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RANKING DE CIUDADES LATINOAMERICANAS
PARA LA ATRACCION DE INVERSIONES

En las ultimas décadas, la naturaleza y los alcances de los territorios y, en particular,
de las ciudades, se han transformado aceleradamente. La introduccién de las
perspectivas del desarrollo econémico y del desarrollo humano sustentable,
analizados desde la concepcidn del territorio como un sistema interactivo e integrado
a una red global, que se relaciona con sus pares, que compite por conseguir recursos y
que busca posicionarse en el escenario global como un nodo dinamico, han dado lugar
a una fuerte tendencia en la que las ciudades tienden a crear condiciones favorables
para la atraccion de inversiones, a través del disefio de estrategias que les permitan
un reconocimiento de sus ventajas competitivas diferenciadoras.

En este sentido, las acciones encaminadas a promover la atraccién de Inversiéon
Extranjera se han convertido en un recurso cada vez mas utilizado por las ciudades en
la promocion del crecimiento econémico de los paises y sus ciudades. Por ejemplo, en
el caso de América Latina, las cifras de la Comisién Econdmica para América Latina y
el Caribe (CEPAL) indican que, en la presente década, los flujos de inversion
extranjera directa hacia la region se incrementaron de US $88.400 millones en el 2000
a US $128.300 millones en el 2008, lo que significé un crecimiento promedio anual del
5%.

El argumento detras de la bisqueda de un posicionamiento como un lugar atractivo
para la inversion extranjera, es que ésta impulsara una serie de dinamicas en el
territorio, tales como la generacién de nuevos empleos; mayores niveles de
transferencia de conocimiento; el desarrollo de nuevas tecnologias; la formacion de
capital humano calificado; el fortalecimiento del sector productivo local -como
consecuencia de los encadenamientos que las nuevas inversiones productivas
generan-; el incremento de la orientacidén a mercados externos -via exportaciones-; asi
como mayores recaudos tributarios para el territorio que, en ultima instancia,
serviran para apalancar la provision de bienes y servicios publicos por parte de los
gobiernos locales.

En el marco de estas consideraciones, el Centro de Pensamiento en Estrategias
Competitivas (CEPEC) de la Universidad del Rosario de Colombia y la firma chilena
Inteligencia de Negocios (I9N), se complacen en presentar el Ranking de las 48
ciudades mds atractivas en América Latina para la atraccion de inversiones,
producto de una alianza estratégica para identificar cuales son las ciudades de la
region que rednen las mejores condiciones para captar inversiones. Para tal fin, se
construy6 la primera versién del Indice de Atractividad de Inversiones Urbanas -
INAI-, un indicador que analiza las variables del orden nacional y metropolitano que
mas preocupan a un inversionista externo al momento de tomar una decisiéon de
localizacion.
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1. Nota Metodologica

En teoria, los inversionistas internacionales, para decidir como van a distribuir su
portafolio, primero observan zonas geograficas del planeta, luego paises y finalmente
ciudades. De modo que el primer analisis es de tipo cultural o de estado de desarrollo,
luego esta el de condiciones riesgo-retorno a nivel pais y, finalmente, aparecen las
consideraciones de localizacion efectiva de la inversion.

En este contexto, resulta mas que pertinente dilucidar y cuantificar los componentes
claves que determinan que un pais y una ciudad resulten atractivos para que los
inversionistas decidan llevar a cabo sus proyectos. Sobre el particular se debe
mencionar que, si bien es cierto que las condiciones del entorno nacional son un factor
decisivo al momento de toma de decisiones, también es cierto que las ciudades en
muchos casos presentan realidades y dindmicas econdémicas distintas a las de su
entorno nacional, por lo cual resulta importante lograr captar dicha dualidad.

La construccién del Indice de Atractividad de Inversiones Urbanas -INAI- tuvo en
cuenta, para las 48 ciudades mas importantes de América Latina, sus atributos y el
desempefio, en el orden local y nacional durante el 2009, de las principales variables
econdmicas y de entorno para los negocios que resultarian de interés para un
inversionista que esta buscando localizar su operacién en un nuevo mercado. Asi
pues, se realizaron ejercicios cuantitativos y cualitativos sobre diversas variables para
las dos categorias ya mencionadas del clima para la inversién: (i) Escala Nacional, a
la que se le asigné un peso del 35% dentro del modelo, y (ii) Escala Ciudad
(Metropolitana), que captura el 65% restantel.

