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La integración como una estrategia para
bajar el riesgo país y reducir la volatilidad

de los términos de intercambio

MARTÍN TETAZ

Introducción

En los últimos 100 años los términos de intercambio argentinos
han tenido una particular volatilidad y lo mismo ha sucedido con
la relación de precios del resto de los países latinoamericanos que
dependen de exportaciones de commodities. Los comportamientos
cíclicos de las materias primas transmitían por el canal comercial
su impulso oscilatorio al crecimiento económico y amplificaban la
volatilidad por el canal financiero, toda vez que la abundancia de
divisas conducía a una apreciación de las monedas locales,
incentivando el ingreso de capitales especulativos, hasta que el
ciclo de términos de intercambio pegaba la vuelta y la recesión se
aceleraba y profundizaba con la huída de las inversiones
golondrina.

CAPÍTULO VIII
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Gráfico 1- Términos de intercambio argentinos 1860-2016

Fuente: Construcción propia en base a Ferreres e INDEC

La propia volatilidad, a su turno, reduce la tasa de crecimiento
de largo plazo porque aumenta el riesgo de las inversiones y acumula
en cada recesión una nueva capa de pobreza, que luego no se reduce
simétricamente cuando el viento vuelve a soplar a favor.

Gráfico 2- PBI per cápita Argentina 1900-2016 ($ de 1993)

Fuente: Construcción propia en base a Ferreres e INDEC
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Además, las abruptas subidas y bajadas en los términos de
intercambio agregan inestabilidad política a los países de la región
y recrudecen los conflictos entre ellos cuando arrecia la recesión,
como lo demuestran Campello y Zucco (2013), porque el público
sufre del sesgo de identificación por el cual no somos capaces de
distinguir la causa de los fenómenos contractivos que observamos,
haciendo que la volatilidad en los términos de intercambio se
propague hacia el sistema político causando debilidades y rupturas
institucionales.

Como hemos mencionado, en la etapa creciente del superciclo
de commodities ingresan más divisas y, como han demostrado
Gerchunoff y Rapetti (2016), esa abundancia de dólares se traduce
en una mejora de los salarios reales de la población, sin que eso
tenga que ver necesariamente con las políticas públicas concretas
del gobierno de turno. Lo contrario ocurre en las etapas en que los
precios internacionales regresan a la media y los salarios reales
caen. En un contexto de actores hiper racionales como los que tiene
en mente la escuela del Public Choice (Buchanan 1984), los votantes
distinguen hasta qué punto los resultados económicos son producto
de la política del gobierno o de las condiciones externas. Por ejemplo,
los ciudadanos generalmente no penalizan al presidente al que le
toca gobernar durante una catástrofe como un terremoto o un
huracán, e incluso pueden favorecerlo si usa más recursos para
asistir a los damnificados de manera clientelista, como mostró
Gallego (2018). Pero cuando el shock es menos visible para el
electorado, como una suba en la tasa de interés internacional o una
caída en el precio de los commodities, la capacidad del público para
identificar correctamente la causalidad se desvanece.

En contraste, los flujos de inversión extranjera directa son una
fuente alternativa de divisas, con la ventaja de que no producen
enfermedad holandesa porque, a diferencia de las mejoras en los
ingresos causadas por shocks transitorios en los precios, aumentan
la productividad del receptor haciendo que el tipo de cambio real de
equilibrio de largo plazo tienda a la baja.

En este sentido, hay evidencia de que los flujos de inversión
extranjera (IED) que eran insignificantes en la región hasta los 90s,
crecieron de manera exponencial en los últimos 25 años, aunque
no han estado distribuidos de manera homogénea hacia dentro de
América Latina
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Gráfico 3- Flujos de inversión extranjera directa en
Latinoamérica

Fuente: tradingeconomics.com

Los flujos de inversión de cartera también han crecido de forma
significativa pero, a diferencia de la IED, le suman volatilidad al
ciclo porque propagan los fenómenos de apreciación cambiaria en
los años de precios internacionales favorables, al tiempo que
profundizan la depreciación de las monedas domésticas cuando las
condiciones externas son más desfavorables y los fondos vuelan a
calidad, tal y como señala Haussmann (1996).

