chile
explican esta relacién. Omitiendo este dato la correlacion cambia a ser negativa, implicando

que la IED intra-AP diversifica la matriz de produccion de los paises.
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El hecho de que sean pocos datos hace que la correlacidén sea muy sensible a outliers. Esto
también hace que el efecto, por tanto, no pueda intuirse por medio de esta correlacion. En
México, sin embargo, la correlacion es positiva y no se ve alterada omitiendo el dato de 2012.
Debido a que México es un pais con altos niveles de produccion en manufacturas y servicios
(CEPAL, 2020a), el hecho de recibir mas inversion en este sector podria reducir la diversidad

en las exportaciones mexicanas, aungue estas tengan mayor valor agregado.

La inversion de portafolio tiene una fuerte correlacion negativa con el ICE en Colombia. Este
comportamiento difiere del de Chile y México, en donde los afios con mayor inversion de
portafolio proveniente de la AP coincidié con los afios con un mayor ICE. La inversion de
portafolio suele dirigirse a empresas grandes y medianas (Fitzgerald & Mavrotas, 1997), y si
estas empresas son grandes exportadoras, entonces no se estaria diversificando la economia
si este capital es invertido en procesos productivos. Este resultado indica que la inversion de
portafolio en Colombia si esta diversificando los sectores que reciben capital y que ademés

lo utilizan en sus procesos productivos, contrario a lo que sucede en Chile y México.

Gréfico 19. Correlacién entre inversion intrarregional y el PIB per c4pita en los paises de la AP
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2021), Banco de la Republica (2021), Banco
Central de Chile (2021), Secretaria de Economia de México (2021) y CPIS del FMI (2021).

Los efectos sobre el empleo y el ICE no parecen ser trasladados al PIB per capita. Las
correlaciones entre ambos tipos de inversion y el PIB per capita son muy cercanas a 0, aunque
alcanzan a ser negativas para Chile y México y positivas para Colombia. No parece haber

una correlacion muy clara y esto puede deberse a los factores externos que fueron
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mencionados durante este trabajo como la crisis de materias primas, la guerra comercial entre
EE. UU. y China, las medidas comerciales tomadas por Trump en los Gltimos afios y la
pandemia que afectan al PIB y al PIB per cépita y que, debido a la falta de datos, no pueden
ser tenidos en cuenta en esta correlacion. Ademas, este resultado se une a las afirmaciones
de Stiglitz y Levy (2005) sobre la falta de evidencia concreta de que los flujos de capital

tienen un impacto directo y positivo sobre el crecimiento econémico de los paises.

Pese a no tener un efecto directo, es probable que la inversion intrarregional tenga efectos
positivos sobre el crecimiento econdmico a través de efectos indirectos sobre indicadores
macroecondémicos (Mamingi & Martin, 2018). Aun asi, esto refleja que la AP en conjunto, y
sus miembros de manera individual, deben trabajar para que el mayor flujo de capital
extranjero que reciban se transforme en mayor nivel de producto en sus economias. De esta
manera tendrian mayores beneficios en sus economias lo que podria significar un mayor

bienestar en sus sociedades.

Gréfico 20. Correlacion entre inversion intrarregional y tasa de interés activa en los paises de la AP
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (2021), Banco de la Republica (2021), Banco
Central de Chile (2021), Secretaria de Economia de México (2021) y CPIS del FMI (2021).

Uno de los efectos indirectos de la inversion intrarregional en el PIB son los cambios en la
tasa de interés de cada pais. Esta es un estimulo tanto para el consumo como de la inversién
(y el ahorro) como se vio en el marco tedrico. El Grafico 20 muestra que la IED tiene una

correlacion positiva con la tasa de interés de Chile y Colombia y negativa en México. La
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inversion de portafolio tiene una correlacién negativa con la tasa de interés de Chile y

Colombia y positiva con la de Chile.

La correlacion negativa entre la tasa de interés y la IED que recibe México concuerda con el
estudio de Varela y Cruz (2016) en el que encuentran que tasas de interés mas bajas
incrementan los flujos de IED. Este comportamiento sigue en linea el comportamiento de la
inversion domestica, pues a menores tasa de interés se invierte mas dinero en la economia.
Adicionalmente, presenta un incentivo inverso para los flujos de capital, para los que una

mayor tasa de interés genera mayores rendimientos.