Tabla 1. Escalas e indicadores del INAI 2010

Escala Nacional Escala Ciudad |

Tamafio de mercado Poder de compra y desempefio econémico

Apertura econdmica y acceso a mercados Reconocimiento y presencia global

Competitividad de costos (de produccion, . .
) ) » Condiciones de vida
tributarios y transaccion)

Entorno politico y econémico (riesgo o _
Posibilidades de apalancamiento

soberano, gobernabilidad, estabilidad macro)

Fuente: [9N Inteligencia de Negocios (Chile) - CEPEC de la Universidad del Rosario (Colombia).

1 . . . . -z

Para un mayor detalle acerca de la Metodologia de calculo del INAI - 2010, en el Anexo 1 se realiza una descripcion detallada de las
variables e indicadores que componen el indice, mientras que en el Anexo 2 se presentan los municipios incluidos en los andlisis de
Areas Metropolitanas de América Latina.
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a. Significado y Objetivo del INAI

El Indice de Atractividad de Inversiones Urbanas (INAI), es un indicador que no dice
cudl es la ciudad que va a recibir mas inversiones en 2010, sino cuales deberian
recibir inversion extra, medida ésta en términos proporcionales, con respecto a una
inversién dada por las bondades del pais, asi como de la ciudad en consideracion.

Es decir, si de cuatro ciudades todas fueran iguales, y a un pais llegan US$ 100
millones, a una ciudad le corresponderia recibir 25% de ese monto. Lo que el ranking
dice es qué tanto mas (o menos), por encima (por debajo) de ese 25% va a recibir esa
ciudad, dado que no son todas iguales y que la ciudad ha hecho una gestién por
hacerse mas atractiva, mas confiable, mas rentable y menos riesgosa para las
inversiones.

La idea base de este ejercicio es proporcionar datos duros a escala metropolitana
como PIB, crecimiento econémico, reputacion, confort de vida, presencia de empresas
globales, profundidad del mercado financiero, al analisis de riesgo-retorno que
resulten de utilidad a los inversionistas internacionales a la hora de definir la
localizacion de sus inversiones.

El propésito central del CEPEC e I9N con este informe es ayudar a una serie de
ciudades mas pequefias de la regién, que tiene buenos atributos para acoger a la
inversion extranjera, a entrar en el radar de los analistas internacionales, que suelen
siempre mirar los mismos destinos urbanos,

b. Determinantes

De acuerdo con estimaciones estadisticas, los principales factores que inciden en la
captura de inversion por parte de las ciudades son, en primer lugar, las condiciones
del pais. Este factor es el que explica que tanto México como Brasil tengan 5 y 7
ciudades (respectivamente) empinadas entre los veinte primeros lugares del ranking.
Asi mismo, si Concepcion no hubiera sufrido un gran terremoto, probablemente Chile
tendria 3 en vez de 2 ciudades en este grupo.

Los otros determinantes significativos son el poder de compra, medido por el PIB per
capita de las ciudades, el dinamismo econémico esperado (crecimiento econémico
estimado para 2010), asi como las condiciones de vida que ofrecen las ciudades.

Por ultimo, el potencial de financiamiento sélo favorece a las ciudades en donde opera
una bolsa de valores, pero para que este tenga efecto en el grado de atractividad de
una ciudad, se requiere que la profundidad de su mercado tenga significancia, de otra
forma, su presencia es s6lo simbolica.
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2. Sao Paulo, la mas atractiva para la inversion

Los resultados para 2010 del Indice de Atractividad de Inversiones Urbanas -INAI- en
América Latina evidenciaron que Sao Paulo es la ciudad que retne las mejores
condiciones para la atraccién de inversién en la regién, principalmente por la
importancia del tamafio de su mercado, un clima amable al inversionista desde la
escala nacional, asi como las sé6lidas opciones para el apalancamiento que ofrece a los
inversionistas, respaldadas por el tamafio de su bolsa de capitales y la profundidad
relativa de su mercado financiero.

A Sao Paulo le siguen en importancia Ciudad de México y Santiago de Chile, ciudades
capitales de dos de las economias mas fuertes del continente, que destacan por su
fortaleza en cuanto a tamafio del mercado y el reconocimiento global de la primera,
asi como el entorno nacional atractivo para la inversién y las buenas condiciones de
vida en el caso de la segunda.

Segun los resultados del INAI, este grupo de tres ciudades que encabeza el ranking,
esta claramente despegado del resto, en la medida en que se han venido posicionando
en el escenario global -junto a otras ciudades destacadas de paises en transicion
dentro de las cuales destacan Estambul, Shangai o Bangalore- como ejes estratégicos
para la inversién y la localizacidn de grandes compaiiias.