Gráfico 4- Flujos de inversión de cartera en Latinoamérica

Fuente: tradingeconomics.com
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El impacto positivo de la inversión extranjera en el crecimiento
está probado; Ozturk (2007) resume la literatura sobre la relación
entre ambas variables. Sin embargo Lensink (2001) muestra que la
volatilidad de esos flujos atenta en sentido contrario.

A diferencia de lo que ocurre con los shocks en los precios de
los commodities o en las tasas de interés que los gobiernos locales
no controlan, las políticas anticíclicas y la tendencia a una mayor
prudencia fiscal empujan el riesgo país hacia abajo, bajando el costo
del financiamiento y atrayendo inversión extranjera directa que
contribuye a aumentar la productividad, aumentando la tasa de
crecimiento de largo plazo y proveyendo una fuente más estable de
divisas que reducen la volatilidad del ciclo económico, como
muestran Block y Vaaler (2004).

La hipótesis de este trabajo entonces, es que el tipo de integración
regional que promueven los países determina la estabilidad de sus
ciclos de largo plazo, tanto si contribuye a modificar la estructura
productiva diversificando el comercio y agregándole valor para
blindarlo de la volatilidad de los commodities, como si ayuda a reducir
el riesgo país, facilitando las inversiones extranjeras como fuente
alternativa de divisas. En contraste, el enfoque de integración
subsidiario de los términos de intercambio se derrumba cuando
sucumben los precios internacionales que permiten los esquemas
de transferencias y subsidios sobre los que se asientan, mientras
que las propuestas meramente comercialistas tampoco garantizan
inversiones ni diversificación del comercio.

La estructura del trabajo es la siguiente: en la próxima sección
se discuten los antecedentes de la literatura sobre inversión
extranjera con foco en la integración regional, conjuntamente con
las investigaciones que relacionan la volatilidad de los términos de
intercambio con el ciclo económico. En la siguiente sección se discute
el riesgo país como determinante del flujo de inversión directa y su
relación con la estabilidad del balance de pagos, analizándose su
evolución en el contexto de dos esquemas de integración: el
MERCOSUR y la Alianza del Pacífico (AP). La última sección discute
el foco que deberían tener los acuerdos de integración para reducir
la exposición a socks externos y contribuir a amortiguar la volatilidad
de los ciclos económicos, en sintonía con la propuesta de Ocampo
(2012).
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1. Inversión extranjera e integración

Desde un punto de vista teórico, los procesos de integración
regional facilitan la llegada de inversión extranjera directa por
distintas vías: la primera es el tamaño del mercado, que al crecer
favorece la radicación de multinacionales; la segunda es la mayor
eficiencia asignativa que la libertad de circulación de bienes permite,
incentivando a las empresas a relocalizar sus procesos productivos
en los países donde el factor intensivo en ese proceso es más
abundante, como en los modelos de Helpman (1984). Un tercer factor
tiene que ver con la reducción de costos de transacción, siendo
también más importante ese efecto cuando se avanza hacia un grado
que suponga coordinación monetaria, con la eventual adopción de
una moneda común.

A todos estos factores se suma el impacto de los acuerdos
comerciales con los países emisores de inversión extranjera que,
según Levy Yeyati et al. (2003), incrementan el flujo de IED en un
27% al resto de los países que pactan. Un ejemplo de estos acuerdos
es el NAFTA, que potenció las inversiones de Estados Unidos en
México a punto tal que, según Waldkirch (2010), las duplicó entre
1994 y 2005.

Más allá de la dimensión comercial o puramente económica,
Stein y Daude (2001) arman un índice de calidad de las regulaciones
públicas y encuentran que un desvío estándar en ese indicador,
que en la práctica sería equivalente a dotar a México de las políticas
regulatorias australianas, multiplica por 6 los flujos de inversión
que recibe el país. Si los acuerdos de integración mejoran la calidad
institucional de los países signatarios, pueden ayudar a multiplicar
las inversiones que reciben sus miembros.

En ese sentido, los acuerdos de integración que contienen reglas
de inversión pueden ayudar a potenciar los flujos de IED, aunque
algunos autores como Page (2000) sostienen que estas reglas agregan
valor al acuerdo cuando los países que se integran presentan
debilidades institucionales y las normas tienen mecanismos de
enforcemet que refuerzan su cumplimiento.