En Chile y Colombia, sin embargo, se observa lo contrario. Una mayor tasa de interés esta
relacionada con mayores flujos de IED y a menores flujos de inversién de portafolio. Esto
puede ser problematico pues contrario a México, en estos paises la IED podria desplazar la
inversién doméstica y no complementarla (Mamingi & Martin, 2018). Asimismo, las
politicas ortodoxas de atraccion de capital privado para cubrir deudas y reducir déficits
(inversion de portafolio) que incluyen elevar tasas de interés disminuirian los flujos de capital
provenientes de la AP. Si bien en Latinoamérica una mayor tasa de interés se asocia a
mayores flujos internacionales de capital (Fitzgerald & Mavrotas, 1997), el origen del capital
en los paises podria variar, perdiendo importancia el proveniente de la AP. Por otro lado, en
periodos con tasas de interés bajas se verian mayores flujos de inversion de portafolio pese a
no ser una politica de atraccién de capital extranjero. Este resultado podria ser relevante para
los tomadores de politica a la hora de evaluar la relevancia del origen del capital presente en

los paises de la AP y los riesgos asociados a este.
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Gréfico 21. Correlacién entre inversion intrarregional y coeficiente de Gini en los paises de la AP

5

48

52

50

A

52
L
L]

50

48

Coeficiente de GINI
Coeficiente de GINI

© . © .\
~ . < L]
L . . —_—
i . e < . B—
i T T T T T T = T T T T T
-1000 0 1000 2000 3000 4000 0 50000 100000 150000 200000
|IED proveniente de la AP Inversién de portafolio proveniente de la AP
® Colombia Tendencia Colombia ® Colombia Tendencia Colombia
® Chile Tendencia Chile ® Chile Tendencia Chile
® México Tendencia México ® México Tendencia México

Fuentes: Elaboracidn propia a partir de datos del Banco Mundial (2021), Banco de la Republica (2021), Banco
Central de Chile (2021), Secretaria de Economia de México (2021) y CPIS del FMI (2021).

Por ltimo, en cuanto a su efecto en la desigualdad, se ven correlaciones negativas en los tres
paises evaluados con ambos tipos de inversion. Cabe aclarar que en Chile s6lo existe el dato
de coeficiente de Gini para 3 afios (2013, 2015y 2017, hasta la fecha de consulta) por lo que
no se puede determinar una correlacion estable en el periodo de tiempo estudiado con
ninguno de los tipos de inversion intrarregional. Lo mismo es cierto para la inversion de
portafolio proveniente de la AP que recibe México. Para Colombia, por otro lado, la relacion
negativa vista con ambos tipos de inversion intrarregional indica que a mayor inversion
intrarregional menor es la desigualdad del ingreso. La relacién con la inversion de portafolio
es de mayor magnitud, lo cual concuerda con tener un impacto mayor en el empleo vulnerable

COmo Se Vvio anteriormente.

Pese a que no se puede determinar una correlacion de la inversion intrarregional en México
y Chile con la desigualdad en el ingreso, si se puede evaluar el efecto en el empleo vulnerable
distinguido por género (ver Anexo 2). En Chile, la IED proveniente de la AP tiene una
correlacion negativa con el empleo vulnerable en hombres y en mujeres, aunque de mayor
magnitud en el porcentaje de mujeres. Por otro lado, si bien la inversion de portafolio se
relaciona con un mayor empleo vulnerable, el efecto es mayor en los hombres que en las
mujeres. En Colombia, la IED intrarregional tiene una correlacion positiva con el empleo
vulnerable de mujeres en el pais, y negativa con el empleo vulnerable de los hombres. Por el
contrario, la inversion de portafolio tiene un efecto negativo en ambos, aunque de mayor

negativo en el empleo vulnerable de las mujeres. En México se presenta una situacion similar,
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pues la correlacion positiva entre la IED intrarregional con el empleo vulnerable es de mayor
magnitud en las mujeres y la relacion con la inversion de portafolio es negativa para ambos,

aunque con mayor magnitud en las mujeres.