El Top-10 es completado por dos grupos con caracteristicas propias. El primero esta
conformado por Rio de Janeiro (4) y Buenos Aires (5), que se posicionan en relacion
con otras ciudades de América Latina por la fuerte notoriedad a escala global y por la
alta presencia de multinacionales en la ciudad, respectivamente. El segundo lo
conforman Bogota (6) -que sobresale por la fuerte reduccion en sus costos de
transaccidn para la creacién y localizacion de empresas-; Ciudad de Panama (7) -por
la importancia de su mercado financiero-; Monterrey (8) -por su alto poder
adquisitivo y su pujante cultura empresarial-; Lima (9) -por las proyecciones de
crecimiento econdmico en 2010; y Brasilia (10) -por el alto poder de compra de sus
habitantes-.

Asi mismo, es importante destacar que dentro de las veinte primeras ciudades
latinoamericanas existe un alto predominio de ciudades mexicanas y brasilefias en el
Ranking. Esta posicion es explicada en gran medida por la importancia que tiene el
entorno nacional en el momento de toma de decisiones por parte de los inversionistas
que buscan alternativas de localizacién. En el caso de México, donde el clima de escala
pais fue catalogado como Atractivo, seis (6) son las ciudades que se encuentran dentro
de las 20 ciudades mas atractivas para la inversidon; mientras que en el de Brasil,
calificado como un pais con tratamiento amable a la inversién externa, las ciudades
del Top-20 son siete (7).
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Tabla 2. INDICE DE ATRACTIVIDAD DE INVERSIONES - INAI 2010