Al mismo tiempo, algunos procesos de integración pueden
reducir los incentivos a la IED. Levi Yeyati et al. (2003) sostiene que
si la inversión surgía como respuesta al cierre de los mercados y
era por lo tanto la consecuencia de una estrategia comercial de
acceso a un mercado que de otro modo estaba cerrado, pues la
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apertura del comercio con ese país reduciría la inversión. Pensemos
en una gran empresa automotriz, por ejemplo, que radican plantas
en distintos países en los que busca vender sus unidades sin
limitaciones, pero que si varios de ellos se integran entre sí, podría
encontrar conveniente concentrar su producción en el que tuviera
menores costos o acceso a un recurso productivo clave.

Más en general, te Velde y Bezemer (2006) diferencian entre
flujos verticales y flujos horizontales de inversión. Los primeros
tienen que ver con las ganancias de eficiencia de las empresas
multinacionales que construyen cadenas de valor globales,
localizando las distintas etapas de sus procesos productivos en los
lugares donde tienen ventajas de costos, productividad o acceso a
insumos claves. Los segundos refieren a las estrategias para saltar
las barreras arancelarias y ganar acceso a mercados. Estos autores
suman a las reglas de origen como un factor que puede contribuir a
incentivar la llegada de inversiones para cumplir con los mínimos
de composición local que permiten la libre circulación de bienes
dentro de la zona de libre comercio que se forma.

En general, te Velde y Bezemer coinciden en que el factor del
área de mercado es el que domina y que por lo tanto los países
reciben más IED cuando se integran.

2. Términos de intercambio y ciclo económico

La segunda mitad del siglo pasado y ciertamente las primeras
dos décadas del corriente, han estado caracterizadas por una gran
volatilidad en el PBI de los países latinoamericanos. De acuerdo a
una investigación de Solimano y Soto (2006), en promedio las
economías de la región han pasado el 28% del tiempo en recesión,
con casos extremos como Venezuela y Argentina con 52% y 39% de
los años en crisis respectivamente. En contraste, un grupo de seis
países asiáticos y europeos de ingresos medios utilizados como
control, entre los que se cuentan Filipinas, Tailandia, Korea, Turquía,
Irlanda y España, sólo registraron 11% del período en contracción
económica.

La pregunta relevante es ¿por qué? Grimes (2006) estudia, por
ejemplo, la economía de Nueva Zelanda y encuentra que 45% de la
varianza en el PBI desde 1960 es explicada por el nivel y la volatilidad
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en los términos de intercambio, mientras que Easterly, et al. (2001)
sostienen que la apertura económica, que puede proveer una
herramienta para aislar a los países de los shocks idiosincráticos,
aumenta por otro lado la vulnerabilidad a los shocks externos y que
la variable clave que resuelve esta aparente ambigüedad es el
desarrollo institucional local y en particular el del mercado
financiero.

A su turno, Ocampo y Parra (2004) sostienen que el grado en el
cual la apertura amplifica la volatilidad del producto depende del
patrón de inserción en el comercio internacional, puesto que si el
país en cuestión es altamente dependiente del comercio en
commodities agrícolas y energéticos, queda expuesto a la mayor
volatilidad de estos precios en relación a los de los productos más
elaborados.

Los shocks en los precios de las materias primas tienen múltiples
canales de transmisión en el ciclo económico. Brueckner y Carneiro
(2006) estudian un panel de 175 países entre 1980 y 2010,
encontrando que es la prociclicidad de la política fiscal la causa
principal por la que los cambios en los precios de commodities
impactan en el PBI, porque los gobiernos que obtienen sus ingresos
de las exportaciones de petróleo y derivados, de la minería, o de
impuestos al agro, tienen dificultades para ajustar el gasto cuando
sobreviene una caída en los términos de intercambio.

Sin embargo, uno de los canales más significativos es el del tipo
de cambio real, con su consecuente impacto en los salarios y en las
condiciones financieras de los gobiernos locales, que combinado
con un sesgo de sobreconfianza pueden hacer que gobiernos y
personas confundan un shock transitorio con un cambio permanente
en la productividad indirecta de su sector externo y aumenten sus
gastos a un ritmo que después no puedan sostener cuando los altos
precios cedan. La relación entre los términos de intercambio y el
tipo de cambio real está abundantemente probada en la literatura,
por ejemplo en Chen y Rogoff (2003), pero Coudert et al. (2013)
demuestran además que en contextos de alta volatilidad, cuando la
incertidumbre es mayor, hay una sobre reacción de los tipos de
cambio a los shocks en los precios de los commodities, exacerbando
a su turno los efectos sobre los ingresos fiscales y el salario real.