Estos resultados indican que la inversion de portafolio se relaciona con una menor
desigualdad tanto a nivel de ingreso en todo el pais como a nivel de condiciones laborales
entre hombres y mujeres. Sin embargo, la relacion con la IED intrarregional varia segun el
pais. En Chile, el aumento del empleo vulnerable es mayor en los hombres que en las mujeres.
Aunque la relacion es positiva, se ve una reduccion en la desigualdad entre hombres y
mujeres, pues es mas fuerte la relacion con los hombres. En Colombia y México, se acentla
la desigualdad de condiciones laborales entre hombres y mujeres pese a que a nivel de
ingresos de todo el pais la desigualdad disminuye. Esto significa que aun cuando la AP tiene
la desigualdad econémica en general y la desigualdad entre géneros como parte de su agenda
(Presidencia de Colombia, 2021), ain tiene que mejorar los mecanismos para reducir la

desigualdad entre hombres y mujeres.

Las correlaciones encontradas en este trabajo y descritas en este capitulo (reunidas en el
Anexo 2) no demuestran un efecto concreto de la inversion intrarregional en los paises de la
AP. Las correlaciones no determinan causalidad (Wooldridge, 2012), pero son herramientas
para poder entender como se relaciona la inversion con las economias receptoras de esta.
Debido a que no se pueden incluir controles en las correlaciones por la falta de datos
necesarios, estas pueden estar subestimadas o sobreestimadas. Asi mismo no es posible
determinar su significancia estadistica. Sin embargo, las relaciones aqui encontradas pueden
ser Utiles para los tomadores de decision, pues la inversion incide directamente en ellos a
través de un mayor capital en la economia que puede ser utilizada, como fue visto, en mayor
produccion, mayor demanda de trabajo y diversificacion de exportaciones que afectan el
desempleo, la desigualdad, la tasa de interés y el ahorro de sus poblaciones, todas relevantes
para el crecimiento y desarrollo socioecondmico de sus paises, 1o que es el objeto de la

Alianza del Pacifico.
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Capitulo 3: La AP y la inversién intrarregional

Como fue mencionado, la AP aun debe trabajar para poderse convertir en el area de
integracion profunda que busca ser segun su acuerdo marco. En este sentido, aun cuando la
inversion y sus efectos positivos son deseados por los miembros de la AP, hace falta la
coordinacion de politicas que incentive mas esta dimension de la Alianza. El carécter
personalista y la minima institucionalidad que presenta hace dificil que se logren acuerdos
conjuntos en este sentido. México, el pais con la economia mas grande y desarrollada de la
AP se encuentra aislada de las dindmicas de inversién a comparacion de los deméas miembros.
Chile y Colombia, catalogadas como potencias secundarias, tampoco han tomado el
liderazgo de la AP en este sentido, dejando al proceso sin un “paymaster” por lo que no se
han hecho grandes esfuerzos por profundizar en politicas que incentiven la inversion

intrarregional (Chaves, 2018).

La inversion intrarregional es un proceso que ya se esta dando, y que sigue creciendo a través
de los afios. Los resultados de los capitulos anteriores muestran efectos heterogéneos entre
los Estados miembros, por lo que se debe trabajar en dirigir esta inversion a resultados
positivos aprovechando el disefio abierto y flexible de la AP. Asi, se deben tener en cuenta
las realidades politicas, econémicas y sociales de sus miembros, que si bien pueden llegar a

ser similares presentan diferencias que ocasionan esta heterogeneidad.

Es relevante la coordinacion de politicas que aseguren que el capital transnacional se utilice
en procesos productivos, impulsando procesos de investigacion y desarrollo, y financiando
MYPYMES. De esta forma se pueden potenciar los efectos positivos sobre el empleo y el
ICE vistos en el capitulo 2. Asimismo, el trabajo conjunto en el marco de la AP puede ayudar
a prevenir efectos macroeconémicos entre sus miembros vistos por desajustes en sus tasas de
interés, salidas repentinas de capital, cambios abruptos en los niveles de precios y en niveles
de consumo. Se debe prevenir, ademas, que este tipo de inversion reemplace la inversion

nacional, promoviendo, por el contrario, su complementariedad.

