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Resumen

En este articulo se analizan las implicaciones de los flujos financieros ilicitos en la
inversion extranjera directa (IED). Durante el periodo 2003-2017 en América Latina
el ahorro externo en el financiamiento de la formacion bruta de capital fijo presenta
una alta variabilidad con relacion al ahorro interno. Se calculan los efectos netos
de la |ED en la balanza de pagos por paises y se encuentra que su contribucion
no siempre es positiva. De hecho, resulta negativa en paises cuyas inversiones se
centran principalmente en el sector primario o extractivo. El volumen de entradas
de IED es menor de lo que se registra en todos los paises cuando se considera
la inversion de paso o fantasma, que tiene indicios de inversion de ida y vuelta en
jurisdicciones opacas. Esto es preocupante en paises que tradicionalmente han
mantenido sus capitales en el exterior. Sobre esa base, se propone el concepto de
“cocacolonizacion” del ahorro.
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I. Introduccién

La recepcion de inversion extranjera directa (IED) se ha convertido en el indicador de éxito de las
economias en desarrollo. En América Latina, en particular, este indicador se promociona sin saber si
efectivamente resuelve las dificultades externas que puedan tener los paises. Desde la perspectiva de
la opinidn publica, existe una insuficiencia de ahorro e interesan los montos de entradas de IED como
un efecto simbdlico de la confianza en el pais, mientras que se desconocen y se habla poco de sus
implicaciones en el marco de los flujos financieros ilicitos. Las inversiones extranjeras pasan a ser una
suerte de efecto demostracion de las economias que las reciben. Son consideradas pécimas salvadoras
o “buenos flujos”, en palabras de Blanchard y Acalin (2016, pag. 1). Una de las supuestas ventajas
que han de analizarse sobre las entradas de IED es que se las considera una fuente relativamente
estable de financiamiento externo (Ruesga y da Silva, 2009) y de contribucién al financiamiento de la
formacion bruta de capital fijo. Otro elemento importante es que, con relacion a la deuda, la IED cuenta
con mejor reputacion porgue no se tiene claridad del pago de las rentas y porque a largo plazo en las
economias en desarrollo es deseable un aumento de la formacion bruta de capital fijo, asi como de
las transferencias tecnoldgicas que esta supone.

Los flujos financieros ilicitos como movimientos transfronterizos de dinero obtenido o transferido
ilegalmente incluyen la evasion y la elusion tributarias por parte de multinacionales y personas de alto
patrimonio (Kar y Cartwright-Smith, 2008; TJN, 2020). Estos flujos financieros ilicitos pueden modificar
el registro de las variables macroeconémicas, como las exportaciones y las importaciones de bienes o
servicios. Por ende, pueden dar una idea distorsionada del PIB y de las respuestas tradicionales a los
problemas macroeconomicos. Esto se debe a que algunas transacciones de flujos financieros ilicitos
son ficticias y se utilizan para evadir impuestos o evitar regulaciones, lo que hace impredecibles los
movimientos reales de ciertas variables. En este articulo se plantea analizar este problema a través de
tres objetivos: i) revisar la estabilidad del ahorro externo con respecto al ahorro interno; i) determinar
su efecto neto en la balanza de pagos, en el periodo 2003-2017, vy iii) establecer la contribucion de la
IED a la formacioén bruta de capital fijo a la luz de los flujos financieros ilicitos entre 2000 y 2017. Se
considera este periodo porque a partir de 2003 existe un cambio en la tendencia de entradas de IED
a la region, como se observa en el grafico 1.

Analizada desde la perspectiva de los flujos financieros ilicitos, la contribucion de la IED a la
formacion bruta de capital fijo en América Latina es variable y menor de lo que se anuncia. Presenta
una discutible contribucion neta a la balanza de pagos debido a la posibilidad de mimetizar ahorro
interno y nacional como externo, como una forma de “cocacolonizacion” del ahorro, concepto que
sera precisado mas adelante. Esta hipotesis se analiza con la informacion sobre el volumen y el Ultimo
inversionista (término que identifica al inversionista real, cuando el inversionista directo lo encubre y
solo es un intermediario) de |ED de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) y la informacion sobre la balanza de pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI),
comparada con la informacion oficial que registran los paises y que es compilada por la CEPAL. En la
metodologia empleada en esta investigacion se utilizan aproximaciones a la I[ED desde la perspectiva
de los flujos financieros ilicitos en funcién de lo que se considera inversion de paso o fantasma, asi
como su contribucion neta a la balanza de pagos. Por ello, para examinar los efectos mas reales de la
IED, es preciso visibilizar algunos elementos usualmente no considerados y que salen a la luz cuando
se analiza la situacion de la IED en el marco de los flujos financieros ilicitos.
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Grafico 1
América Latina: tendencia de las entradas de inversién extranjera directa, 1970-2017
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, “World Development Indicators” [base de datos en linea] https://
datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/.

Este articulo esta estructurado de la siguiente forma: en esta primera parte se exponen las
posibles relaciones de la IED con los flujos financieros ilicitos; en la segunda parte se presenta un
recuento de estudios tedricos y empiricos previos en materia de IED; en el tercer apartado se plantean
hechos estilizados en relacion con la IED en el mundo, durante el periodo 2000-2017, en el marco de
los flujos financieros ilicitos; en el cuarto punto se realizan analisis macroecondmicos de la |ED para
verificar la hipétesis y se propone el concepto de “cocacolonizacion” del ahorro; por Ultimo, en el quinto
apartado, se presentan las conclusiones.

II. Estudios teéricos y empiricos previos

Elimpulso a la inversion de largo plazo es clave para aumentar la capacidad productiva de una economia
(Jha, 2003) v, en ese sentido, se considera relevante la IED. Esta refleja el objetivo de un inversionista
directo residente en una economia que obtiene un Ultimo interés en una empresa ubicada en otra
economia, con una inversion directa en otra empresa. Este Ultimo interés implica la existencia de una
relacion de largo plazo entre el inversionista directo y la inversion directa en otra empresa y un grado
de influencia directa en el manejo de la empresa, que se establece por participaciones de capital que
le confieren un 10% o méas de poder de voto en la empresa receptora (FMI, 2009).