MARTÍN TETAZ



269

REGIONALISMO SUDAMERCANO EN TRANSFORMACIÓN: INSTITUCIONES Y POLÍTICAS...

3. Riesgo país, inversión extranjera directa y estabilidad
del balance de pagos

Bajo ciertas condiciones como libre movilidad de capitales y
ausencia de costos de transacción significativos, dos bonos de
distintos países con similar estructura; esto es, con la misma
madurez y duración, deberían tener el mismo precio arrojando un
retorno esperado que fuera el mismo en ambos casos.

Si los bonos solamente difirieran en quién es el soberano que
los honra, cualquier heterogeneidad en sus precios estaría
demostrando la probabilidad implícita de incumplimiento que,
consecuentemente arrojaría una tasa de retorno más alta para el
menos confiable siendo la diferencia entre esos retornos lo que en
la jerga se llama prima de riesgo o riesgo país.

Adicionalmente, podrían existir otras diferencias entre esos
contratos, como por ejemplo los tribunales en los que se resuelven
los eventuales incumplimientos o cualquier disputa respecto de la
implementación de las cláusulas del acuerdo. Esa diferencia de
jurisdicción, como ocurre en estos momentos con los bonos
argentinos, le imprime otra prima de riesgo adicional y lo mismo
podría ocurrir si los bonos difieren en la moneda en que son
pagados, sumándole en ese caso un diferencial por riesgo de de-
valuación.

Aunque el incumplimiento del soberano no implica necesa-
riamente la ruptura de los contratos entre privados, los bonos de
deuda corporativos también son contagiados por el riesgo de los
papeles públicos, reflejando las mayores dificultades que pueden
tener las empresas en un eventual contexto de default.

Esto queda demostrado en la mayor correlación existente entre
ambos riesgos para los países que, según las calificadoras de crédito,
no son invesment grade y en particular para las empresas del sector
financiero que están más expuestas ante los defaults de deuda
pública, como lo demuestra una investigación reciente de David
Carruthers (2019) en base a datos de Credit Benchmark.
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Gráfico 5- Riesgo soberano vs riesgo corporativo

Fuente: Credit Benchmark

Como el dinero es fungible, desde el punto de vista del equilibrio
del balance de pagos, los dólares provenientes de las exportaciones
son equivalentes a los que ingresan por las inversiones de empresas
extranjeras con la particularidad de que, en condiciones de
estabilidad fiscal y bajo riesgo soberano, los flujos de inversión
extranjera (IED) son más estables que los que provienen del comercio
que sufren la volatilidad de los términos de intercambio.

Es cierto, no obstante, que a diferencia de las exportaciones,
los dólares que ingresan por las inversiones de hoy salen luego como
remisión de utilidades, pero si lo hacen es porque han contribuido
a aumentar la productividad de la economía creando valor. Es decir,
que a diferencia del endeudamiento público que puede dilapidarse
en gasto corriente, la inversión extranjera puede ser pensada como
una forma de deuda privada que pagará intereses y devolverá el
capital sólo en la medida que el dinero sea aplicado a una actividad
rentable.

En cualquier caso, el ingreso de divisas por IED también produce
el efecto de fortalecer la moneda local empujando los salarios reales,
pero a diferencia de los dólares provenientes de un shock de términos
de intercambio no produce el efecto desindustrializador comúnmente
conocido como “enfermedad holandesa”, porque la mejora del valor
de la moneda doméstica está acompañada por un shock de
productividad.

MARTÍN TETAZ
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La segunda gran diferencia es que, mientras que los Estados de
países relativamente chicos, no pueden influir sobre los términos
de intercambio de manera directa, sino sólo vía la transformación
de su patrón de inserción en el comercio para lo cual necesitan
transformar estructuralmente la matriz productiva, como sugiere
Ocampo (2001), sí pueden en cambio atraer inversión extranjera si
producen los cambios institucionales que les permitan reducir su
riesgo soberano.

