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Resumen
Se estima el efecto de largo plazo de la repatriación de utilidades de la inversión extran-
jera directa estadounidense sobre un conjunto de economías latinoamericanas, siguiendo 
una metodología de cointegración de panel. Los resultados sugieren que la inversión en 
capital físico, empleo, gasto público en educación y la repatriación de utilidades de la ied 
impactan en la actividad económica de la región. En particular, la repatriación muestra 
signo negativo, constituyéndose en una barrera al crecimiento económico en la región. 
Por ende, una regulación que propicie competitivamente las reinversiones en las econo-
mías favorecería el desempeño económico en esos países.
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Abstract
We estimate the long-term effect of the repatriation of us fdi profits on a set of Latin 
American economies, following a panel cointegration metodology. The results suggest 
that investment in physical capital, labor, public expenditure on education and the repa-
triation of fdi profits impact on economic activity in the region. Particularly, repatriation 
shows a negative sign, becoming a barrier to economic growth. Thus, a regulation that 
competitively boosts the reinvestment would be favorable for economic performance in 
these countries.
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Introducción

Las economías más dinámicas buscan crear las mejores condiciones en el merca-
do doméstico para atraer nuevas inversiones o reinversiones de los capitales ex-
tranjeros productivos, interesados en aumentar sus beneficios desde estos esce-
narios competitivos. Para la literatura empírica, la inversión extranjera directa 
(ied) condiciona el crecimiento económico de los países de destino, puesto que 
complementa aspectos del mercado interno como el empleo, capacidad de pro-
ducción, flujos comerciales, actualización tecnológica, entre otros.1 En este con-
texto, los gobiernos de los países latinoamericanos, tradicionalmente receptores 
de este tipo de inversión, han implementado políticas activas para atraer estos 
capitales como alternativa hacia el desarrollo industrial y crecimiento económico.

A partir de la década de los ochenta, la política económica se orienta a 
la apertura e intensificación comercial y a la atracción de mayores flujos produc-
tivos desde el extranjero, en la mayoría de los países de América Latina, permi-
tiendo una notable entrada de ied estadounidense hacia la región. De acuerdo 
con datos del Bureau of Economic Analysis (bea) y de la Comisión Económica 
para América Latina y el Caribe (cepal), en 2013 el total de la inversión de Es-
tados Unidos (eu) en América Latina fue de 38.2 miles de millones de dólares 
(equivalente a 6.9% del producto interno bruto (pib) latinoamericano en ese 
año), con crecimiento promedio anual de 9.7%. Esta cantidad es casi veinte ve-
ces mayor a la de 1980, cuando ese país invirtió 1.7 miles de millones de dólares 
(mmd). 

Asimismo, las empresas transnacionales (etn) estadounidenses alcanza-
ron importantes utilidades, con un notable avance (tasa de crecimiento promedio 
anual de 0.9%) al pasar de 1.4 mmd en 1980 a 24.6 mmd en 2013 (representando 
2.3% de la deuda pública de los países latinoamericanos considerados). En gene-
ral, estas utilidades tienen dos destinos: reinversión en el mercado latinoamerica-
no o repatriación a la economía de eu. En 1980, las utilidades repatriadas 
alcanzaron los 725 millones de dólares o 53% del total de las utilidades. Para 
2013 fueron 9.5 mmd, o 39% del total de las utilidades, con un crecimiento pro-
medio anual de 8.2%. En otras palabras, la ied estadounidense en América Lati-
na muestra una ligera tendencia a reinvertir, lo que concuerda con Ibarra-Caton y 
Mataloni (2014), unctad (2013)  y Higginbottom (2013), por ejemplo. 

1 Véase, por ejemplo, Fritsch y Franco (1991), y Pelegrín (2002).
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La reinversión de utilidades tiene efecto positivo en la economía recep-
tora, por ser capital que se queda como nueva inversión, impulsando la dinámica 
de la misma. En contraste, la reinversión implica un efecto negativo para la eco-
nomía de origen, dado que estos capitales marginales no se consolidan como 
nueva inversión en ésta, restringiendo las posibilidades de crecimiento del em-
pleo, consumo, producción industrial e ingreso per cápita, entre otras variables.

Por el contrario, la repatriación de utilidades muestra dos efectos. El pri-
mero –negativo–, sobre el mercado latinoamericano al limitar directamente la 
disponibilidad doméstica de capitales y, por tanto, el ahorro e inversión, lo que a 
su vez, impacta negativamente en la generación de nuevos empleos, crecimiento 
económico e incluso en la recaudación tributaria futura. El segundo efecto –posi-
tivo– trae justamente estos beneficios para la economía estadounidense (Hines y 
Hubbard, 1990).2

No obstante, a pesar de la aparente relación entre repatriación (reinver-
sión) de las utilidades de la ied y la actividad económica, la literatura empírica 
en este renglón es limitada.3 Brada y Tomsík (2009) hallan que la evolución de 
las utilidades y su destino generan distorsiones en ocho economías de Europa del 
Este, aceptando que la madurez de la ied en una economía es crucial en este pro-
ceso. Asimismo, Altzinger (2008) en un estudio para la Unión Europea, distin-
gue entre ied nueva y las fusiones y adquisiciones , encontrando que durante los 
primeros años éstas son más rentables que las nuevas inversiones, por lo que 
tienen mayores tasas de repatriación, contribuyendo en menor medida al acervo 
de capital de la economía huésped al tiempo que mejora el desempeño económi-
co del país de origen.

Para el caso de estudio, se aprecia una relación con mayores ventajas para 
eu. Esto es, la repatriación de utilidades a ese país parece beneficiar a dicha econo-
mía en términos de pib, consumo final, pib per cápita y, en menor medida, al em-

2 Este efecto tiene una importancia adicional puesto que significa no sólo que las firmas en eu 
tienen acceso a esos capitales, sino también el gobierno de este país tasa las ganancias de las filia-
les estadounidenses hasta que son repatriadas. 

3 La mayoría de los estudios se centra en los efectos macroeconómicos de la ied, tanto en el 
país origen como en el receptor; muchos de ellos destacan el efecto en: 1) la balanza de pagos, por 
ejemplo: Mencinger (2003); Blomström y Kokko (2003); Borensztein et al. (1995); Lipsey (2002); 
Alfaro et al. (2004); Markusen y Venables (1999); 2) en los determinantes de la ied (macro-, mi-
cro- y específicos de las industrias), por ejemplo: Love y Lage (2000); Slaughter (2003); Kok y 
Acikgoz (2009); Chakrabarti (2001); Shantz y Venables (2000); 3) o en el efecto de los sistemas 
impositivos, en el país origen o anfitrión sobre las decisiones de reinversión o pago de dividendos; 
por ejemplo: Barry (2005); Gropp y Kostial (2000); Ishii (2006).
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pleo y la producción industrial. La repatriación aparentemente muestra una relación 
negativa con esas mismas variables para el caso latinoamericano. Así, se plantea la 
hipótesis que el aparente movimiento simultáneo entre repatriación y dichas varia-
bles, restringen la actividad económica en América Latina. Esto es, la presencia de 
etn y las decisiones de reinversión, dada la competitividad de las economías lati-
noamericanas, tienden a limitar el crecimiento económico en la región.

En este sentido, el objetivo del trabajo es determinar para, un grupo de 
14 países latinoamericanos, el efecto a largo plazo de la repatriación hacia eu de 
las utilidades resultantes de la ied localizada en aquéllos durante 1980-2013. 
Con esto, se pretende establecer, considerando sólo las utilidades de la ied, si en 
efecto es favorable la participación de esta inversión en la actividad económica 
en América Latina.