Para Stephen Hymer, precursor de la teoria neoclasica sobre la inversion extranjera directa y
las multinacionales, la IED es posible en la medida en que existen imperfecciones de mercado que las
multinacionales aprovechan. Distingue la inversion directa de la inversion de cartera, que no se explica
solo por diferencias de tasas de interés, sino que permite a las multinacionales mantener su poder
de monopolio (Dunning y Rugman, 1985). A su vez, Dunning (1980) distingue entre estas ventajas en
términos de organizacion industrial y desarrolla el modelo OLI de propiedad, localizacion e internalizacion
sobre las ventajas competitivas propias de las empresas que realizan IED y buscan localizaciones
atractivas para obtener mas beneficios. Cuanto mas grandes son los beneficios, mayores seran las
probabilidades de internacionalizacion.
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Para Michal Kalecki (1980), la IED entra en la categoria de ayuda exterior y es entendida como
la recepcion de:

recursos adicionales en moneda extranjera, o su equivalente en bienes, por encima de la
capacidad de importar generada por las exportaciones o financiada mediante las reservas
acumuladas, sin necesidad de una contrapartida inmediata y a un coste inferior al de los
tipos de interés vigentes en los créditos comerciales (pag. 71).

El autor menciona las “ventajas de la importacion de capital para el desarrollo rapido de un pais”
y el alivio en la necesidad de divisas:

el proceso de desarrollo tiende a presionar sobre la balanza de pagos, al elevar la necesidad
de importacion de bienes de capital como resultado de una mayor inversion, las necesidades
de importacion de materias primas industriales debido a la creciente produccion industrial,
y las necesidades de importacion de alimentos si la produccion interior se retrasa con
respecto a la demanda (pag. 60).

Desde una vision poskeynesiana, Joan Robinson (1980) considera que la IED “se dirige hacia lo
que las empresas esperan que sea rentable, no hacia lo que mas necesita el pais en vias de desarrollo”.
Robinson se refiere a este fendbmeno como “cocacolonizacion”, y lo define como “el derecho a remitir
beneficios a perpetuidad, o que hace que sea la forma mas costosa de crédito” (1980, pags. 12y 13).

En la misma linea, desde una perspectiva estructuralista, Raudl Prebisch (1978) menciona que la
IED aumenta el “ritmo de acumulacion, asi como el ritmo de crecimiento del excedente en virtud de su
reconocida eficiencia, con consecuencias favorables sobre la intensidad del desarrollo”. Sin embargo,
anota que “todo esto se resiente cuando la aportacion neta se reduce o se torna negativa al disminuir
las nuevas inversiones y aumentar las remesas financieras de las inversiones anteriores” (pag. 253).

La restriccion externa, segun Pérez-Caldentey (2015, pag. 62), implica que:

es poco probable que una economia (especialmente de la periferia) pueda mantener un
déficit de la cuenta corriente durante un periodo prolongado de tiempo, a excepcion de los
paises que suelen ser receptores de montos significativos de flujos de inversion extranjera
directa o ayuda oficial.

Entonces, a nivel tedrico, las entradas de IED pueden solventar la restriccion externa 'y permiten
contar con capital necesario. Ademas, tienen otros efectos en la transferencia de tecnologia moderna y
conocimiento, la creacion de habilidades gerenciales y organizativas (Jha, 2003), asi como la facilidad
en la generacion de canales de acceso a mercados extranjeros.

Desde la perspectiva de la empresa multinacional, la inversion extranjera se lleva a cabo porque
resulta mas rentable mantener en la red corporativa el acceso a tecnologias Unicas, las habilidades de
gestion o la experiencia en la comercializacion (Frieden y Lake, 2000). Para Richard E. Caves (2000),
la IED es una forma de diversificar los riesgos por parte de las empresas multinacionales.

Segun la légica del consenso de Washington planteada por Williamson (1990), se proponia la
eliminacion de barreras a las entradas de la IED (Rodrik, 2011), suponiendo, como se dijo al inicio, que
su contribucion sera siempre positiva.

En la actualidad, el Banco Mundial (2017) publica el Global Investment Competitiveness Report,
en cuya edicion de 2017/2018 se define el concepto de competitividad de la inversion en funcion de
la capacidad de los paises no solo para atraer inversiones, sino también para retener la inversion y
hacer que se integre en las economias. Estas politicas estandarizadas son las que han permitido una
carrera a la baja en los temas impositivos.

A nivel empirico no se encuentran efectos claros, sino que estos varian en funcion de la
economia receptora: su nivel de ingreso, sector productivo, integracion de la inversion a la capacidad
productiva y nivel de capital humano. Segun la forma en que se conjuguen estos factores, los efectos
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de transmision podrian ser mayores o menores (Aitken y Harrison, 1999). En términos del sector al que
se dirige la IED, se encuentran efectos negativos de la inversion en la extraccion de recursos primarios
(Alfaro, 2003). En el estudio de Ruesga y da Silva (2009) se sefiala que las inversiones espanolas en
la regidn latinoamericana se explican por el tamafno de las economias de destino y las privatizaciones
implementadas por esos paises, sin encontrarse efectos en la economia real (se analizan efectos en
la inversion, las exportaciones, la productividad y el empleo). Esto sucede, en esencia, porque las
inversiones se concentraron en el sector de los servicios, lo que no implicd una ampliacion del volumen
de capital de las economias. Por otro lado, Alfaro y otros (2010) procuran acercar las perspectivas macro
y micro de la IED en el crecimiento econdmico y encuentran que puede haber un mayor efecto en el
crecimiento si el tipo de bienes que producen las multinacionales son sustitutos y no complementarios.

En los ultimos estudios empiricos realizados en la region se ha buscado definir los determinantes
de la recepcion de la IED en general (Galaso y otros, 2017; Henry, Saadatmand y Toma, 2015) o respecto
de un pais en particular, como el Brasil (Martins Correa da Silveira, Triches y Dias Samsonescu, 2017), asi
como los efectos que esta tiene en el crecimiento y la desigualdad (Herzer, Huhne y Nunnenkamp, 2014;
Suanes y Roca-Sagalés, 2015) o en la pobreza y otras variables macroecondmicas (Quifonez, Saenz
y Solérzano, 2018).

Djulius (2018) compara las fuentes externas de financiamiento con el ahorro interno en una
perspectiva temporal. Encuentra un efecto positivo de la IED en el crecimiento a corto plazo, que se
convierte en negativo a largo plazo, mientras que la deuda externa tiene un efecto negativo a corto
plazo y despreciable a largo plazo, y el ahorro interno un efecto positivo a corto y largo plazo.

En la revision empirica mas especifica, se encuentran estudios de inversion extranjera directa
de ida y vuelta, principalmente en China y la Federacion de Rusia.

Xiao (2004) explica que, cuando se crea nuevo capital, se producen mecanismos de flujos
financieros ilicitos como falsa facturacion comercial, contrabando y otros que facilitan la fuga de capitales.
Luego, dichos recursos regresan desde el exterior en una suerte de ida y vuelta. El autor lo justifica
como una forma de diversificar los riesgos y proteger los derechos de propiedad, que en China son
débiles. Estos recursos también aparecen como una forma de evitar los controles de tipo de cambio
y dependen de la capacidad del pais para generar nuevo capital.