UNIVERSIDAD DEL ROSARIO
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) Clima de Inversiones {Escala Ciudad}
RK Pais Ciudad l:\l::'lsai::es Presencia
2010 {Escala Pais} Reputacion PIB.09 HaI.Jitantes PIBpc | Var.% l?oten.cial Empresas Confort
Global MMUS$ Mill. .09 Us$ PIB.10e | Financiero Globales Urbano
1| .br | Sao Paulo Amable 63,5 260.399 20,50 | 12.700 5,6% Alto 94 58,0
2 | .mx | C.de México Atractivo 100,0 187.372 19,86 9.434 3,3% Bajo 94 55,3
3| . Santiago Atractivo 64,2 65.926 6,39 10.321 4,8% | Muy Alto 48 76,0
4| br Rio de Janeiro Amable 93,8 110.517 12,07 9.156 4,5% Medio 20 57,6
5| .ar Buenos Aires Renuente 76,0 123.937 12,55 9.876 2,7% Bajo 105 74,6
6| .co Bogota Neutro 58,3 58.564 7,82 7.489 3,1% Medio 57 57,3
7 | .pa | C.de Panama Renuente 58,1 12.680 1,25 10.184 4,5% | Muy Alto 11 71,0
8 | .mx | Monterrey Atractivo 29,8 55.011 4,01 13.703 5,6% [nfimo 11 68,4
9| .pe |Lima Neutro 60,3 55.489 8,83 6.282 5,9% Bajo 37 64,4
10 | .br | Brasilia Amable 12,9 53.336 2,56 20.853 5,2% Medio 67,7
11| .br | Curitiba Amable 27,0 33.892 3,00 11.304 52% Medio 4 74,7
12 | .mx | Guadalajara Atractivo 45,8 27.792 4,40 6.319 3,8% [nfimo 11 67,2
13| . Valparaiso Atractivo 27,7 6.016 0,90 6.677 2,3% Medio 3 69,4
14 | .mx | Querétaro Atractivo 18,3 8.514 1,06 8.049 6,0% [nfimo 8 68,0
15| .pr | San]Juan Neutro 32,5 58.168 2,59 22.473 -2,5% Medio 15 80,0
16 | .br Belo Horizonte Amable 10,7 45,122 4,76 9.487 6,0% Bajo 3 68,4
17 | .mx | Puebla Atractivo 26,1 11.955 2,66 4.489 4,2% [nfimo 7 68,0
18 | .br | Salvador (Bahia) | Amable 23,6 23.859 2,84 8.399 4,5% Bajo 2 62,1
19 | .br | Porto Alegre Amable 12,5 39.994 5,88 6.798 5,0% Bajo 5 69,5
20 | .mx | Aguascalientes Atractivo 6,2 6.416 0,92 6.992 5,4% [nfimo 5 65,7
21| .cr San José Renuente 46,2 15.257 1,61 9.504 3,6% Bajo 16 73,8
22| .uy | Montevideo Renuente 41,2 14.813 1,34 | 11.068 3,0% Bajo 13 83,4
23 | .mx | Toluca Atractivo 17,0 8.304 1,76 4.716 4,0% [nfimo - 60,4
24 | .mx | Le6n Atractivo 14,6 8.348 1,55 5.390 2,6% [nfimo 4 66,0
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25| .br | Recife Amable 6,7 19.402 3,63 5.349 4,5% Bajo 3 61,7
26 | .br | Fortaleza Amable 5,7 13.850 3,32 4.178 5,0% Bajo 2 65,9
27 | .do | Santo Domingo Neutro 19,5 13.399 2,92 4.583 3,4% Bajo 11 59,8
28| .cl | Concepcién Atractivo 21,9 6.442 0,90 7.167 -6,7% Bajo - 59,6
29 | .ec | Quito Renuente 25,2 6.078 1,60 3.800 3,0% Alto 14 60,9
30 | .co | Medellin Neutro 30,2 15.060 3,32 4.541 3,6% Bajo 4 50,5
31| .gt C. de Guatemala | Renuente 21,6 11.301 2,47 4,583 2,4% Medio 15 55,0
32 | .ec Guayaquil Renuente 21,7 7.195 2,25 3.192 4,6% Medio 1 62,3
33| .co Barranquilla Neutro 21,1 6.163 1,80 3.428 3,0% Bajo 2 50,5
34 | .co | Cali Neutro 11,2 11.573 2,34 4938 3,2% Bajo 6 48,1
35| .co |Bucaramanga Neutro 4,6 6.216 0,90 6.904 3,7% Infimo - 49,6
36 | .ar Rosario Renuente 7,8 7.992 1,44 5.531 3,0% [nfimo 5 75,6
37 | .py |Asuncién Renuente 11,0 6.750 1,96 3.437 3,0% Bajo 4 63,3
38 | .sv | San Salvador Neutro 8,9 10.589 2,39 4.435 1,5% Bajo 8 45,1
39 | .ni Managua Renuente 14,2 1.861 1,36 1.372 3,3% Bajo 8 47,8
40 | .ve | Caracas Contrario 6,2 24.949 3,78 6.601 -1,2% Medio 52 44,0
41 | .ar Mendoza Renuente 5,5 3.695 0,86 4,302 2,7% [nfimo 1 74,0
42 | .bo | SantaCruz Renuente 12,0 1.823 1,49 1.227 57% [nfimo 1 55,7
43 | .hn | Tegucigalpa Renuente 6,6 3.742 1,14 3.287 1,8% Medio 5 44,8
44 | |hn | San Pedro Sula Renuente 1,8 2.713 0,90 2.999 1,9% Medio 4 45,0
45| .bo |LaPaz Renuente 17,4 1.724 1,66 1.041 1,0% Bajo 3 53,1
46 | .ar Cérdoba Renuente 2,2 8.185 1,43 5.708 -1,5% [nfimo 5 75,0
47 | wve | Maracaibo Contrario 1,3 12.472 1,76 7.105 -0,8% [nfimo 1 49,3
48 | .ve | Valencia Contrario 0,1 8.949 1,62 5.524 -2,3% Bajo 4 52,6

Fuente: 1N Inteligencia de Negocios (Chile) - CEPEC de la Universidad del Rosario (Colombia).
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3. Para una adecuada interpretacion de los resultados

De acuerdo al Indice de Atractividad de Inversiones Urbanas (INAI), aquellas zonas
metropolitanas que obtuvieron mas de 65 puntos, estarian en una escala superior de
atractividad, debido a que las diferencias que marca el indicador respecto de las que
se ubican mas abajo, serian significativas. Aquellas que obtuvieron un indicador entre
50 y 65 estarian en un nivel de atractividad expectante. Mientras las que se ubicaron
entre los puestos 11 y 26 estarian en una zona de atractividad intermedia. Este es, sin
duda, uno de los mas notables hallazgos encontrados por los investigadores del CEPEC
e 9N, ya que estas diferencias estarian reflejando que la escala de atractividad en la
region posee saltos discontinuos que es muy dificil cerrar en el corto plazo.