El documento se estructura en cinco secciones. En el primer apartado se 
realiza un breve recuento de los determinantes de la reinversión o repatriación. 
En la  sección dos se revisa la literatura empírica del tema. En la tercera y la 
cuarta se presentan algunos hechos sobre América Latina y se plantea el modelo 
econométrico a estimar usando técnicas de cointegración de panel. En el aparta-
do cinco se muestran los resultados para después concluir.

I. Reinversión y repatriación de las utilidades de la ied: 
algunos determinantes

La reinversión de ganancias obtenidas por la ied impacta en los patrones de cre-
cimiento de las economías, puesto que significa la retención de divisas para in-
vertir productivamente en su territorio. En la medida que el acervo de ied madu-
re, la posibilidad que nuevas inversiones se realicen en esa economía aumenta. 
Mientras más etn operen en una economía, otras empresas son atraídas a invertir 
en ella, guiadas por decisiones estratégicas para competir a nivel mundial. En 
otras palabras, a mayor acumulación de ied en relación al tamaño de la economía 
y a mayor rentabilidad, mayor la magnitud de capitales que pueden reinvertirse 
en las filiales (Brada y Tomšik 2009).

De esta manera, distintos elementos influyen en la distribución de las 
utilidades de las filiales entre reinversión y repatriación. Uno de los factores de-
terminantes son las oportunidades de inversión alternativas. De acuerdo con Le-
hmann (2002), una condición necesaria para la reinversión es la obtención de 
niveles positivos de utilidades en una industria en particular, que se entiende 
como una nueva oportunidad de inversión en la economía receptora, dadas las 



Impacto de la repatriación de utilidades de la ied estadounidense en al 77

mejores condiciones de operación, lo que fomenta la reinversión de utilidades y 
la entrada de nuevos competidores.

Además, el problema de decisión entre estas dos opciones, repatriación 
o reinversión, implica la consideración de los rendimientos esperados a valor 
actual. Obersteiner (1973) identifica dos tipos de variables que afectan este valor. 
Por un lado, el sistema impositivo en las economías huésped y originaria. Por el 
otro, la incertidumbre económica en el país generador de las utilidades de esa 
inversión, donde sobresalen la inflación, el riesgo de devaluación, y riesgos polí-
ticos a los que se exponen las empresas transnacionales.4

La reinversión también depende de las diferencias en rentabilidad entre 
las filiales. En general, las diferencias de productividad y, por tanto, en la renta-
bilidad, reflejan los distintos niveles de eficiencia en el uso de capacidades y ac-
tivos específicos a las matrices y a las filiales (Rugman y Verbeke, 2001). Así, en 
la medida que la rentabilidad resulte de la explotación de tales ventajas dentro de 
la economía receptora, se espera que ésta retenga los capitales mediante reinver-
sión (Clausing, 2001). 

Asimismo, una depreciación sostenida de la moneda del país receptor, 
tiende a desalentar la repatriación propiciando un incremento de la reinversión. 
Dunning (1993) considera al tipo de cambio como una variable con efecto creci-
miento en la ied y no con efecto nivel. Para Lucas (1993), más que el tipo de 
cambio, lo que determina la repatriación es el riesgo cambiario.

Adicionalmente, los diferentes sistemas de gobierno corporativo influ-
yen en esta decisión. Las empresas estadounidenses que operan en países con 
mercados de capitales relativamente desarrollados se orientan al desempeño fi-
nanciero de corto plazo para aumentar el valor de los accionistas (Hall y Soskice, 
2001), lo que implica mayores niveles de repatriación. Allen et al. (2000) afir-
man que los inversionistas prefieren comprar acciones de empresas que pagan 
regularmente dividendos.

Además, la repatriación depende de la estructura de propiedad de las fi-
liales. Cuando la propiedad es parcial (o se localizan en lugares con débiles dere-
chos de propiedad) las casas matrices está dispuestas a pagar mayores dividendos 
(Desai, Foley y Hines, 2002). Asimismo, el pago sistemático de dividendos es un 

4 Los modelos teóricos buscan identificar las variables clave que afectan la eficiencia de la asig-
nación de recursos generados en el extranjero, entre usos alternativos, es decir, entre repatriación 
de dividendos a la casa matriz o reinversión de esos fondos en la economía donde se generaron. En 
concreto, las aportaciones teóricas miden los rendimientos comparativos de las alternativas dadas 
ciertas restricciones internas (gobierno corporativo) y externas (factores económicos).
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mecanismo de monitoreo y disciplina de los directivos en las filiales extranjeras 
(Lehmann y Mody, 2004). En un escenario en el que el objetivo de los directivos 
diverge al de los accionistas surgen costos de agencia. Una forma de reducir es-
tos costos es a través del pago regular de dividendos que redistribuye los rendi-
mientos de la inversión y reduce las opciones de comportamientos oportunistas. 

Lehmann y Mody (2004) profundizan en el rol de los dividendos y exa-
minan la tasa de pago, es decir, el cociente entre el pago de dividendos y las uti-
lidades netas obtenidas en el país receptor. Señalan que el pago sistemático de 
dividendos lleva a una volatilidad en la reinversión de beneficios en la economía 
anfitriona. Por tanto, el patrón de repatriación tiene implicaciones en el volumen 
y estabilidad de la ied.

Por último, una variable central para la reinversión son los impuestos 
sobre el ingreso de las filiales. Un cambio en los impuestos aplicables a las filia-
les modifica los incentivos y, por tanto, las decisiones. La tasa impositiva sobre 
los ingresos de etn que envían ganancias desde sus filiales es diferente en cada 
país (Lundan, 2006).5 Así Desai, Foley y Hines (2001) señalan que existe una 
correlación positiva entre tasas impositivas y utilidades repatriadas.

Las diferencias de tasas impositivas a las utilidades entre el país anfi-
trión y el receptor, afectan la conveniencia de reinvertir dadas las condiciones 
económicas de las casas matrices. Los fondos tienden a invertirse en los merca-
dos con mayores beneficios fiscales. Dado que las casas matrices tienen que pa-
gar impuestos, los incentivos para aplazar la repatriación son mayores para las 
filiales en países con bajos impuestos (Desai, Foley y Hines, 2002).

Por último, existen factores contables que influyen en la decisión sobre 
el uso de estas utilidades. Para Graham, Hanlon y Shevlin (2011), el diferimiento 
del pago de impuestos a las ganancias vía mecanismos contable-financieros es 
vital para la ubicación de las operaciones y la posibilidad de repatriar o reinver-
tir; lo que se acentúa en el caso de empresas que cotizan en bolsa, con activos en 
el extranjero y altos gastos en investigación y desarrollo.

II. Revisión de la literatura

En el caso de la región latinoamericana, existe poca evidencia empírica de los 
efectos de la repatriación. No obstante, algunas investigaciones concuerdan que 

5 Los impuestos sobre las filiales generan efectos de ubicación, afectando la forma en que las 
etn eligen repatriar sus ganancias, ya sea a través de dividendos intrafirma, pagos de intereses o de 
regalías, además de precios de transferencia.
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la repatriación tiende a generar efectos adversos en estos países. Así, la reinver-
sión de utilidades se ha convertido en un componente crucial de la ied en la 
región,6 incluso el crecimiento de las reinversiones ha disminuido la proporción 
de nueva ied (Higginbottom, 2013).