En el caso de la Federacion de Rusia, Ledyaeva y otros (2015) encuentran que la inversion
de ida y vuelta esta motivada mayoritariamente por la corrupcion interna y el secreto financiero en el
extranjero. Los inversionistas extranjeros prefieren regiones donde exista menos corrupcion, mientras
que los nacionales buscan regiones mas opacas.

Borga (2016) reconoce que no toda la inversion extranjera es extranjera y plantea como
motivaciones los incentivos que se otorgan a ese tipo de inversion, los controles de capital o tipo de
cambio, los servicios financieros “mejorados” que ofrecen los centros financieros extraterritoriales, los
tratados de inversion y la posibilidad de omitir la identidad.

La inversion de ida y vuelta ha sido mas llamativa y analizada en China porque, dado el tamafo
de esta economia, la magnitud del capital de ida y vuelta es importante, ademas del tratamiento
diferenciado al capital extranjero. Por su parte, en la Federacion de Rusia, los factores analizados que
mas peso tienen son la posibilidad de obtener confidencialidad y su relacion con la corrupcion.

Paraddjicamente, en el caso de América Latina, una region caracterizada por una histérica y
persistente fuga de capitales, estos procesos han sido poco estudiados.

En la revision empirica no se encuentran investigaciones recientes en que se calculen los efectos
reales de la IED en el ahorro o la restriccion externa. Sin embargo, en 2019 se publicaron estudios
relevantes para la materia propuesta en este articulo. En uno de Casella (2019), que fue recogido en
el informe de la UNCTAD (2019), se calcula una matriz bilateral del volumen de las entradas de IED
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y asi se puede conocer el Ultimo inversionista del 95% de esta IED. En otro de Damgaard, Elkjaer y
Johannensen (2019) se estima que la inversion fantasma dirigida a empresas de papel sin sustancia
econdmica ni vinculos con la economia local representa casi el 40% de la IED global. Los mismos
autores calculan valores reales del volumen de entradas de IED por paises.

A continuacion, se presentan algunos hechos estilizados de la IED en temas relevantes para
los flujos financieros ilicitos.

III. Hechos estilizados a nivel mundial en
relacién con la inversién extranjera directa

Se plantean cuatro hechos empiricos en relacion con la IED, con una mirada que toma en consideracion
los flujos financieros ilicitos en el periodo 2000-2017.

1. Internacionalizacién de la produccion
a través de filiales

La produccion internacional mediante la generacion de valor agregado por medio de las filiales extranjeras
de las multinacionales ha crecido mas de cinco veces desde 1990. Paso de 1,3 billones de ddlares en
1990 a 6,7 billones de ddlares en 2017 (UNCTAD, 2019), es decir, del 5,7% al 8,4% del PIB mundial
(calculos propios). Asi, los ingresos de las empresas mas grandes tienen un peso significativo en el
producto mundial, con un coeficiente de correlacion entre estas dos variables de 0,877 2. La relevancia
es tal que el valor promedio de sus ventas en los Ultimos seis afos es el equivalente aproximado del
50% del PIB mundial. El primer hecho estilizado es la internacionalizacion productiva a través de las
filiales extranjeras de las empresas multinacionales, que representa un 8% del producto mundial.

2. Los paises desarrollados reciben la mayor parte
de las entradas de inversion extranjera directa

En 2016, los Estados Unidos fueron el pais que mas entradas de IED recibid, por un valor de 391.000 millones
de ddlares (UNCTAD, 2017), mas de la quinta parte de todas las entradas. En 2017 este valor se redujo
en términos absolutos, debido a la restriccion de los Estados Unidos a reconfiguraciones corporativas
con fines fiscales (UNCTAD, 2018), pero pese a ello el pais se mantuvo como el principal receptor de
entradas de |ED. Contrariamente a lo que podria pensarse y a las tendencias observadas hasta 2014,
segun datos de la UNCTAD (2017), las entradas de IED se dirigieron mayoritariamente hacia los paises
desarrollados: en 1990 representaron un 83% del total, mientras que el punto mas bajo registrado en
este periodo fue en 2014, con un 46%. En 2015 y 2016, estos paises concentraban el 62% de la IED
y en 2017 el 51% del total de entradas, como se observa en el cuadro 1.

Esto marca un segundo hecho estilizado, ya que las entradas de IED a partir de 2015 volvieron
a estar dirigidas a los paises desarrollados y no pueden considerarse ayudas al desarrollo, porque se
realizan principalmente entre paises desarrollados, salvo en el afio 2014.

1 Se consideran las 3.000 empresas mas grandes del mundo que cotizan sus acciones en bolsa segin Bloomberg.
2 Calculos propios correspondientes al periodo 2010-2016, con informacion del PIB proveniente del FMI y de Bloomberg.
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Cuadro 1
Proporcién de entradas de inversion extranjera directa
dirigidas a los paises desarrollados, 1990-2017
(En porcentajes)

1990 1995 2000 2005 2010 2014 2015 2016 2017
Porcentaje del total de entradas de IED 83 64 82 62 50 46 62 62 51

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World
Investment Report 2019: Special Economic Zones, Ginebra, 2019.

3. Las reducciones impositivas sobresalen en las
variaciones de la inversién extranjera directa

a) Las fusiones y adquisiciones dominaron el
crecimiento de la IED en el periodo 2014-2015

Segun el informe sobre las inversiones en el mundo (World Investment Report) de la
UNCTAD (20186), los flujos mundiales de IED en 2015 fueron de 1,77 billones de ddlares, de los cuales
el 41% (721.000 millones) se debid a fusiones y adquisiciones. En 2015 se registré un crecimiento
del 38% de la IED respecto del afo anterior. La UNCTAD considera que este crecimiento parece ser
incongruente con variables fundamentales de crecimiento y la reduccion del precio de las materias
primas. Una de las explicaciones de este crecimiento son las mencionadas fusiones y adquisiciones,
debido a las reconfiguraciones corporativas por temas impositivos. Si se descuentan estos acuerdos,
el flujo de IED creci6 solo un 15% (UNCTAD, 2016). El tercer hecho estilizado se refiere a que tres
quintas partes del crecimiento de la IED en el mundo en 2015 se debieron a fusiones y adquisiciones
para reducir las cargas tributarias.