Por otro lado, se deben incentivar mayores niveles de inversién a nivel intrarregional. Para

ello se debe trabajar en extender la informacion sobre los mercados de cada pais miembro,
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de manera que los inversores conozcan dénde se puede invertir. Ademas, se deben resaltar
los beneficios de invertir a nivel intrarregional como los mecanismos de ventanilla Unica de
inversion y la facilidad que trae el MILA para realizar inversiones de portafolio. Habiendo
demostrado que la inversion puede estar relacionada con una mayor complejidad econémica
la AP deberia trabajar en mecanismos que fomenten la creacion de industrias nacionales
estratégicas a traves de una mayor financiacion basada en la inversion intrarregional. De esta
manera las empresas pueden recibir el dinero que requieren para innovar, generar empleo y
conocimiento como lo sugiere la teoria institucionalista, previniendo efectos perjudiciales a
sus economias y sociedades. Esto desarrollaria un liberalismo enraizado como argumenta
Ruggie, que deberian buscar los Estados (1982) a partir de un regionalismo flexible ya

existente en el marco de la AP.

Si bien se estudiaron los flujos de inversion desde la creacion de la AP, no se le pueden
atribuir todos los cambios sobre la inversion ni sus efectos en las economias de la AP. A
pesar de que su existencia puede promover la inversion, junto a las acciones que han
desarrollado sus Estados miembros, la AP aun puede generar un mayor impacto sobre el
volumen de inversiones a nivel intrarregional. Es un objetivo de la AP (AP, 2012), asi como
generar un area de integracion profunda. Desarrollar politicas conjuntas y aumentar los
niveles de inversion son inductores para una mayor interdependencia y coordinacion a nivel
Estatal dentro de la AP. Se hace necesario ademas un drgano dentro de la AP que permita
este trabajo de forma continua, evitando asi que sean politicas personalistas que no tengan
continuidad ante cambios de gobierno. De esta forma la AP podria dejar de ser un organismo
con mas mitos que realidades, resaltando que la inversion no es sino una de las dimensiones
sobre las cuales la AP tiene que trabajar para poder llegar a convertirse en una verdadera area

de integracion profunda.

44



Conclusiones

La inversion entre los miembros de la AP es una dindmica creciente en los afios de existencia
del &rea de integracion. Los paises que la componen siguen trabajando para profundizar su
integracion incentivando una mayor inversion entre ellos. A partir de los datos disponibles
se logro determinar que Colombia recibe la mayor cantidad de flujos de IED de los demas
paises de la AP, seguido de Chile y México. México, sin embargo, es el Estado miembro que
mas invierte en Colombia, y Colombia es el pais que mas IED tiene en Chile y México. Por
otro lado, Peru es el pais que més tiene inversiones de portafolio en los demas miembros de

la AP, siendo el inversor con mas capital en Chile y Colombia de los miembros de la AP.

Se logr6 determinar que las inversiones intrarregionales se han presentado en sectores no
extractivos. Estas se concentran en el sector de servicios, siendo especialmente importante el
sector de servicios financieros y el de comercio. Estos son sectores con mayor valor agregado
que los productos derivados de operaciones extractivas y ademas incluyen un mayor
componente de demanda de mano de obra y de conocimiento. Pese a ello, no se logré
determinar una relacion directa entre la inversion intrarregional y el crecimiento econémico
de los paises de la AP. Si se pudo observar una relacion positiva entre el nivel de empleo y
los flujos de IED en Chile y Colombia, y una relacion negativa con los flujos de inversion de
portafolio. Ademas, se observo una relacion negativa con el porcentaje de empleo vulnerable
en Chile y Colombia con los flujos de IED y en Colombia y México con los flujos de
inversion de portafolio. Esto es muestra de que la inversion intrarregional puede producir

mas y mejores empleos.