Kliman (2012) reconoce la reinversión de utilidades de la ied como un 
componente de la acumulación de capital no productivo de las etn estadouni-
denses. Encuentra que sólo una parte de la reinversión se usa en la compra de 
activos fijos (estructuras, equipo, software, etc.), mientras que otra parte se desti-
na a la inversión en instrumentos financieros o, incluso, se mantiene en efectivo 
(Blouin et al., 2012). Aún más, atribuye la totalidad del crecimiento en la tasa de 
reinversión al crecimiento de este tipo de capital no productivo.

Así, la reinversión de transnacionales de eu ha llevado a una acumula-
ción de activos en América Latina, lo que en palabras de Higginbottom (2013) 
implica “la construcción de una presencia económica permanente que le otorga 
derechos respecto a los beneficios futuros y poder político”. Esto contribuye al 
proceso de desnacionalización, descapitalización  y dependencia de las estrate-
gias de las etn. 

Al respecto, Mortimore (2006) afirma que la participación de etn en la 
región se concentra en cuatro tipos de estrategias de búsqueda: 1) de materias 
primas, 2) de mercados locales (nacional o regional), 3) de eficiencia para el ac-
ceso a mercados y 4) de activos tecnológicos. Estas estrategias tienden a generar 
efectos negativos como actividades de enclave que llevan a desarticulaciones 
productivas, baja competitividad a nivel mundial, escaso procesamiento local de 
recursos, contaminación ambiental, limitado desarrollo local de la producción  
y de servicios, bajo valor agregado, desplazamiento de empresas locales, aumen-
to de incentivos fiscales a empresas extranjeras, baja propensión a la inversión 
tecnológica, bajo o nulo desarrollo científico y tecnológico, entre otros.7

Por otro lado, Agostini y Jalile (2009) destacan que 11 países de América 
Latina tienden a disminuir las tasas de impuestos a las utilidades de la ied, tratan-
do de captar más de ésta. También establecen que la elasticidad impuesto de la 
ied oscila entre 0.75 y 0.96. Sin embargo, una proporción importante sólo se 
mantiene en cuentas bancarias (Blouin et al., 2012). Asimismo, Echavarría 
(2005) determina que el impuesto a las utilidades de las empresas es altamente 

6 La unctad (2012) señala que en 2003-2011,  45% de los flujos de ied fueron de reinversión. 
7 En particular, para el caso mexicano, Carrillo y Gomis (2011) dimensionan el problema al se-

ñalar que 58% de las etn siguen la estrategia de búsqueda de eficiencia en mercados externos, 34% 
busca el mercado regional o nacional y 7.7% busca activos tecnológicos.
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distorsionante, complejo y con efectos ocultos en el caso concreto de Colombia. 
Igualmente, señala que las bajas tasas de impuestos atraen ied, desincentivan la 
evasión y elusión, e incrementan la recaudación fiscal, mientras que las altas ta-
sas tienen el efecto contrario.

III. Algunos hechos: ied en América Latina

Dado el agotamiento del modelo de sustitución de importaciones, las economías 
de la región reorientaron sus estrategias de industrialización, estableciendo un 
modelo de desarrollo orientado al exterior, con la intención de mejorar la eficien-
cia económica, reducir la intervención estatal y propiciar la integración en la 
economía internacional. Como consecuencia, en 2013, el comercio internacional 
y la entrada de ied de entrada en la región fueron poco más de diez veces mayo-
res a los de 1985. Al respecto, eu es una de las principales fuentes de ied para 
América Latina, con un promedio de 30% del total en el periodo. No obstante, 
esta proporción se redujo de 38% en 1985 a 24% en el último año (cepal, 2014). 
Esto sugiere que las firmas estadounidenses han consolidado sus sistemas de 
producción en la región y, al mismo tiempo, enfrentan una mayor competencia 
principalmente de países europeos y asiáticos.8

Esta tendencia en la atracción de capitales estadounidenses a la econo-
mía latinoamericana se debe a que ciertas restricciones a estas inversiones sólo 
se han relajado gradualmente y de forma no discriminatoria para otros países in-
dustrializados, por lo que este mecanismo no representó gran impulso en la 
atracción de firmas de eu, comparado con las entradas de ied desde terceras eco-
nomías (Morales, 2010).

En este contexto, los marcos institucionales de los países han reorienta-
do las políticas sobre inversión extranjera, laboral y tributaria tratando de incen-
tivar nuevos flujos de ied y su permanencia dentro de las economías individuales. 
Así, de acuerdo con Morales, Guerrero y López (2009), en los últimos veinte 
años la flexibilización de los marcos regulatorios de estos países, además, de la 
estabilidad macroeconómica, permitieron un mayor ingreso de estos capitales.

Adicionalmente, el desempeño de la ied y, por ende, de la reinversión, 
está restringido por el Acuerdo sobre las Medidas en materia de Inversiones rela-
cionadas con el Comercio (amic), que prohíbe el uso de medidas relacionadas 

8 De acuerdo con la cepal (2014), la Unión Europea, en conjunto, constituye la mayor fuente de 
ied destinada a la región en 2013.
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con el comercio como requisitos de contenido local (Mortimore, 2009). Las in-
versiones extranjeras han fluido como resultado de procesos de privatización, 
apertura comercial y reducción de restricciones sobre la ied respecto a la repa-
triación de utilidades, restricciones sectoriales (contenido local y requisitos de 
exportación) y autorización previa para invertir (Blomström y Wolff, 1994). 

Asimismo, Gligo (2007) advierte que los países de América Latina han 
seguido un marco de políticas activas caracterizado por dos elementos: políticas 
de promoción (particularmente, las agencias de promoción de inversiones, api) y 
políticas de incentivos. Respecto a las primeras, se señala que treinta países lati-
noamericanos cuentan con una api. Éstas han captado nuevas inversiones y ge-
nerado reinversiones mediante servicios postinversión (after-care). 

En cuanto a las segundas, se tiene que los incentivos en general se agru-
pan en fiscales (rebajas temporales o permanentes de impuestos), financieros 
(subsidios directos que reducen el costo de operación de la inversión) o jurídicos 
(garantías establecidas en acuerdos bilaterales). De igual manera, el incentivo 
principal es de tipo fiscal, orientado a la instalación de empresas, en zonas fran-
cas con exenciones al impuesto, que buscan incrementar la eficiencia y partici-
pan en mercados de exportación. 

Un aspecto concreto respecto a las políticas de incentivos son los llama-
dos Acuerdos para la Promoción y Protección Recíproca de las Inversiones (ap-
pris). La mayoría de los países latinoamericanos han establecido este tipo de 
mecanismo con la intención de promover y proteger las inversiones y atraer, en 
consecuencia, capitales extranjeros. Los appris ofrecen al inversor extranjero ga-
rantías para sus capitales en aspectos como trato justo y equitativo, a través de 
cláusulas de Trato Nacional y de Nación Más Favorecida, además del derecho a 
indemnización ante expropiaciones, así como la libre transferencia de las utilida-
des obtenidas.

Granato y Oddone (2007) señalan que un punto clave de los appris es la 
cláusula de libre transferencia de divisas, en la que se da seguridad jurídica para 
que los inversores extranjeros transfieran libremente y sin restricciones todos los 
pagos relacionados con sus inversiones, incluida la ganancia del capital invertido 
y el producto de la liquidación total o parcial del mismo. Adicionalmente, estos 
acuerdos tienden a prohibir requisitos de desempeño, impidiendo que el país an-
fitrión establezca medidas protectoras de la industria nacional como condición 
para las inversiones extranjeras.