b) Destinos e instrumentos financieros
como medios para realizar IED

La |IED a centros financieros extraterritoriales, y mediante entidades de propdsito especial, tuvo en
2015 un comportamiento creciente en los tres primeros trimestres y decreciente en el (ltimo®. En 2012,
el 19% del volumen de inversion en América Latina se realizd mediante entidades de propdsito especial
y el 11% a través de centros financieros extraterritoriales (UNCTAD, 2015). Estas inversiones reflejan
operaciones contables relacionadas con necesidades financieras, arbitraje tributario entre jurisdicciones
y evasion fiscal, es decir, flujos financieros ilicitos. También son consideradas inversion extranjera de
transito. Los principales paises receptores de flujos de inversion mediante entidades de propdsito
especial fueron Luxemburgo y los Paises Bajos (UNCTAD, 2016), que también registran mas entradas
de IED. Estos dos paises son considerados las nuevas plazas financieras mundiales y son vistos como
“conductores sistematicos” (Casella, 2019, pag. 136). Gran parte de la inversion se canaliza a través
de entidades de propdsito especial, como meros intermediarios financieros (Damgaard y Elkjaer, 2017).
Mientras tanto, los Estados Unidos y el Reino Unido son plazas financieras histéricas por excelencia.

El cuarto hecho estilizado es que las operaciones financieras realizadas con el fin de reducir cargas
impositivas o evitar regulaciones, a diferencia de las inversiones productivas, resaltan, en las variaciones
de la IED, como practicas comerciales y tributarias que se normalizan entre grandes multinacionales.

3 Las entidades de proposito especial (special purpose vehicles (SPV) o special purpose entities) son instrumentos que se utilizan para
ocultar al beneficiario y tienen varios fines, como mantener los beneficios en un pais determinado para evadir impuestos o esquivar
regulaciones y, al mismo tiempo, obtener confidencialidad respecto de estas acciones (Damgaard, Elkjaer y Johannensen, 2019).

Katiuska King Mantilla



34 Revista de la CEPAL N° 136 e abril de 2022

IV. Analisis y discusién de los
efectos macroecondmicos

La inversion extranjera directa ha sido tradicionalmente considerada en los paises en desarrollo como
el instrumento mas valorado para financiar la cuenta de capitales de la balanza de pagos.

En este sentido, los paises han cedido soberania legal, reducido impuestos, renunciado a
recursos tributarios y buscado diversos mecanismos para atraer inversiones, mediante el ofrecimiento
de menores costos de mano de obra y la generacion de incentivos y beneficios tributarios, asi como
mediante las condiciones propias del pais que lo convierten en un destino atractivo para la inversion.

El concepto original de “cocacolonizacion” de Robinson (1980) se referia a que las empresas se
dirigen solo hacia los sectores mas rentables y remiten beneficios a perpetuidad. Ese es el concepto
que se estudia en este articulo desde la perspectiva del financiamiento al desarrollo y la soluciéon de
la restriccion externa. Para ello se analiza en este apartado la estabilidad del ahorro externo como
mecanismo de financiamiento de la inversion y luego se calcula la contribucion de la IED a la balanza
de pagos para determinar su apoyo a la relajacion de la restriccion externa.

Los entramados de los flujos financieros ilicitos hacen que no toda la IED sea real, debido a
las préacticas financieras de las multinacionales. Ademas, permiten que el ahorro interno o el nacional
se mimeticen como ahorro externo, remitiendo rentas a perpetuidad sobre recursos propios, 10 que
aqui se denomina “cocacolonizacion” del ahorro. Cabe indicar que, unido a lo anterior, existe un
aumento de la manipulacion en la facturacion del comercio internacional en los Ultimos afios. Por ello
es importante indagar sobre la contribucion real de la IED a la formacion bruta de capital fijo, que se
analiza en el apartado c). Por otra parte, en el apartado d) se discute la inversion de ida y vuelta o
“cocacolonizacion” del ahorro.

A continuacion, se estudian los tres objetivos planteados en la introduccion.

1. La estabilidad del ahorro externo en el financiamiento
de la formacién bruta de capital fijo

El primer objetivo propuesto en este articulo es conocer si la IED ha contribuido de forma estable a la
formacion bruta de capital fijo. En el cuadro 2 se presentan los distintos tipos de ahorro que conforman
el financiamiento de la formacion bruta de capital fijo en América Latina.

El ahorro externo tiene un comportamiento ciclico y aumentd después de la crisis de 2008,
justo cuando bajaron los retornos en los paises ricos. En el cuadro 3, se presentan los coeficientes
de variacion y las desviaciones estandar de los distintos ahorros, los pagos de factores y la formacion
bruta de capital fijo en América Latina.
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Cuadro 2
América Latina: financiamiento de la formacién bruta de capital fijo
a precios corrientes de mercado, 2000-2017
(En porcentajes del PIB)

Rubro 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ahorrointerno 19,0 18,0 19,1 20,0 21,4 212 222 224 222 204 214 21,7 212 204 195 184 183 18,3
Pagos netosde -25 -26 -27 -30 -31 -32 -31 -29 -27 -26 -31 -29 -27 -24 -26 -26 -26 -2,7
factores al resto

del mundo

Transferencias 10 13 16 20 21 20 21 19 16 15 13 11 11 11 11 14 15 15
corrientes netas

Ahorro nacional 17,5 16,6 18,0 19,1 20,3 20,1 21,1 21,4 211 192 19,7 19,9 19,6 190 18,0 172 17,2 171
Ahorro externo 29 27 11 00 -03 -03 -07 02 18 08 22 24 25 30 33 32 19 16
Formacién bruta 20,3 19,3 19,1 19,0 20,0 19,8 20,5 215 22,9 20,1 21,9 223 221 220 214 204 191 187
de capital fijo

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de CEPALSTAT [base de datos en linea] https://estadisticas.cepal.org/cepalstat/
web_cepalstat/estadisticasIndicadores.asp?idioma=e.

Nota: Ahorro nacional = ahorro interno - pagos netos de factores al resto del mundo + transferencias corrientes netas.
Formacion bruta de capital fijo = ahorro nacional + ahorro externo.

Cuadro 3
América Latina: anlisis de dispersién y variacién
de indicadores macroecondémicos, 2003-2017

Desviacion Coeficiente de
estandar variacion
Ahorro interno 1,43 0,07
Ahorro externo 1,39 0,97
Pagos netos de factores al resto del mundo 0,23 -0,08
Formacion bruta de capital fijo 1,32 0,06

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de CEPALSTAT [base de datos en linea] https://estadisticas.
cepal.org/cepalstat/web_cepalstat/estadisticasindicadores.asp?idioma=e.