Por ejemplo, Hasli et al. (2019) señalan en una muestra de 20
países seguidos durante 22 años que, en caso de economías en
desarrollo, la inversión directa depende del crecimiento, de la
inversión doméstica, de la renta de recursos naturales y del riesgo
político; una variable construida como el promedio de 12 dimensiones
desde la gobernabilidad hasta la corrupción, pasando por la calidad
de la burocracia y el respeto por la ley.

Un resultado similar aparece en el amplio estudio de Singh y
Jun (1999), donde se ratifica el impacto negativo de la inestabilidad
sociopolítica (medida por las horas de trabajo industrial perdidos
por huelgas y piquetes) y se suma la orientación exportadora como
una variable clave; los países con una mayor proporción de
exportaciones respecto del producto reciben más inversiones y ese
efecto se refuerza cuanto mayor es el volumen de manufacturas en
las ventas externas.

Montes y de Oliveira (2019) encuentran evidencia empírica de
una relación negativa entre la transparencia de los bancos centrales
y el riesgo país en una muestra de 50 economías, concluyendo que
el mejor funcionamiento de los reguladores monetarios baja la
incertidumbre y también reduce la inflación, contribuyendo por
ambos canales a un menor riesgo.

Presbitero et. al. (2016) estudian el riesgo país de 105 países
subdesarrollados entre 1995 y 2014, llegando a la conclusión de
que las dos variables más importantes son la posición fiscal y externa
de los países, o sea, los superávit gemelos son la clave para tener
acceso al crédito barato.

Entonces, la hipótesis sobre la que construiremos el resto del
artículo es que podemos influir en el riesgo país eligiendo un tipo de
integración que nos ayude a mejorar las instituciones fiscales y
monetarias, contribuyendo a reducir el riesgo político porque de
ese modo baja el riesgo país y aumentan los flujos de inversión
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extranjera, estabilizando el balance de pagos y reduciendo la
dependencia de los términos de intercambio.

4. MERCOSUR y Alianza del Pacífico (AP)

Una primera aproximación a la relación entre el riesgo país y el
modelo de integración, puede hacerse viendo la evolución de la prima
soberana de los países de ambos bloques, como ilustra el gráfico 6 y 7.

Gráfico 6- Riesgo país en emergentes (global) y MERCOSUR

Gráfico 7- Riesgo país en emergentes (global) y AP

Fuente; construcción propia en base a invenomica.com
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Allí pueden verse tres hechos estilizados. El primero es que
Argentina es un outlier que incluso se escapa de los límites del gráfico
en la crisis del 2008, en el 2012 y en el 2019, cuando supera los
1000 puntos de sobre tasa.

La segunda regularidad interesante es que los países de la AP
están sistemáticamente por debajo del riesgo promedio de los
emergentes, lo que puede indicar dos cosas: o bien que no se trate
de una muestra aleatoria de emergentes sino que exista sesgo de
selección, o bien que el esquema de integración los blindó en algún
modo particular. Si observamos la serie desde el inicio de nuestros
datos, es cierto que la brecha con el promedio de los emergentes se
ensancha a partir del 2010, cuando avanzan las conversaciones
que desembocarían en la firma de la Declaración de Lima, un año
después, aportando evidencia en el sentido de un efecto positivo del
bloque. Sin embargo, también parece ocurrirle lo mismo a Uruguay
en el mismo lapso, lo que sugiere que hay un tercer factor operando
la brecha.

La tercera característica distintiva que surge de la observación
de los datos es que, incluso sacando a la Argentina, hay más
heterogeneidad o mayor varianza entre el riesgo de los países del
MERCOSUR. Es cierto, no obstante, que desde el 2017 el com-
portamiento de México se despega del resto de la AP, porque desde
la asunción del Trump lo empuja más su relación conflictiva en el
NAFTA que este bloque.

Tomados en conjunto, los datos sugieren el sesgo de selección
que mencionábamos antes: los países de la AP tienen mejor
comportamiento macro, además sabemos que son más abiertos y
que han recibido más inversión extranjera blindándose mejor a los
shock, cuando los términos de intercambio se derrumbaron.