En el caso particular de los países, para México se tiene, por ejemplo, 
que en 1989 se estableció un nuevo mecanismo de impulso a la ied (el Entendi-
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miento para Facilitar el Comercio y la Inversión) que eliminó o redujo obstácu-
los (regulaciones de contenido doméstico) (Dussel, Galindo y Loría, 2003). 
Asimismo, en la Ley de Inversión Extranjera Directa de 1993, los requisitos de 
desempeño de estas inversiones se eliminaron al tiempo que no se establecieron 
restricciones sectoriales.9 

En Chile, el marco regulatorio de la ied (Decreto Ley 600 o Estatuto de 
la Inversión Extranjera, dl600) de 1974, ha sufrido cambios para generar certi-
dumbre en las inversiones. El dl600 se basa en los principios de trato nacional y 
no discriminación como mecanismos para atraer y promover inversiones, nacio-
nales y extranjeras, por lo que sujeta a la ied al régimen jurídico aplicable a la 
inversión nacional. Dentro de este régimen, los inversores pueden transferir al 
exterior sus capitales y las utilidades líquidas obtenidas, aunque las remesas de 
capital sólo pueden realizarse después de un año de su ingreso (Rodas, 2005).

Asimismo, Costa Rica modificó su estrategia de atracción de capitales 
extranjeros y creó un régimen especial para la ied vinculado a las exportaciones. 
Los incentivos son de naturaleza fiscal, establecidos en leyes que promueven las 
zonas francas. En esta nueva estrategia, se tienen regímenes impositivos especia-
les y para reexportación para las empresas en las Zonas Especiales para el Proce-
samiento de Exportaciones.

Por último, en 1990, Brasil aprobó el Programa Nacional de Desestatiza-
ción, que se concentró en la venta de empresas estatales estratégicas (siderúrgi-
cas, petroquímicas y fertilizantes). Estableció una serie de reformas constitu- 
cionales, para facilitar la entrada del capital extranjero, y redefinió el concepto 
de empresa brasileña, contando con una ley general que regula el régimen de la 
ied, además de regulaciones sectoriales específicas. Los principios que regulan 
la ied son: ausencia de autorización previa, igualdad de condiciones para el capi-
tal nacional y extranjero, libre inversión a través de filiales o joint ventures y li-
bre repatriación del capital. Los incentivos se basan en beneficios fiscales, 
financiamiento específico y programas de apoyo, entre otras.

Así, en un contexto de economía cerrada que caracterizó a América Lati-
na hasta la década de los ochenta, el flujo de capitales productivos, particular-
mente desde eu, se mantuvo en niveles relativamente estables. Dadas las 
restricciones normativas que regulaban la ied en actividades productivas dentro 

9 No obstante, dentro del tlcan existen diferentes regulaciones respecto a las reglas de origen 
para sectores específicos que promueven la integración entre las tres economías pertenecientes a 
este acuerdo comercial.
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de la región, se generó, en términos de Dussel (1997), una coexistencia pacífica 
entre empresas nacionales y extranjeras que llevó a que las filiales mantuvieran 
tasas de utilidades comparativamente bajas en 1980-1993 de apenas 0.28% del 
pib en promedio.

No obstante, en ese periodo se registró una ligera tendencia a repatriar; 
las utilidades enviadas a la economía de eu representaron 0.19% del pib, impac-
tando en última instancia la entrada neta de ied. En contraste, con el mayor inter-
cambio comercial con la región, las etn estadounidenses renovaron sus 
estrategias empresariales materializándose en mayor ied en la región en los últi-
mos años (América Latina es el principal destino para las inversiones estadouni-
denses entre las regiones en desarrollo). Las regulaciones sobre este tipo de 
inversiones, en las que se incluye la reinversión de utilidades, tuvo como conse-
cuencia un aumento en la tasa de utilidades que alcanzó 0.58% del pib, aunque 
la tendencia, como proporción del pib, aumentó durante 1994-2013 a 0.35%.

IV. Modelo, datos y metodología

Dado que el interés es determinar el efecto de la repatriación, que en última ins-
tancia son capitales para la inversión, sobre la expansión de la actividad econó-
mica, la teoría económica subyacente que se emplea es la de crecimiento endó-
geno. En particular, se especifica un modelo partiendo de la función de producción 
neoclásica de cambio tecnológico endógeno de Romer (1990), esto es:

 Y = K α (AH)β Tγ (AL)1-α-β-γ (1)

Asumiendo una relación lineal logarítmica entre las variables repatria-
ción de utilidades de la ied de eu desde América Latina (reuied), capital físico 
(fbkf), trabajo (pea) y capital humano (gpepib), la especificación del modelo, 
que se estima en la siguiente sección siguiendo un análisis de cointegración de 
panel, es:10

10 Inicialmente se consideraron dos variables explicativas adicionales definidas como: 1) bcma-
nuf, apertura comercial que lleva a los países a importar bienes de mayor calidad sin que se pro-
duzcan localmente, generando un efecto positivo en el pib vía aumento de las tasas de aprendizaje, 
disponibilidad de innovaciones, mayor uso de bienes de capital avanzado, etc. Se emplea como 
medida indirecta la balanza comercial manufacturera en dólares constantes. La base de datos es la 
un Comtrade Data Base de la onu. El signo esperado es positivo; y 2) gidpib: innovación tecnoló-
gica, puesto que el nivel de producto depende positivamente del acceso y uso de tecnologías avan-
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aeit = β i1+ β i2 reuied
it + β i3 fbkf

it  + β  i4 pea
it  + β i5gpegpt

it+ β i6 gidpib
it + β i7 bcmanuf

it + uit (2)

donde i: un país de América Latina. El estudio se centra en 14 países para el pe-
riodo 1980-2013, dada la disponibilidad de datos,11 lo que da un total de 476 ob-
servaciones. Todas las variables se expresan en logaritmos para incluir los efec-
tos multiplicativos de las series de tiempo. Si estas variables comparten una 
tendencia estocástica común y sus primeras diferencias son estacionarias, enton-
ces existe al menos una relación de equilibrio de largo plazo.

Se estima un modelo que incluye, además de la repatriación de utilida-
des, variables macroeconómicas para considerar las elasticidades en el pib, con-
sumo, producción industrial e ingreso per cápita, entre éstas:

ae: actividad económica. Se espera que las variables explicativas impacten en la 
economía del país receptor. Se emplean diversas medidas, por lo que se estable-
cen cuatro especificaciones distintas de la relación; que incluyen: 1) tcpib, para 
determinar el efecto de reuied en el crecimiento económico; 2) cf, que represen-
ta la tasa de crecimiento del consumo final; 3) pibpc, para capturar el efecto de 
esta repatriación en la senda de desarrollo de las economías, y 4) ipi, entendida 
como el índice de la producción industrial y que se incluye para establecer el 
“financiamiento” de las ganancias de la ied a la actividad manufacturera. Los 
datos de ésta se toman de la oficina de estadísticas de cada país de América La-
tina y de la un Stats (National Accounts Main Aggregates Database). Las series 
de las tres primeras variables se obtienen de la un Stats. Se espera que la rela-
ción entre éstas y reuied sea negativa. Según el caso, las series aparecen en dó-
lares constantes.

reuied: repatriación de utilidades de la ied estadounidense desde América Latina. 
Dado que la actividad económica de un país depende del nivel de inversión, na-
cional o extranjera, se espera que la repatriación signifique menor disponibilidad 

zadas, se tiene que a mayor acervo de tecnología, mayor tasa de crecimiento. Se emplea el gasto en 
investigación y desarrollo como porcentaje del pib, en dólares constantes. Las series se toman de la 
oecd Stats. Sin embargo, dado que el orden de integración de bcmauf y gidpib es distinto al del 
resto de las variables, de acuerdo con las pruebas de raíz unitaria, en el análisis de cointegración no 
se consideran estas dos variables.