Los ahorros interno y externo, en el periodo 2003-2017, presentan la misma desviacion
estandar, mientras que el ahorro interno presenta un coeficiente de variacion mucho menor que el del
ahorro externo®. Este Ultimo tiene un coeficiente de variacion cercano al 100% y un rango de 4 puntos
porcentuales del PIB, lo que indica una alta variabilidad y una condiciéon volatil. Esto muestra que, en
realidad, en América Latina el ahorro nacional es lo que permite incrementar la formacion bruta de
capital en mayor proporcion y de forma mas estable.

Por otro lado, el pago neto de factores presenta la desviacion estandar mas baja y un coeficiente
de variacion de un -8%, con un rango menor (0,7 puntos porcentuales del PIB), o que lo hace mas
constante. Este pago, que oscila entre un 2,4% y un 3,2% del PIB, reduce el ahorro interno.

En el grafico 2 se presenta la evolucion del pago neto de factores y el ahorro externo durante
el periodo 2000-2017. Se puede observar lo ya mencionado y la tendencia decreciente del ahorro
externo a partir de 2014.

4 El coeficiente de variacion se calcula dividiendo la desviacion estandar por la media de la variable analizada. Si el resultado es
positivo, sirve para comparar las dispersiones de las variables.
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Gréafico 2
América Latina: evolucién del ahorro externo y del pago neto de factores
al resto del mundo, 2000-2017
(En puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de CEPALSTAT [base de datos en linea] https://estadisticas.cepal.org/cepalstat/

web_cepalstat/estadisticasIndicadores.asp?idioma=e.

En el cuadro 4 se presenta el coeficiente de correlacion entre las variables analizadas, en el

periodo comprendido entre 2003 y 2017.

Cuadro 4
América Latina: coeficientes de correlacién en indicadores macro, 2003-2017
Variables macroecondmicas analizadas con rggg:écr:ed";%gg rson
Ahorro interno y formacion bruta de capital fijo 0,61
Ahorro nacional y formacién bruta de capital fijo 0,50
Ahorro externo y formacion bruta de capital fijo 0,44
Ahorro interno y pagos netos de factores al resto del mundo -0,58

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de CEPALSTAT [base de datos en linea] https://estadisticas.
cepal.org/cepalstat/web_cepalstat/estadisticasindicadores.asp?idioma=e.

En el periodo 2003-2017, se encuentra una correlacion negativa de 0,58 entre el ahorro interno 'y
el pago neto de factores, en la misma linea de lo expuesto anteriormente. También existe una correlacion
positiva muy similar entre el ahorro interno y la formacion bruta de capital fijo, de 0,61, y una correlacion
menor entre el ahorro externo y la formacion bruta de capital fijo, de 0,44.

El primer resultado que se obtiene es que, si bien el ahorro externo contribuye a la formacion
bruta de capital fijo, no es una fuente estable de financiamiento y de aporte para alivianar la restriccion
externa por dos motivos: su comportamiento volatil y la carga constante del pago neto de factores al
exterior, que reduce el ahorro nacional. En el siguiente apartado se analiza cuanto contribuye la IED a
la balanza de pagos.
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2. Efecto neto de la inversién extranjera
directa en la balanza de pagos

Respecto del segundo objetivo, se analiza la contribucion neta de la IED a la balanza de pagos, y se
recuerdan las definiciones basicas de la IED y de las rentas de la |ED.

Ecuacion 1: célculo de la IED y de sus rentas
|ED = aporte de capital + reinversion de utilidades + préstamos entre filiales

Rentas = dividendos + reinversion de utilidades + intereses

La primera aproximacion seria analizar si la suma del flujo de rentas de la IED supera el volumen
(stock) de la IED, como se establece en la ecuacion 2:

Ecuacion 2: calculo del efecto neto de la IED

IED - rentas = aporte de capital + reinversion de utilidades + préstamos entre filiales
— (dividendos + reinversion de utilidades + intereses)

IED - rentas = aporte de capital + préstamos entre filiales — dividendos — intereses

El aporte neto sera positivo cuando las empresas extranjeras sigan realizando nuevas inversiones.
En ese caso, la ratio sera inferior a 1, y sera negativa cuando las rentas sean mayores que el volumen
(stock) con un valor superior a 1.

Formula 1: ratio del aporte neto de la IED

Rentas,,, _
Ratio del aporte neto = ——— 22002017
Stock,,;;

En el cuadro 5 se presenta la ratio del aporte neto de la IED en los periodos de 2003 a 2017 y
de 2000 a 2017.

En los paises en gque la suma de las rentas es alta, el aporte de la IED a la balanza de pagos resulta
menor al usar esta formula que si solo se considera el volumen de las entradas. Asi, se encuentra que
algunos paises padecen lo que Prebisch (1978) sefialaba en términos del aporte neto negativo como
resultado de menores inversiones y mayores remesas de las inversiones anteriores.

Esos paises son la Republica Bolivariana de Venezuela, la Argentina, el Perd, el Paraguay vy el
Estado Plurinacional de Bolivia, por orden de magnitud. Entre ellos destacan la Republica Bolivariana
de Venezuela, el Perl y el Estado Plurinacional de Bolivia, que reciben inversiones extranjeras para la
explotacion de materias primas, en particular en los sectores de la mineria y el petréleo. Esto va en la
linea con lo encontrado por Alfaro (2003) sobre los efectos de la IED en sectores extractivos. En estos
sectores, ademas, el monto de la inversion inicial es relativamente fijo (King, 2021).

La ratio es menor en México y Costa Rica, que cuentan con inversiones en vehiculos, maquinaria
y, en el caso del pais centroamericano, semiconductores. Lo llamativo es que, por otro lado, estos
paises son también los que mas concentran flujos financieros ilicitos en el comercio, con el 48% vy el
8%, respectivamente, ademas del Brasil, que ocupa el segundo lugar, con el 18% (Podesta, Hanniy
Martner, 2017).
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Cuadro 5
América Latina (18 paises): ratio del aporte neto
de la inversién extranjera directa, 2003-2017 y 2000-2017

s J00001T 20000017
Argentina 1,5 1,6
Bolivia (Estado Plurinacional de) 11 1,2
Brasil 0,7 0,7
Chile 0,8 0,9
Colombia 0,7 0,7
Costa Rica 0,5 0,6
Ecuador 0,6 0,7
El Salvador 0,6 0,6
Guatemala 0,9 0,9
Honduras 0,8 0,9
México 0,4 0,5
Nicaragua 0,2 0,2
Panamé 0,7 0,7
Paraguay 1,4 1,4
Perd 1,2 1,2
Republica Dominicana 0,8 0,9
Uruguay 0,8 0,8
Venezuela (Republica Bolivariana de)? 2,6 2,8

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Fondo Monetario Internacional (FMI),
Balance of Payments and International Investment Position Statistics
(BOP/IIP) [base de datos en linea] https://data.imf.org/?sk=7A51304B-
6426-40C0-83DD-CA473CA1FD528sld=1390030341854; Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World
Investment Report 2019: Special Economic Zones, Ginebra, 2019.