5. Análisis econométrico

Para testear empíricamente la relación entre el crecimiento, la
inversión extranjera, los términos de intercambio y el riesgo país,
construimos un panel con los 8 países de los dos bloques, usando
datos de CEPAL para el período 1990-2018, junto con JP Morgan
para el EMBI de cada país. El cuadro 1 muestra los estadísticos
descriptivos de la muestra.
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Cuadro 1: Estadísticos principales de la muestra

Como puede verse, en el promedio los países tienen tasas de
crecimiento, ahorro e inversión superiores a los que muestra
Argentina y, si bien la IED por su magnitud no puede sustituir al
ahorro, hubo momentos del tiempo en que llegó a significar más de
7 puntos del producto. Por su parte, los términos de intercambio
también han fluctuado mucho, oscilando entre un nivel de 48 en
los peores momentos y 129 para los tiempos de abundancia.

A continuación, estimamos un modelo de efectos aleatorios con
el crecimiento promedio (media móvil de 5 años) como variable
dependiente y la inversión extranjera directa como la variable
independiente, junto a una serie de controles. La elección del modelo
tuvo que ver con que el contraste de Hausman no permitió rechazar
la hipótesis nula, en el sentido de que los países tuvieran una tasa
de crecimiento estructuralmente diferente más allá de las variables
usadas para explicarlo.

Cuadro 2: Estimación del crecimiento promedio del PBI en
base a un modelo de Efectos aleatorios (MCG)

MARTÍN TETAZ



275

REGIONALISMO SUDAMERCANO EN TRANSFORMACIÓN: INSTITUCIONES Y POLÍTICAS...

Efectivamente, los países que más crecen son los que tienen
una tasa de ahorro más alta y la complementan con el ahorro del
resto del mundo destinado a la inversión, pero en términos relativos
tiene mucho más impacto el uso del ahorro externo (el coeficiente
de la IED es 4,5 veces más grande), probablemente porque el ahorro
local es disputado por el sector público para inversiones con menor
impacto en el crecimiento de corto plazo y porque las inversiones
externas se focalizan en sectores de alta productividad.

El segundo resultado interesante es que las fluctuaciones de
corto (dentro de un plazo de 5 años) en el PBI son costosas en
términos de crecimiento de largo plazo. Cada punto de oscilación
en el producto le resta 0,27 puntos al crecimiento promedio,
reflejando la importancia de las políticas anticíclicas que busquen
suavizar esas fluctuaciones.

De manera sorpresiva, los altos términos de intercambio no
sólo no empujan el crecimiento sino que lo reducen, sugiriendo la
presencia de “efecto enfermedad holandesa”. Sin embargo, el impacto
de los TDI está eclipsado por la inclusión del tipo de cambio real
como control. Cuando mejoran los precios de las exportaciones
entran más divisas, baja el tipo de cambio real y el efecto ingreso
que eso produce en las familias empuja el PBI. Ese es el canal que
teníamos en mente al principio de este trabajo cuando mostrábamos
el impacto de los superciclos de commodities en Argentina.

Vamos a probar este punto corriendo dos modelos: uno en el
que no aparezca la posibilidad de que el tipo de cambio real opere y
otro mostrando la relación entre el tipo de cambio real y los términos
de intercambio.

Cuadro 3: Estimación del crecimiento promedio del PBI en
base a un modelo de Efectos aleatorios (MCG), sin el tipo de

cambio real como control
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Como puede verse, los términos de intercambio no tienen ahora
impacto estadísticamente significativo en el crecimiento porque se
compensan los dos efectos que antes mencionábamos.

Procedemos ahora a estimar el tipo de cambio real. Lo hacemos
con un modelo de efectos fijos ya que no hay sospechas de que cada
país tenga una constante diferente y así lo confirma la prueba de
Hausman

Cuadro 4: Estimación del Tipo de cambio real multilateral en
base a un modelo de Efectos fijos

En efecto, la mejora en los términos de intercambio aprecia las
monedas locales, tal y como era de esperar. Los países que tienen
más ahorro doméstico gozan de monedas más fuertes y la correlación
entre las exportaciones y el tipo de cambio real es positiva, aunque
es probable que aquí la causalidad corra en sentido contrario.

Por último, veamos si nuestra hipótesis de que podemos
“gobernar” los flujos de inversión extranjera, en la medida que estos
dependen del riesgo país, resiste el escrutinio de los datos.
Nuevamente optamos por un modelo de efectos fijos puesto que el
test de Hausman sugiere que hay diferencias en el piso de inversión
extranjera que cada país recibe, más allá del nivel de cada variable
explicativa.