11 Las economías para las que existían datos completos en el periodo son: Argentina, Bolivia, 
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Honduras, México, Panamá, Paraguay, Perú, Uru-
guay y Venezuela.
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de capitales para su uso productivo. Por tanto, el signo esperado es negativo. Las 
series se obtienen de la base International Economic Accounts del Bureau of 
Economic Analysis (bea) y se expresan en dólares constantes.

fbkf: capital físico. Se asume que existe una relación directa entre el acervo de 
capital y la producción reflejada en la productividad marginal de este factor. A 
mayor inversión en la formación de capital físico de origen nacional, mayor el 
nivel obtenido de producto, por lo que el signo esperado es positivo. Para corro-
bóralo, se emplea la formación bruta de capital fijo, en dólares constantes. La 
fuente es la un Stats.

pea: mano de obra, calificada o no. Dado que la productividad marginal de este 
factor se relaciona con el crecimiento en la economía, se espera un signo positivo 
en el coeficiente de esta variable que se aproxima a través de la población econó-
micamente activa. Los datos se toman de la LaborStat de la Organización Mun-
dial del Trabajo y de las oficinas respectivas de cada país de América Latina.

gpegpt: capital humano. El nivel de producto se determina crecientemente por la 
disponibilidad y calidad del capital humano, puesto que estos factores generan 
rendimientos no decrecientes en la producción. Por ende, cuanto mayor acervo 
de trabajo capacitado tenga un país, mayor la tasa de crecimiento, esperándose 
un signo positivo. La medida indirecta empleada es el gasto en educación como 
porcentaje del gasto público total, en dólares constantes. Las series se toman del 
Instituto de Estadísticas de la unesco.

Se emplean técnicas de cointegración de panel para estimar el efecto de 
la repatriación en la actividad económica de distintos países de América Latina, 
que permite usar toda la información disponible, lo cual no es detectable en las 
estimaciones de corte transversal y series de tiempo de forma separada. La meto-
dología de datos de panel incrementa el poder de las pruebas cuando la muestra 
disponible de datos es pequeña, al combinar elementos de datos de panel con 
series de tiempo. 

En este tipo de metodología es requisito determinar el nivel de integra-
ción de las series para evitar resultados espurios. Dado que los datos de panel 
incrementan el poder de las pruebas al ampliar la dimensión de las series por las 
secciones cruzadas, los resultados son más confiables que las pruebas estándar, 
como la de Dickey-Fuller aumentada. Existen dos tipos de pruebas de raíz unita-
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ria para datos de panel: procesos de raíz unitaria común, que se presenta cuando 
las unidades de sección cruzada comparten parámetros entre sí (Levin, Lin y 
Chu, prueba llc), y procesos de raíz unitaria individual, cuando los parámetros 
son diferentes entre unidades (Im, Pesaran y Shin, prueba ips).

Mientras que la prueba llc permite heterogeneidad de los efectos deter-
minísticos individuales y de la estructura de correlación serial, supone la hipóte-
sis alternativa de presencia de raíces autorregresivas homogéneas (mismo 
coeficiente del término autorregresivo), lo que limita su poder. La prueba evalúa 
la hipótesis de no estacionariedad de cada serie individual mediante estadísticos t 
agrupados.

La prueba ips supera la limitación de la llc suponiendo que existe hete-
rogeneidad de la raíz autorregresiva. Esta prueba calcula la correlación serial re-
sidual, permitiendo distintos coeficientes de los términos autorrregresivos, 
basada en el promedio simple de los estadísticos Dickey-Fuller (df) de cada sec-
ción cruzada en el panel.12

Una alternativa son las pruebas tipo Fisher, que, primero, prueban la 
existencia de raíces unitarias para cada panel individualmente y, después, combi-
nan los valores de p resultantes para la prueba total. De acuerdo con Choi (2001) 
estas pruebas eliminan los problemas en la llc y la ips. Por ende, a manera de 
análisis de robustez, se emplean las pruebas de raíz unitaria de panel llc, ips, 
adf-Fisher y pp-Fisher.13 Para las dos primeras, la longitud de retardo óptima se 
determina de acuerdo con el criterio de Schwarz.

De este modo, si el proceso generador de datos de las variables se carac-
teriza por raíces unitarias, el siguiente paso es probar la existencia de relaciones 
estables de largo plazo desde una perspectiva de panel, para lo que existen dos 
enfoques. La metodología de Pedroni, McCoskey y Kao y Kao consiste en prue-

12 No obstante, las simulaciones indican que la prueba ips es sensible al número de rezagos en 
las regresiones df. Asimismo, el poder de la prueba ips es mayor cuanto más grande sea la dimen-
sión de las unidades de sección cruzada. Además, la interpretación de los resultados de esta prueba 
es difícil dada la heterogeneidad subyacente en la hipótesis alternativa (Chandra y Sahoo, 2007).

13 Se aplica una prueba de raíz unitaria a cada país individualmente y, después se combinan los 
valores de p para construir el estadístico Fisher para determinar si la serie exhibe una raíz unitaria. 
Como la especificación de la prueba es: Δyit = ρiyit-1+z´itγi+ νit; donde i = 1,…,N, t = 1,…,T, νit es el 
término de error estacionario del i-ésimo país en el periodo t, respectivamente; yit es la variable de 
estudio; z´it representa las variables de control (incluyendo repatriación), la H0: ρi = 1 para toda i, y 
la Ha<0 para alguna i. Choi (2001) propone cuatro métodos de prueba de raíz unitaria en función 
del tipo de transformación realizada a los valores de p: 1) χ2 inversa (P), 2) normal inversa (Z), 3) 
logit inversa (L) y 4) modificación del método χ2 inversa empleado en muestra grandes. Para Brei-
tung (2005), el estadístico Z tiene una mejor relación de tamaño y robustez. 



Impacto de la repatriación de utilidades de la ied estadounidense en al 87

bas residuales basadas en el procedimiento de Engle y Granger (eg), en el que la 
hipótesis nula de no cointegración se prueba usando los residuos de la regresión 
de panel.14 Por su parte, las pruebas de Groen y Kleibergen y Larsson, Lyhagen y 
Löthgren siguen un enfoque de máxima verosimilitud.15

Siguiendo a Pedroni (1995), es necesario emplear un procedimiento de 
determinación de cointegración de panel robusto en presencia de heterogenei-
dad. Al respecto, la prueba de Pedroni (1999) considera la heterogeneidad incor-
porando parámetros específicos que pueden variar entre los países de la muestra, 
lo que representa una ventaja, dado que asumir que todos los vectores de cointe-
gración son idénticos para todos los elementos es poco real. 

Esta prueba amplía la metodología residual de dos pasos de eg que ana-
liza los residuales de la regresión espuria con variables estacionarias en primeras 
diferencias. Para que exista cointegración se requiere que εit~I(0). Formalmente, 
la prueba de Pedroni es: 
 yit = αi + β1i x1it+ … + βmi xmit + εit (3)

donde: i = 1,…,N, t = 1,…,T, m = 1,….,M; αi es un intercepto específico a cada país 
y m el número de regresores. Se asume que y y x tienen orden de integración uno. 
Los coeficientes βi varían entre cada país. Para estimar los residuales de la ecua-
ción (3), Pedroni (1999) propone siete estadísticos, cuatro basados en una di-
mensión intragrupos y tres en una dimensión entre grupos, a partir de la hipótesis 
nula de no cointegración. Sugiere ajustes sobre cada uno de los estadísticos tal 
que puedan compararse con la distribución normal estándar. Los resultados re-
portados en este documento se ajustan de esa manera.