2 Lainformacion solo esta disponible hasta 2016.

Como se desprende de lo anterior, la contribucion de la IED a la balanza de pagos, cuando se
consideran también las rentas que se remiten, se convierte para ciertos paises en una salida neta de
recursos. Mientras tanto, en los paises donde esto no se produce, existen valores representativos de
flujos financieros ilicitos que también afectan la restriccion externa.

Lo anterior, junto con el acceso ciclico de los paises de la region al mercado de capitales (Bértolay
Ocampo, 2013; Ffrench-Davis, 2010), contribuye a explicar la alta volatilidad del crecimiento econdmico.
Si, como se ha visto, la IED se dedica solo a remitir rentas, se diluyen sus externalidades positivas, se
afecta el ahorro nacional y se agravan las dificultades de la balanza de pagos. Mas alla de discutir si
la inversion es producto del efecto de aceleracion o del método de exposicion, es decir, de la relacion
entre la demanda corriente y el volumen de capital disponible para abastecerla (Robinson, 1959), es
importante “reconocer la diversidad y contraposicion de intereses entre el inversionista extranjero y la
comunidad nacional con la que opera” (Ffrench-Davis, 1979, pag. 386).

Cabe mencionar que, si bien la reinversion de utilidades es importante en el proceso productivo,
ella no significa que entren nuevos recursos, sin0 que NO salen recursos.

Por ultimo, en relacion con este objetivo se puede concluir que el efecto neto de la IED no siempre
es positivo y, mas bien, se muestran resultados de paises en los que su contribucién ya es negativa en
un espacio de tiempo delimitado, puesto que solo se consideran las rentas de 2000 o 2003 en adelante.
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3. Contribucién de la inversién extranjera directa
a la formacién bruta de capital fijo cuando se
consideran los flujos financieros ilicitos

Para cumplir con el tercer objetivo de investigar la contribucion de la IED a la formacion bruta de
capital fijo, se consideran los datos disponibles que permiten mostrar la inversion real y diferenciarla
de la ficticia. Se abordan tres ambitos, la aproximacion al Ultimo inversionista, la inversion declarada
confidencial o no especificada y la inversion fantasma, que se relaciona con la inversion a través de
entidades de propdsito especial.

Para el primer y segundo ambitos, se utilizan los estudios ya mencionados (Casella, 2019;
UNCTAD, 2019) sobre la estimacion de los Ultimos inversionistas del volumen bilateral de IED, que
permiten contar con una matriz de |IED calculada por ultimo inversionista como porcentaje del volumen
de |ED total.

En el primer ambito, se comparan los datos de esta matriz con la informacion macroeconémica
de las posiciones de volumen de entradas de IED (inward direct investment positions). Se trata de
informacion compilada por el FMI (2017) sobre la base de estadisticas consolidadas en esta materia®.
Estas ultimas estadisticas no recopilan informacion de ciertas jurisdicciones consideradas paraisos fiscales,
por lo que no se puede realizar una comparacion con todos los paises. Sin embargo, si estan incluidos
Luxemburgo v los Paises Bajos, que, como se indicd previamente, son los principales conductores
de IED a los que se recurre por razones de planificacion fiscal e incluso son considerados los nuevos
centros financieros mundiales. La informacion esta expresada en dolares y, por tanto, es comparable.

La IED ficticia por ultimo inversionista se define de la siguiente forma:

Formula 2: Definicion del porcentaje de IED ficticia por Ultimo inversionista

Porcentaje de IED ficticia = COND(F L)
orcentaje de icticia = T StockIED X 100
Donde COND (H, L) es la participacion de la IED que se realiza desde los Paises Bajos y Luxemburgo

como conductores.

En el cuadro 6 se presenta el porcentaje de |ED ficticia proveniente de Luxemburgo y los
Paises Bajos.

Cabe indicar que en las estimaciones originales de la UNCTAD (2019) solo aparecen los paises
antes enumerados. De acuerdo con el cuadro 6, el Brasil es el pais que tiene un mayor porcentaje
de su IED como inversion ficticia con relacion a su volumen total, seguido por México, la Argentina,
Honduras y el Paraguay. En un segundo nivel se encuentran la Republica Bolivariana de Venezuela,
el Estado Plurinacional de Bolivia, Chile y Guatemala, con valores de entre el 4% y el 6%. La Republica
Bolivariana de Venezuela, la Argentina y el Brasil son los tres paises que registraron mayores niveles
de fugas de capitales (Pastor, 1990).

Estas estimaciones conservadoras de la [ED real (ya que solo se considera a Luxemburgo y los
Paises Bajos) implicarian que, como promedio de todos los paises antes mencionados, la inversion
ficticia es del 11,4% del volumen de |ED a 2017.

Esta informacion estaria mas relacionada con el uso de conductores por parte de empresas
multinacionales que suelen usar a Luxemburgo o los Paises Bajos para operaciones de planificacion
financiera y fiscal.

5 Viéase Coordinated Direct Investment Survey (CDIS) [base de datos en linea] http://www.imf.org/en/Data.
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Cuadro 6
América Latina (13 paises): proporcién de inversion extranjera directa (IED) ficticia
proveniente de Luxemburgo y los Paises Bajos acumulada a 2017
(En porcentajes del volumen de entradas de IED)

Pais Porcentaje
Argentina 8,5
Bolivia (Estado Plurinacional de) 55
Brasil 23,1
Chile 41
Costa Rica 2,0
El Salvador 0,6
Guatemala 3,8
Honduras 8,3
México 12,3
Panama 1,0
Paraguay 7,0
Uruguay 1,7
Venezuela (Republica Bolivariana de) 59

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report: Special
Economic Zones, Ginebra, 2019; Fondo Monetario Internacional, Balance
of Payments and International Investment Position Statistics (BOP/IIP)
[base de datos en linea] https://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-
83DD-CA473CA1FD52&sld=1390030341854.

En 2012, segun mencionaba la UNCTAD (2015), en América Latina un 19% del volumen de
inversion se hizo mediante entidades de proposito especial y un 11% por medio de centros financieros
extraterritoriales. Sin embargo, pocos paises recopilan la informacién de inversion a través de entidades
de proposito especial. En la region, solo lo hace Chile.

En la matriz antes mencionada, la UNCTAD (2019) también calcula la inversion extranjera directa
declarada confidencial o no especificada, que se presenta en el cuadro 7. Ello da lugar a la presentacion
del segundo ambito de contribucion de la IED a la formacion bruta de capital fijo.