Cuadro 5: Estimación de la inversión extranjera promedio
(como% del PBI), en base a un modelo de Efectos fijos
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Como puede verse, los datos confirman nuestra sospecha sobre
la fuerte influencia del riesgo país en los flujos de inversión
extranjera.

A su turno, los países más abiertos son elegidos para los flujos
de capitales y el ahorro doméstico parece competir con el externo,
lo cual es lógico si una mayor disponibilidad permite aprovechar
las oportunidades de inversión, que cuando escasea el finan-
ciamiento local son aprovechadas por los capitales externos.

Un último resultado interesante es el del tipo de cambio real,
que si bien es sólo significativo al 7%, desde un punto de vista
estadístico tiene signo positivo porque, a medida que sube aumenta
el poder de compra de las inversiones externas que además tienen
una tasa de retorno más alta si la moneda local se aprecia luego de
que ingresaron puesto que la salida es más barata.

Volviendo al riesgo país y los flujos de inversión directa, un
análisis visual a la relación entre ambas variables demuestra la
heterogeneidad entre los bloques. Mientras que los países de la AP
(cruz) tienen siempre en promedio niveles bajos de riesgo, los del
MERCOSUR (cuadrado) presentan mucha variabilidad con muchos
episodios de riesgo alto. El terreno de riesgo mayor a 650 puntos
básicos está completamente dominado por países mercosureños.

Gráfico 8- Riesgo país e IED del MERCOSUR y la AP
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Si vemos ambos bloques por separado, lo primero que emerge
es que hay 1,05 puntos porcentuales más de IED en los países de la
AP, para cualquier nivel de sobretasa y que los niveles de riesgo son
4,3 veces más altos en el MERCOSUR donde promedian 1171 puntos
en el período analizado, contra 271 de la AP.

Gráfico 9- Riesgo país e IED por bloque comercial

Por supuesto, las fuerzas centrípetas que empujan a los países
a integrarse no surgen de una tómbola, no son aleatorias y, por lo
tanto, el hecho de observar una diferencia tan significativa en la
tasa de riesgo promedio no constituye evidencia de que ésta se deba
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exclusivamente a alguna diferencia en sus modelos de integración.
Por otro lado, tampoco es cierto que entre los países de la AP el
riesgo haya caído más. De hecho, el riesgo país de sus cuatro
signatarios cayó 120 puntos desde el promedio de 304pb que tenían
entre 1994 y 2010, a partir de la firma del acuerdo; pero si tomamos
a los cuatro socios del MERCOSUR como control, el derrumbe de la
prima de riesgo entre ellos fue mucho mayor (cayó 65% en promedio).

Lamentablemente resulta imposible construir el contra fáctico
que necesitaríamos para probar el efecto de los procesos de
integración en el riesgo país y consecuentemente su impacto en los
flujos de inversión. No podemos tomar la máquina del tiempo y
deshacer los acuerdos para saldar este debate.

Lo cierto es que tanto en la AP como en el MERCOSUR hubo
una reducción en el riesgo país desde el 2011, más significativa en
el caso del último bloque y acompañada en ambos casos de un
crecimiento en los flujos de IED, otra vez más importantes en el
MERCOSUR, cuyos países ganaron en promedio 0,46 puntos del
PBI de inversiones extranjeras (contra sólo 0,06 en el caso de la
AP).

La pregunta final es si la posibilidad de converger hacia un
proceso de integración entre ambos bloques puede hacer que los
países del MERCOSUR copien alguna de las instituciones que hacen
que los del Pacífico sean menos riesgosos y reciban por tanto más
inversiones.

Esto puede lograrse tanto a partir de la creación de un marco
institucional para la resolución de disputas en materia de inversiones
o del compromiso de zanjarlas en el marco de instituciones ya
existentes, como el CIADI o la Cámara de Arbitraje de la Cámara
Internacional de Comercio de Paris.

Otras dimensiones de la integración, como la estrictamente
comercial, pueden contribuir a incrementar los flujos de inversión
extranjera reduciendo la dependencia de la exportación de
commodities, pero no por el canal de la reducción del riesgo, sino
por el efecto que la ampliación de los mercados tiene en las decisiones
de radicación empresarial.