Una vez que se determina la cointegración de panel, se estima la ecua-
ción (3). De acuerdo con Pedroni (2000), la metodología de mínimos cuadrados 
ordinarios completamente modificados (fmols, por sus siglas en inglés) genera 
resultados más robustos cuando se analiza un panel heterogéneo con variables 
I(1); su distribución es estándar, asintóticamente no sesgada y libre de paráme-
tros de perturbación. Este estimador emplea una corrección semiparamétrica para 
eliminar problemas causados por la correlación de largo plazo entre el vector de 
cointegración y las innovaciones en los regresores (Phillpis y Hansen, 1990). Así, 
el estimador fmols produce errores estándar y estadísticos t consistentes.

14 Véase Pedroni (1997), Pedroni (1999), McCoskey y Kao (1998), Kao (1999) y Engle y Gran-
ger (1987).

15 Véase Groen y Kleibergen (2003) y Larsson,  Lyhagen y Löthgren (2001).
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Asimismo, la prueba de Pedroni tiene dos especificaciones de cointegra-
ción heterogénea y homogénea. En la primera, el estimador se basa en la dimen-
sión temporal del panel que permite obtener estimaciones de la relación de largo 
plazo, para cada sección cruzada en el panel (within dimension). En la segunda, 
el estimador considera la dimensión de corte transversal en el panel (between di-
mension). En este caso, las estimaciones representan el valor medio de los vecto-
res de cointegración, es decir, los vectores son idénticos para todas las unidades 
en el panel. La mayoría de las especificaciones empíricas son de cointegración 
homogénea, lo que parece plausible, incluso para el actual análisis. Sin embargo, 
esta estructura es demasiado restrictiva (Breitung y Pesaran, 2005); asimismo, 
permitir que todos los parámetros sean específicos para cada unidad, reduce el 
sentido mismo del panel. Por tanto, parece más importante identificar parámetros 
probablemente similares para el conjunto de países estudiados, al tiempo que se 
permite cierto grado de heterogeneidad. No obstante, en este trabajo se siguen 
las dos especificaciones en la estimación.

Por último, se emplea el modelo de vectores de corrección del error 
(vecm) para detectar, desde un enfoque alternativo, el sentido de la causalidad 
implícita en la relación de cointegración. Todas las variables en el vecm son con-
sideradas endógenas, por lo que el sistema de ecuaciones puede representarse:

∆yit = αi + ∑ j = 1 γij  ∆yit−1+∑ j = 1 γij ∆xijt−1+ … + ∑ j = 1γmj ∆xmjt−1+ ωi tcet = 1+ uit
p p p  (4)

donde uit son los errores distribuidos normal y los tce, los términos de corrección 
del error rezagados que miden el ajuste al equilibrio de largo plazo; así, los coe-
ficientes ωi representan las correcciones de las variables hacia el equilibrio de 
largo plazo. Además, la causalidad de corto plazo existe si los γi de las variables 
independientes son significativos, indicando que la variable dependiente respon-
de a las desviaciones del equilibrio.

V. Repatriación desde América Latina. Algunos resultados

Para checar la estacionariedad de las series, se emplean dos tipos de pruebas de 
raíz unitaria de panel. En un proceso de raíz unitaria común se sigue la prueba 
llc y en un proceso de raíz unitaria individual se usan los test ips, adf-Fisher y 
pp-Fisher. Los resultados de las pruebas en niveles y primeras diferencias se 
muestran en el cuadro 1. La hipótesis nula de raíz unitaria puede rechazarse para 
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la diferencia del logaritmo de todas las variables, tanto para las pruebas con pro-
cesos comunes como individuales.

Cuadro 1. Pruebas de raíz unitaria

Variable
llc ips adf-f pp-f

Valor de p Valor de p Valor de p Valor de p

pib 0.8932 0.9326 0.9975 0.9569

Δpib 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

pibpc 0.9921 0.9775 0.9563 0.9356

Δpibpc 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

cf 0.9756 0.9985 0.9964 0.9562

Δcf 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

ipi 0.9732 1.0000 0.9754 0.9874

Δipi 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

reuied 0.9216 1.0000 1.0000 0.9770

Δreuied 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

fbkf 0.9089 0.9055 1.0000 0.9562

Δfbkf 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

l 0.9215 0.9823 0.9563 0.2347

Δl 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

gpepib 0.7533 0.8905 0.9954 0.9963

Δgpepib 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

gidpib 0.0256 0.0356 0.0256 0.0341

Δgidpib - - - -

bcm 0.0416 0.0086 0.0454 0.0563

Δbcm - - - -

H0: raíz unitaria. La prueba llc supone un proceso de raíz unitaria común. Las pruebas ips,
ladf-f y pp-f suponen un proceso de raíz unitaria individual. Significación al 1%.
Las probabilidades de las pruebas Fisher se obtienen usando una distribución asintótica χ2.
El resto de las pruebas asumen una distribución asintóticamente normal.

Dado que las variables integradas son del mismo orden, en este caso 
I(1), se facilita el examen de las posibles relaciones de largo plazo mediante las 
pruebas de cointegración de panel de Pedroni. Los resultados de estos test se 
muestran en el cuadro 2. La hipótesis nula de no cointegración se rechaza para la 
mayoría de las pruebas en todas las ecuaciones. Los estadísticos panel-adf y 
group-adf son significativos al 5%. Además, los estadísticos panel y group rho y 
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pp son significativos. Así, los resultados evidencian que la repatriación de utili-
dades y otras variables relevantes se cointegran.

Cuadro 2. Prueba de cointegración de panel de Pedroni

Ecuación
Panel 

v-Statistic

Panel 
rho-

Statistic

Panel 
pp- 

Statistic

Panel 
adf- 

Statistic

Group 
rho-

Statistic

Group 
pp-

Statistic

Group 
adf- 

Statistic

dlpib dlreuied dlfbkf 
dll dlgpepib -2.533 -2.941 -6.515 -2.065 -1.397 -6.275 -2.944

prob 0.975 0.004 0.000 0.039 0.044 0.002 0.019

dlpibpc dlreuied 
dlfbkf dll dlgpepib -2.736 -2.946 -6.131 -2.543 -2.778 -8.752 -2.895

prob 0.993 0.009 0.000 0.012 0.014 0.000 0.002

dlcf dlreuied dlfbkf 
dll dlgpepib -2.940 -3.134 -8.112 -2.709 -2.958 -8.054 -3.875

prob 0.905 0.002 0.000 0.004 0.007 0.002 0.000

dlipi dlreuied dlfbkf 
dll dlgpepib -3.025 -3.461 -9.260 -5.244 -3.131 -11.788 -4.596

prob 0.902 0.000 0.000 0.000 0.006 0.000 0.000

H0: no cointegración

Dada la evidencia de cointegración en el panel, se estiman los paráme-
tros de interés, esto es, el impacto de largo plazo de la repatriación de utilidades 
y las variables de control en la actividad económica en distintos países de Lati-
noamérica, usando el estimador fmols. Esta elección, frente al estimador de mí-
nimos cuadrados ordinarios (mco), se basa en que fmols corrige problemas de 
correlación serial y de endogeneidad que pueden surgir con mco (Acharya, Ama-
nulla y Joy, 2009). El cuadro 3 presenta los resultados de las estimaciones para 
las cuatro ecuaciones.