Chile es el pais con mayor porcentaje de IED declarada confidencial o no especificada (37,5%),
seguido por el Uruguay (15,76%). El promedio simple en la region es del 6,79%. En este ambito, la
contribucion a la formacion bruta de capital fijo es dudosa por las motivaciones en que se basa la
confidencialidad. Puede haber maniobras tributarias para reducir las cargas impositivas®. También puede
haber inversionistas nacionales que aparentan ser extranjeros, sin que necesariamente se produzcan
nuevas inversiones ni un aumento real de la formacion bruta de capital fijo.

Respecto del tercer ambito, se utiliza el estudio de Damgaard y otros (2019), en que se define
la inversion fantasma como aquella que se dirige a empresas de papel, pero sin actividad real, para lo
que estiman la exposicion a la IED fantasma.

En el grafico 3 se presentan en un diagrama de cajas y bigotes los indicadores descriptivos de
la exposicion a inversion extranjera directa fantasma de 19 paises de la region, sobre la base de los
valores estimados por Damgaard y otros (2019) en el periodo 2009-2017.

6 Chile y el Uruguay constaban en el listado de paises que facilitan la creacion de sociedades de cartera (holdings), que permite
la acumulacién de beneficios a través de estas sociedades plataforma (Nazar, 2010).
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Cuadro 7

América Latina (13 paises): proporcién de inversiéon extranjera directa
declarada confidencial o no especificada acumulada a 2017

(En porcentajes del volumen de entradas de IED)

Pais Porcentaje
Argentina 3,28
Bolivia (Estado Plurinacional de) 2,85
Brasil 6,16
Chile 37,50
Costa Rica 1,35
El Salvador 2,42
Guatemala 3,31
Honduras 4,05
México 2,66
Panama 4,03
Paraguay 2,42
Uruguay 15,76
Venezuela (Republica Bolivariana de) 2,44

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Conferencia de las Naciones Unidas

sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report 2019:
Special Economic Zones, Ginebra, 2019.

Grafico 3

América Latina (19 paises): diagrama de cajas y bigotes de la exposicién
a inversion extranjera directa (IED) fantasma, 2009-2017
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de J. Damgaard, T. Elkjaer y N. Johannensen, “What is real and what is not in the
Global FDI Network?”, Working Paper, N° 19/274, Fondo Monetario Internacional (FMI), diciembre, 2019.

Para la region latinoamericana, la exposicion a la inversion fantasma en promedio simple es
del 19,6%. En este ambito, los estimados son mas altos que si solo se comparan los datos de Ultimo
inversionista correspondientes a Luxemburgo y los Paises Bajos, o los de informacion confidencial.
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El Brasil en este ambito también aparece primero, seguido de Haiti, Chile, Nicaragua, el Uruguay,
la Republica Dominicana y el Perl. Haiti presenta registros de inversion a partir de 2014, con una
tendencia creciente de inversion fantasma. Por su parte, Chile presenta valores menores que los del
cuadro 7, en el que aparecia con los valores mas altos de inversion registrada como confidencial o
no especificada.

Guatemala, Haiti, Nicaragua y la Republica Dominicana registran coeficientes de variacion altos.
Todos, salvo la Republica Dominicana, comparten la tendencia creciente en el periodo analizado. En un
segundo grupo de variacion se encuentran la Argentina, el Ecuador, Panama, el Paraguay, el Peru y el
Uruguay, que muestran alta variabilidad. La Argentina, Panama y el Paraguay presentan una tendencia
creciente en este tipo de inversion, el Peru tiene una tendencia decreciente y el Ecuador y el Uruguay
muestran un comportamiento mas erratico.

Los resultados indican que el volumen de entradas de IED en los tres ambitos presentados es
menor en todos los paises, de modo que su contribucion a la formacion bruta de capital fijo también
es menor.

Enla practica, los recursos considerados como IED pueden ser recursos de inversionistas locales
que ellos sacan y vuelven a ingresar, para aprovechar las ventajas que se otorgan a la IED o simplemente
para realizar operaciones financieras a su favor y reducir la carga impositiva. Esto puede explicar por
qué dos tercios de la inversion extranjera en la region no crean nuevo capital fisico (CEPAL, 2016).

Este tema se analiza con mayor detalle en el siguiente acapite.

4. Discusién sobre la inversién de ida y vuelta

La UNCTAD (2016) realizé un estudio de la propiedad de filiales con informacion de la base de datos
Orbis que, a noviembre de 2015, incluia 22 millones de empresas con informacion de propiedad’. Se
establecieron cuatro tipos de propiedad y en el tercer tipo se identificaba a empresas nacionales que
usan localizaciones extraterritoriales para canalizar inversiones de vuelta a su propio pais, es decir,
inversiones de ida y vuelta. Si bien el énfasis del estudio estaba en las empresas multinacionales y excluia
las empresas de propiedad individual con accionistas familiares, se estimaba que en América Latina
y el Caribe el 11% de las filiales tenian como ultimos beneficiarios a empresas de paises de la misma
region y el 19% de las filiales las tenian como beneficiarios directos.

Ademas, como se menciona en el estudio, en la inversion de ida y vuelta el capital en la mayoria
de los casos consiste en riqueza privada o esta directamente controlado por personas (en mayor medida
que por empresas). Es decir, se trata de capital de personas de alto patrimonio. El fenémeno de ida 'y
vuelta es del 20% en el Caribe y, dado que el universo total de empresas excluye a aquellas respecto
de las cuales no se cuenta con informacion de propiedad, asi como a aquellas que son propiedad
de individuos, se trata de un fendmeno presente en la region y subestimado por la disponibilidad de
informacion y los instrumentos que se utilizan para ocultar la propiedad del beneficiario.

Estos porcentajes muestran como la IED a la luz de los flujos financieros ilicitos implica menores
contribuciones reales, asi como potenciales relaciones de inversion de ida y vuelta, que eliminan las
supuestas ventajas del capital extranjero.

Cabe recordar que, en los paises periféricos, el impulso de las “nuevas inversiones” se realiza a
través de un tratamiento diferenciado y privilegiado. Esto puede ocurrir mediante reducciones tributarias,
zonas francas y un andamiaje propio de proteccion legal en caso de controversias, a través de tratados
de proteccion de inversiones extranjeras.

7 La base de datos contaba a esa fecha con 136 millones de empresas, es decir, solo el 16,2% de todas las empresas de la
base contenian la informacién de sus propietarios.
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De esta forma, se otorga un tratamiento especial a las empresas domiciliadas en el extranjero.
Esto produce un halo de superioridad, aunque se desconozca el beneficiario final y, por ende, se facilitan
los mecanismos que potencian los flujos financieros ilicitos y la fuga de capitales.