Sin embargo, los gobiernos de estos paises deben seguir trabajando para asegurar que este
efecto permanezca y se acentle, asegurando que el capital que llega al pais sea usado en
procesos productivos. La coordinacion de politicas para promover la inversion intrarregional
y para prevenir sus posibles efectos negativos resulta imperante, asi como el desarrollo de
una mayor institucionalidad que permita y perpetue dicha cooperacion mas alla de la voluntad
de los gobiernos en turno de sus miembros. De esta forma se puede incrementar la
interdependencia entre los miembros de la AP, contribuyendo a su vez a una integracion mas

profunda y a que traiga mayores beneficios a sus economias y sociedades.
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Anexos:
Anexo 1: Estadisticas descriptivas de indicadores socioeconémicos por pais

Chile
Observaciones Media Minimo Maximo
IED proveniente de la AP 9 608.9539 -688.0022 2248.274
Inversion de portafolio proveniente de la AP 8 161468.8 136475.1 195974.3
Coeficiente de GINI 3 44.86667 44.4 45.8
Tasa de interés activa 9 6.129044 3.47 10.05726
indice de complejidad econémica 8 71.25 65 73
PIB per cépita 9 13468.03 12941.03 13901.02
Empleo vulnerable 8 22.06625 20.92 23.03
Empleo Vulnerable Mujeres 8 23.12125 22.51 23.78
Empleo Vulnerable hombres 8 21.33125 19.86 22.83
Colombia
Observaciones Media Minimo Maximo
IED proveniente de la AP 11 1152.634 -651.6556 4158.537
Inversiéon de portafolio proveniente de la AP 8 34564.79 23913.33 49265.36
Coeficiente de Gini 10 51.89 49.7 54.6
Tasa de interés activa 11 11.68683 9.38149 14.64543
indice de complejidad econémica 10 59.2 51 64
PIB per cépita 11 5941.242 5162.706 6390.368
Empleo vulnerable 10 47.411 45.91 48.48
Empleo Vulnerable Mujeres 10 47.843 46.08 50.04
Empleo Vulnerable hombres 10 47.107 45.81 47.8
México
Observaciones Media Minimo Maximo
IED proveniente de la AP 11 195.4424 97.33338 377.9204
Inversidn de portafolio proveniente de la AP 8 56434.11 46610.01 76479.01
Coeficiente de Gini 5 47.26 45.4 48.7
Tasa de interés activa 11 5.548333 3.439167 8.429167
indice de complejidad econdmica 10 18.8 17 24
PIB per capita 11 9441.875 8878.561 9945.777
Empleo vulnerable 10 27.843 26.83 28.88
Empleo Vulnerable Mujeres 10 30.811 29.22 32.25
Empleo Vulnerable hombres 10 26.071 25.26 26.99
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Anexo 2: Tabla de correlaciones entre inversion intrarregional e indicadores

socioecondmicos

Desempleo

Empleo Vulnerable

ICE

PIB per cépita

Tasa de Interés

GINI

Empleo Vulnerable Mujeres

Empleo Vulnerable Hombres

Desempleo

Empleo Vulnerable

ICE

PIB per cépita

Tasa de Interés

GINI

Empleo Vulnerable Mujeres

Empleo Vulnerable Hombres

Chile

IED proveniente de la AP

Colombia México
IED proveniente de la AP

IED proveniente de la AP

-0.617 -0.4848 0.3512
-0.5772 0.1686 0.375
0.2677 0.1708 0.5712
0.0758 0.0504 -0.3264
0.6009 0.5341 -0.3527
-0.3261 -0.1752 -0.0757
-0.633 0.2671 0.3833
-0.5124 -0.115 0.3341
Chile Colombia México
Inversidn de portafolio proveniente Inversion de portafolio proveniente Inversion de portafolio proveniente
de la AP de la AP de la AP
0.7403 0.7723 -0.1011
0.9333 -0.7382 -0.6255
0.2052 -0.4833 0.1676
-0.1115 0.1557 -0.3375
-0.786 -0.1722 0.6028
-0.5109 -0.6133 -0.25
0.6185 -0.8798 -0.6516
0.9347 -0.1807 -0.5356
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