En general, se encuentran los signos esperados. Específicamente, los re-
sultados indican que la inversión en capital físico, el personal empleado y la for-
mación de capital humano, tienen impacto estadísticamente positivo en el largo 
plazo sobre la actividad económica (pib y cf), productiva (ipi) y en los niveles de 
desarrollo (pibpc). La significación de la variable capital humano (gpegpt) sugie-
re la validez del argumento neoclásico respecto al rol clave de esta variable para 
el crecimiento económico.
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Cuadro 3. Estimaciones mediante fmols* (panel group)

Variables 
independientes

Variables dependientes

dlpib dlpibpc dlcf dlipi

dlreuied - 0.029 - 0.021 - 0.040 - 0.032

t - 2.08 - 2.35 - 2.09 - 2.04*

dlfbkf 0.442 0.401 0.109 0.376

t 17.67 12.07 2.78 8.07

dll 0.222 0.131 0.271 0.153

t 3.75 2.82 4.79 3.30

dlgpepib 0.123 0.095 0.085 0.075

t 3.21 2.95 1.94** 1.86**

*fmols: mínimos cuadrados ordinarios completamente modificados de Pedroni (2000) con-
siderando cointegración homogénea. Las variables se consideran en primeras diferencias y en 
logaritmo. Todas las variables son significativas a 1% excepto para ** que lo son a 5%.

El papel de la repatriación de las utilidades de la ied no puede subvalo-
rarse dado que el coeficiente, reuied, es estadísticamente significativo en todas 
las ecuaciones. En otras palabras, los resultados sugieren que la repatriación es 
un factor determinante de la actividad económica en la región latinoamericana. 
En particular, dado que el signo encontrado es negativo, se tiene que en el largo 
plazo la salida de utilidades de los países latinoamericanos restringe la actividad 
económica limitando, entonces, los efectos positivos de la presencia de capitales 
extranjeros en los mercados receptores. Esto es, la hipótesis que considera a la 
ied integral como benéfica para la economía huésped no parece sostenerse desde 
este enfoque.

Adicionalmente, se observa que la elasticidad estimada de reuied es en 
general de baja magnitud. El mayor efecto de la repatriación se registra en el 
consumo final, lo que siguiere que la salida de capitales puede impactar sobre el 
tipo de cambio, lo que a su vez afecta el saldo comercial, y en la medida que el 
banco central actúe o no en el mercado cambiario, contrayendo o no el medio 
circulante, podría, afectar las posibilidades de consumo.

Asimismo, las decisiones estratégicas de las etn respecto a la repatria-
ción limitan los encadenamientos productivos, tal como señala Mortimore 
(2006), afectando la producción agregada e industrial. De igual manera, si bien 
el coeficiente es muy reducido, la no reinversión de utilidades impacta negativa-
mente en el largo plazo en el nivel de vida en las economías en la región.
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De todo lo anterior, se extraen tres aspectos críticos. Primero, desde un 
punto de vista de política industrial, la repatriación es un elemento que limita la 
actividad productiva en el largo plazo. Por ende, el fomento de la industria debe 
seguir una estrategia que incorpore los capitales repatriados en la producción 
doméstica. Segundo, el crecimiento económico en América Latina y, aún más, el 
desarrollo están condicionados por las decisiones de las etn respecto a la repa-
triación de utilidades. Se aprecia la vulnerabilidad de este grupo de países ante la 
salida de estos capitales que puede traducirse en dependencia externa. Una polí-
tica que atraiga ied de calidad que incluya mayores porcentajes de reinversión 
contribuiría a reducir el efecto negativo. Tercero, a pesar del efecto positivo de la 
formación de capital humano, la cantidad y calidad de este tipo de capital no pa-
rece ser suficiente como para retener un mayor porcentaje de las utilidades obte-
nidas. En consecuencia, parece natural seguir programas que amplíen estos 
elementos del capital humano quizás a través de esquemas de coinversión públi-
ca-privada (reinversión).

Cuadro 4. Causalidad de corto plazo basada en el vecm

Ecuación

γ dlpib dlpibpc dlcf dlipi

dlreuied - 0.350 - 0.285 - 0.332 - 0.411

Valor de p 0.025 0.013 0.021 0.017

dlfbkf 0.573 0.402 0.128 0.334

Valor de p 0.018 0.021 0.024 0.019

dll 0.225 0.143 0.227 0.243

Valor de p 0.031 0.025 0.033 0.029

dlgpepib 0.135 0.148 0.096 0.108

Valor de p 0.008 0.013 0.019 0.016

ω - 0.331 - 0.295 - 0.280 - 0.319

Valor de p 0.012 0.011 0.018 0.014

F-test 4.26 6.21 3.78 5.16

Se presenta causalidad bidireccional para los casos pib-reuied (0.223), pib-gpepib (0.240) 
pibpc-l (0.196), cf-l (0.347) e ipi-fbkf (0.218).

Por otro lado, en el cuadro 4 se presentan las estimaciones del vecm. Los 
coeficientes de ajuste del sistema al equilibrio de largo plazo (ω) son estadística-
mente significativos; lo que implica la existencia de cointegración en el sistema 
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propuesto. Además, en todas las ecuaciones se tiene el signo correcto, significan-
do que contribuyen a corregir los desequilibrios por shocks estocásticos. No obs-
tante, la velocidad de la respuesta puede considerarse baja en las cuatro ecuaciones 
de interés. En promedio, se corrige sólo el 14% de la desviación cada año.

Asimismo, los coeficientes de corto plazo son estadísticamente significa-
tivos. Destaca el hecho que estas elasticidades sean para todas las variable mayo-
res que las de largo plazo. Esto sugiere la idea de una sobrerreacción de la 
actividad económica que tiende a corregirse en el largo plazo. De cualquier for-
ma, se aprecia el efecto negativo de la repatriación en las variables económicas 
de interés para los países seleccionados. Estos resultados son de interés para los 
hacedores de política puesto que sugieren la necesidad de establecer mecanismos 
de retención de porcentajes mayores de las utilidades obtenidas por las etn en 
estos países.

Asimismo, como hay fuerte evidencia de cointegración en el panel, se 
pueden estimar los coeficientes específicos para cada país. Para obtener las elas-
ticidades individuales se sigue la metodología estimaciones fmols considerando 
cointegración heterogénea. Los resultados para las elasticidades respecto a la re-
patriación se muestran en el cuadro 5.

Prácticamente todas las elasticidades son estadísticamente significativas, 
para distintos niveles, y muestran signo negativo. Los coeficientes son menores a 
la unidad para los países en la muestra independientemente de la medida de acti-
vidad económica considerada. Así, se confirma el efecto negativo de la no rein-
versión encontrado en la estimación homogénea, aunque cuando se considera 
cada país individualmente para acrecentarse.

En particular, Costa Rica, México y Colombia son los más afectados por 
la repatriación de utilidades. Esta “fuga” de capitales afecta a la economía a tra-
vés de una reducción en producción agregada, ingreso per cápita, consumo final 
y producción industrial. El promedio de las elasticidades significativas es mayor 
al 0.10 por ciento para el primer país y ligeramente menor a éste para los segun-
dos. Por el contrario, los países menos afectados son Uruguay, Paraguay, Perú y 
Bolivia. En ambas situaciones la razón puede atribuirse al peso relativo de las 
relaciones económicas con Estados Unidos.