Herzer y otros (2014) encuentran una relacion significativa y positiva entre el volumen de [ED y la
desigualdad en ciertos paises de América Latina. Dicha relacion positiva, asi como la escasa creacion
de nuevo capital fisico en la region, se explicaria por el hecho de que una parte de las entradas de
IED son en realidad meros artilugios financieros para que empresas locales aparezcan como nuevos
inversionistas extranjeros, cuando en realidad dichos recursos provienen de la fuga de capitales o de
ventas espurias que anonimizan al beneficiario y no incrementan el capital fisico.

Los datos presentados no pretenden ser exhaustivos, ya que corresponden a estimaciones.
Ademas, la inversion de ida y vuelta es de dificil medicion en el caso de paises con una tradicion de
fuga de capitales hacia el exterior. Es decir, puede tratarse de capitales que alguna vez salieron del
pais y serian ahorro nacional que escapod por razones licitas o ilicitas, o recursos provenientes de flujos
ilicitos que salen y regresan como ahorro externo. Lo cierto es que resulta muy dificil establecer si son
lo uno o lo otro.

Lo que si se verifica es que la inversion de ida y vuelta o “cocacolonizacion” del ahorro se ha visto
minimizada en el caso de América Latina, sobre todo porque, como ya se menciond, no se considera
la importancia de los recursos que se fugaron en el pasado ademas de los flujos financieros ilicitos que
se van generando en operaciones comerciales. Todos estos recursos pueden regresar mimetizados
como ahorro externo para evitar regulaciones, obtener ventajas concedidas al supuesto nuevo capital
0, simplemente, ocultar su origen. Incluso en los célculos de Casella (2019) a través de cadenas
absorbentes de Markov, se reconoce un sesgo en la estimacion de la inversion de ida y vuelta. El autor
prefiere considerar solo aquellos paises respecto de los cuales existen estudios previos de este tipo de
inversion, como China y la Federacion de Rusia, para lo que aplica un enfoque de probabilidad a priori.

El reconocimiento de este tipo de inversion implica que los paises envian regalias al exterior sobre
SUS propios recursos, 1o que produce una presion adicional en la restriccion externa. Un financiamiento
externo dependiente de este tipo de ahorro extranjero implica que intereses externos puedan intervenir
en la politica econémica del pais de destino y presionar por la obtencién de mas incentivos, con lo que
se complica aln mas la restriccion externa. Los nuevos privilegios legales, tributarios o de cualquier otro
tipo crean a su vez un incentivo para realizar nuevas operaciones de inversion de ida y vuelta, o que
implica un circulo vicioso y en cierto modo “adictivo”. Cuantos mas privilegios o beneficios otorguen
los Gobiernos, mas pedira el capital nacional mimetizado. Ocurre lo que se dice de la Coca-Cola, que
cuanto mas uno toma, mas quiere tomar.

A esto se debe anadir que algunas personas de alto patrimonio disponen de informacion privilegiada
del propio pais debido a sus conexiones. Ademas, suelen saber como manejarse en el medio, lo que
les concede mas oportunidades para hacer negocios, como lo sugieren Ledyaeva y otros (2015).

Es posible, por lo tanto, reinterpretar el concepto de Robinson (1980) sobre la "cocacolonizacion”
del ahorro mediante la inversion de ida y vuelta y sumarle el poder de veto de las élites, como lo menciond
Pastor (1993) en el caso de la estatizacion de deudas privadas en los afios ochenta.

V. Conclusiones

En los paises en desarrollo se entiende la IED como siempre deseable y no se habla de —o no se
conocen— las practicas financieras y tributarias enganosas que pueden estar detras de esta inversion,
comunes entre las grandes empresas multinacionales. Estas operan en el marco de una mayor produccion
global mediante filiales. Las entradas de IED se realizan principalmente entre paises desarrollados. La

Katiuska King Mantilla



44  Revista de la CEPAL N° 136 e abril de 2022

planificacion tributaria marca las nuevas tendencias de las fusiones y adquisiciones de IED, asi como
el uso de instrumentos y centros financieros extraterritoriales. Las personas de alto patrimonio imitan
las préacticas de las empresas multinacionales para evadir impuestos y regulaciones.

En este articulo se han analizado algunas dimensiones de la IED desde la perspectiva de los flujos
financieros ilicitos. En primer lugar, se encuentra que en la region latinoamericana el ahorro externo es
bastante volatil y el pago de factores afecta el ahorro nacional, que en los afios noventa pudo haber
sido mas estable (Machinea y Vera, 2006). El financiamiento de la IED a la formacién bruta de capital
fijo es menor de lo que se conoce oficialmente, asi como su contribucién a la balanza de pagos.

En definitiva, el efecto positivo de la IED en América Latina debe considerarse muy cuidadosamente
puesto que, si bien dicha inversion financia la cuenta de capitales, también remite rentas que facilitan
la menor contribucion tributaria debido a las triangulaciones y operaciones financieras que realizan los
inversionistas, sin considerar el efecto en la balanza de servicios.

En ciertos paises, las rentas de la IED comienzan a poner en riesgo el sector externo, debido a la
continuidad de su pago por inversiones realizadas en el pasado y la inexistencia de nuevas inversiones,
sobre todo en paises de mayor tradicion extractiva. Los casos de México y Costa Rica son relevantes
en la medida en que la IED se dirige hacia bienes industrializados y no solo hacia materias primas,
conforme las conclusiones de Cipollina y otros (2012), que encuentran un efecto positivo de la IED en
sectores que son mas intensivos en capital y que usan tecnologia mas avanzada. Sin embargo, estos
paises registran montos importantes de flujos financieros ilicitos.

La inversion de ida y vuelta de la IED puede ser un mecanismo que utilizan las personas de alto
patrimonio para beneficiarse de los incentivos a esta clase de inversion, fomentar la fuga de capitales
y ejercer poder politico en las decisiones de politica econdmica para obtener mayores beneficios.

En la mayoria de los paises periféricos, las empresas multinacionales gozan de un trato privilegiado
con relacion a las empresas locales, lo que abre una puerta para que estas Ultimas se beneficien de este
trato o intenten hacerlo. A su vez, dicho trato diferenciado facilita la existencia de los flujos financieros
ilicitos no solo provenientes de la evasion tributaria, sino también del ahorro que se mimetiza como
inversion extranjera. Sobre esa base, se puede hablar de la “cocacolonizacion” del ahorro, en una
reinterpretacion del concepto original de Robinson (1980).
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