Finalmente, la integración puede conducir a un menor riesgo
país por la vía de la profundización en su grado, avanzando hacia la
coordinación de políticas macro que limiten las posibilidades de
indisciplina fiscal y monetaria hasta la eventual creación de
suprainstituciones, como en el caso de la moneda común. En este
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escenario es esperable la reducción de las primas de riesgo y con el
favorable impacto que ello tiene en la inversión.

Conclusiones

Los países de América Latina han enfrentado cuatro superciclos
de commodities en los últimos 150 años; el modo en que han resuelto
la crisis distributiva, primero entre generaciones y luego entre clases,
determinó el derrotero de sus economías y le dio forma a los sistemas
políticos.

Cuando las condiciones externas eran favorables, algunos países
las aislaron construyendo fondos de estabilización, como el que
establecieron los noruegos o el Estado de Alaska en base a sus
rentas petroleras. En Chile se constituyó en 2007 el Fondo de
Estabilización Económica y Social con los ingresos del cobre,
mientras que uno de los antecedentes más remotos es el del Fondo
del Café, creado en Colombia durante los años 40.

Sin embargo, en una región con buena parte de su población
con necesidades básicas insatisfechas, las demandas de la
generación presente impidieron aislar los frutos de las rentas de los
recursos naturales y cada país buscó la manera de resolver el
conflicto distributivo por la apropiación de esos recursos.

En ausencia de políticas contracíclicas, el ingreso masivo de
divisas proveniente de los altos precios de los commodities empuja
para abajo el tipo de cambio real mejorando los salarios reales, pero
quitando incentivos para la producción doméstica de bienes que
pueden ser importados con esos dólares baratos. Cuando los precios
internacionales regresan a la media de largo plazo faltan las divisas
y sobreviene la devaluación, con el consecuente ajuste en la
absorción doméstica que se materializa en la caída de los salarios
reales y en la utilización del impuesto inflacionario, cuando los
gobiernos no pueden ajustar su gasto.

Por esta razón, cuanto mayor es la dependencia de las materias
primas y menos políticas contracíclicas existen, más riesgoso se
torna el país en cuestión. Máxime si las políticas lejos de amortiguar
el impacto de los shocks externos, los propagan con gasto procíclico.

En este trabajo demostramos que los países que complementan
la inversión doméstica con la externa crecen más en promedio que
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aquellos que reciben menos inversiones. Concretamente, cada punto
de IED sobre el PBI incrementa 0,59 puntos la tasa de crecimiento
promedio de los países, lo que quiere decir que, si por ejemplo
Argentina pudiera recibir los flujos de capitales que han favorecido
a Chile o Perú, su PBI crecería cerca de 1pp más por año.

También comprobamos que el riesgo país es uno de los
determinantes claves de esa diferencia en las inversiones que capta
cada economía, lo cual es clave, porque la sobre tasa que pagan los
bonos locales no es exógena, sino que depende de las políticas
monetarias y fiscales. En este trabajo mostramos además que los
procesos de integración pueden contribuir a crear las condiciones
para políticas más prudentes que contribuyan a bajar el riesgo
atrayendo inversiones.

En esta investigación no tenemos evidencia de que alguno de
los esquemas de integración sea más favorable para bajar el riesgo
o que tenga mayor capacidad por otras vías de captar más
inversiones, porque no podemos descartar la hipótesis de que de
por sí, el grupo de países que formaron la AP, que es el bloque con
menor riesgo país y mayor flujo de inversiones, sean
idiosincráticamente menos riesgos o más favorables para la
inversión.

Sin embargo, habiendo probado la relación entre el menor riesgo
país y la mayor IED, junto con el impacto que esta última tiene en
el crecimiento, sostenemos que una convergencia de ambos
esquemas hacia un espacio común que contenga disposiciones
específicas que permitan reducir los riesgos de las inversiones (como
las establecidas en el artículo 10 del Protocolo Adicional al Acuerdo
Marco de la Alianza del Pacífico) y bajar la volatilidad macro de las
economías (coordinando políticas fiscales y monetarias), redundará
en una menor prima de riesgo y un mayor flujo de inversiones para
sus miembros, reduciendo la dependencia de divisas provenientes
del comercio.

A su turno, como hemos demostrado en este trabajo, la
diversificación de fuentes de divisas que permite la mayor inversión,
reduce la volatilidad de la economía permitiendo que esta crezca
más rápido.
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