Se analizan dos grupos de países determinados por su posición respecto 
a la media del coeficiente estimado. Costa Rica es el país que reporta la mayor 
contracción del pib agregado y per cápita ante la salida de utilidades (por arriba 
de la media); sin embargo, muestra menores elasticidades del consumo y produc-
ción industrial (por debajo). En cambio, el consumo final en Panamá es el de más 
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Cuadro 5. Estimaciones mediante fmols (within dimension)

Elasticidades respecto a la reuied

pib pibpc cf ipi pib pibpc cf ipi

Argentina  - 0.0808**  - 0.089**  - 0.056** - 0.0131*** - 0.081 - 0.089 - 0.056 - 0.013

[2.81] [3.12] [3.21] [2.64] [2.81] [3.12] [3.21] [2.64]

Bolivia  - 0.0452***  - 0.033**  - 0.028*  - 0.034** - 0.045 - 0.033 - 0.028 - 0.034

[2.63] [2.95] [6.14] [2.80] [2.63] [2.95] [6.14] [2.80]

Brasil  - 0.0356**  - 0.056*  - 0.014***  - 0.045*** - 0.036 - 0.056 - 0.014 - 0.045

[2.93] [3.59] [2.69] [2.65] [2.93] [3.59] [2.69] [2.65]

Chile  - 0.054**  - 0.117**  - 0.021*  - 0.074** - 0.054 - 0.117 - 0.021 - 0.074

[3.12] [2.99] [4.08] [3.15] [3.12] [2.99] [4.08] [3.15]

Colombia  - 0.1109*** - 0.159  - 0.078**  - 0.022*** - 0.111 - 0.159 - 0.078 - 0.022

[2.71] [2.11] [3.12] [2.49] [2.71] [2.11] [3.12] [2.49]

Costa Rica  - 0.1484**  - 0.284***  - 0.017*  - 0.016* - 0.148 - 0.284 - 0.017 - 0.016

[2.78] [2.54] [3.95] [6.12] [2.78] [2.54] [3.95] [6.12]

Ecuador  - 0.0592***  - 0.068*  - 0.024*** 0.009 - 0.059 - 0.068 - 0.024 0.009

[2.51] [3.74] [2.71] [1.93] [2.51] [3.74] [2.71] [1.93]

Honduras 0.077** 0.25***  - 0.030***  - 0.0271*** 0.077 0.250 - 0.030 - 0.027

[2.49] [3.08] [2.49] [2.55] [2.49] [3.08] [2.49] [2.55]

México  - 0.1088**  - 0.171**  - 0.059**  - 0.056* - 0.109 - 0.171 - 0.059 - 0.056

[2.91] [2.76] [3.22] [4.12] [2.91] [2.76] [3.22] [4.12]

Panamá  - 0.074***  - 0.062*  - 0.082*  - 0.039* - 0.074 - 0.062 - 0.077 - 0.039

[3.12] [5.12] [3.75] [5.41] [3.12] [5.12] [3.75] [5.41]

Paraguay  - 0.0224***  - 0.022*  - 0.035*  - 0.012*** - 0.022 - 0.022 - 0.035 - 0.012

[2.96] [3.39] [4.16] [2.70] [2.96] [3.39] [4.16] [2.70]

Perú  - 0.031***  - 0.018***  - 0.048***  - 0.029*** - 0.031 - 0.018 - 0.048 - 0.029

[2.49] [2.84] [3.21] [2.78] [2.49] [2.84] [3.21] [2.78]

Uruguay  - 0.0168*  - 0.034*  - 0.032***  - 0.009*** - 0.017 - 0.034 - 0.032 - 0.009

[3.58] [3.73] [2.51] [3.28] [3.58] [3.73] [2.51] [3.28]

Venezuela - 0.060  - 0.073***  - 0.028*** - 0.012 - 0.060 - 0.073 - 0.028 - 0.012

  [2.17] [2.80] [2.57] [1.84] [2.17] [2.80] [2.57] [1.84]

fmols: mínimos cuadrados ordinarios completamente modificados de Pedroni (2000) consideran-
do cointegración homogénea. Las variables se consideran en primeras diferencias y en logaritmo. *, 
** y *** significativas al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Errores estándar entre corchetes.
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alta elasticidad. Se identifica que la respuesta de la economía mexicana siempre 
está por arriba de este umbral, siendo una de las más dañadas con la salida de 
utilidades de la ied. De forma similar, tres elasticidades de Argentina, Colombia 
y Panamá están en ese rango de valores (por arriba). 

Por tanto, los beneficios de la interacción de capitales de estos países 
con eu son difusos, aunque, vía la repatriación, tiende a limitar sus posibilidades 
de crecimiento. Si bien las especificidades de cada país, además de la coyuntura 
económica mundial, determinan las decisiones diferenciadas de repatriación, es 
cierto que parte de las inversiones productivas en éstos son financiadas por el 
capital extranjero, cuyos beneficios eventualmente se mueven en sentido inver-
so, por lo que el crecimiento de este grupo de países queda bloqueado o, en el 
mejor de los casos, condicionado a la estrategia global de las etn respecto a los 
usos más eficientes de las utilidades obtenidas.

Conclusiones

En este documento se estimó el efecto de largo plazo de la repatriación de las 
utilidades de la ied estadounidense, sobre un conjunto de economías latinoame-
ricanas, siguiendo una metodología de cointegración de panel. Se describieron 
los determinantes teóricos de la decisión de reinversión de las etn en la econo-
mía doméstica, entre ellos: alternativas de oportunidades de inversión (factor in-
terno a las empresas), rentabilidad de las filiales, movimientos en el tipo de cam-
bio, estímulos gubernamentales y gobernanza corporativa.

Los resultados de las pruebas de cointegración de panel muestran que en 
primeras diferencias, las variables forman un sistema de panel cointegrado. Las 
estimaciones sugieren que la inversión en capital físico, el personal empleado, el 
gasto público en educación y la repatriación de utilidades son estadísticamente 
significativos en el largo y corto plazos y muestran el signo esperado. En particu-
lar, la variable reuied afecta negativamente la actividad económica en la región. 
Este resultado confirma lo señalado por Mortimore (2006) y Higginbottom 
(2013). 

Si bien las elasticidades estimadas son pequeñas, el rol de la repatriación 
es crucial para la actividad productiva en América Latina, principalmente en el 
corto plazo. Así, la repatriación de utilidades de la ied de eu se ha constituido en 
una barrera al crecimiento económico en la región. Estos resultados son relevan-
tes para la política económica, puesto que se requiere diseñar y aplicar incenti-
vos de gran alcance para influir efectivamente en el desempeño económico de 
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estos países. Así, por ejemplo, para incrementar el pib en un punto porcentual se 
requiere disminuir la repatriación (aumentar la reinversión) en 2.8% anualmente.

En particular, se identificó que Costa Rica, México y Colombia son los 
más afectados por la repatriación de ganancias. El caso mexicano es sobresalien-
te puesto que las cuatro variables de actividad económica consideradas reaccio-
nan negativamente ante la salida de utilidades obtenidas por la ied. No obstante, 
en términos generales los resultados permiten aceptar que la no reinversión tiene 
efecto nocivo en las economías de la región. 

Por ende, establecer un marco de regulación que propicie competitiva-
mente las reinversiones en las economías domésticas latinoamericanas favorece-
ría significativamente el desempeño económico. El control de estos capitales 
marginales en el largo plazo debe considerar que el comportamiento de las etn 
está guiado por aspectos relacionados con la rentabilidad, incentivos guberna-
mentales directos y eficiencia de las instituciones y del capital humano, variables 
base del desarrollo sostenido de los países. En esencia, las medidas de política 
orientadas al fomento de este tipo de factores deberían retener un margen mayor 
de utilidades en el largo plazo. Al respecto, siguiendo a Daniels, Hejazi y Von 
der Ruhr (2004) la promoción gubernamental de reinversiones se justifica, desde 
el enfoque de las etn, por el hecho que éstas son una de las fuentes principales 
de financiamiento de las etn de Estados Unidos.
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