Como corolario de lo anterior, es esperable que las posiciones entre urbes como
Ciudad de Panama (50,9), Monterrey (50,7), Lima (50,6) y Brasilia (50,3) varien el
préximo afio, pero es muy dificil que alguna de ellas se entrevere en el podio (> 65
puntos).

Una vez revisados los aspectos generales del Ranking, a continuacién se presenta un
analisis del desempefio latinoamericano para la atraccion de inversion, a la luz de los
dos grandes pilares analizados: la escala pais y la escala ciudad (metropolitana), con
énfasis en aquellos elementos que resultan mas diferenciadores y ofrecen la
informacion mas significativa para los inversionistas.

4. Chile y México ofrecen el clima nacional mas atractivo para la

inversion

Como se menciond anteriormente, no es posible desconocer ni pasar por alto el
impacto del entorno econémico nacional en la dinamica, crecimiento y desarrollo que
muestren sus ciudades; es claro que existe un marco normativo y algunas variables
que son comunes y que afectan directamente las decisiones de inversiéon de los
empresarios.

En este sentido, el andlisis de variables e indicadores asociadas al tamaio de mercado,
la apertura econdmica y el acceso a mercados, la competitividad de costos (de
produccioén, tributarios y transaccion), asi como el entorno politico y econémico
(riesgo soberano, gobernabilidad y la estabilidad macroecon6mica) arrojo que Chile y
México son los paises con el clima mas atractivo para la inversién extranjera, seguidos
en importancia por Brasil, que tiene un ambiente amigable, y por Pert, Republica
Dominicana y Colombia,. Este dltimo pais a pesar de las mejoras producidas en los
ultimos afos, aun no alcanza a configurar un clima amable para las inversiones
extranjeras, pero estaria ad-portas de conseguirlo.

Ranking de ciudades latinoamericanas para la atraccién de inversiones - Abril 2010
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Clima de Inversiones {escala pais}
Paises de América latina con mejor entorno pro inversiones
Fuente: I'N - CEPEC
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De otro lado, las sefiales dadas por el desempefio politico y de la economia de
Venezuela son preocupantes. El analisis de los indicadores de escala pais arroja que
es la nica nacidén latinoamericana -dentro de la muestra de 19 paises evaluados- con
un clima contrario para la inversién, principalmente, por las recurrentes
estatizaciones, por las restricciones cambiarias, por los altos costos de produccién, los
altos costos de transaccion asociados a la realizacidon de negocios -en tiempo y dinero-,
lo mismo que la alta y persistente inflacion.

También llama la atencion el resultado de Argentina, pais que antes de la crisis del
2002, tenia enrome credibilidad internacional en los inversionistas, asunto que se ha
venido deteriorando desde el “default” y el “corralito” de dicho afio.

a. Tamarno del Mercado

Una de las principales variables que es considerada por las empresas multinacionales,
al momento de buscar alternativas para su localizacidn, es el tamafio del mercado.
Esta variable evidencia la posibilidad de encontrar una demanda potencialmente
fuerte por sus productos, asi como de encadenarse con facilidad con proveedores y
servicios de soporte. En este contexto, la evaluacion de PIB de los paises
latinoamericanos analizados muestra que Brasil y México son las naciones que
ofrecen los mejores resultados en este indicador, muy por encima de Argentina,
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19N

UNIVERSIDAD DEL Rosario  INTELIGENCIA
DE NEGOCIOS

Acreditacion institucional de alta calidad
Ministerio de Educacion Nacional

Venezuela y Colombia, otras economias con altos niveles de generacién de valor en la
region.

Tabla 3. PIB paises de América Latina 2009

PIB 2009 b PIB 2009
M MMUS$ ais M MMUS$

1 | Brasil 1.574 Guatemala

2 | México 875 12 | Uruguay 32
3 | Argentina 296 13 | Costa Rica 29
4 | Venezuela 234 14 | Panama 25
5 | Colombia 229 15 | Elsalvador 21
6 | Chile 162 16 | Bolivia 18
7 | Peru 127 17 | Paraguay 15
8 | Puerto Rico 84 18 | Honduras 14
9 | Ecuador 57 19 | Nicaragua 6

10 | R. Dominicana 47

Fuente: 9N Inteligencia de Negocios (Chile) - CEPEC de la Universidad del Rosario (Colombia),

con base en cifras a precios corrientes del Fondo Monetario Internacional, WEO - Abril 2010.

b. Apertura Economica y Acceso a Mercados

Otro elemento importante que tienen en cuenta los inversionistas extranjeros al
momento de decidir acerca de una localizacion éptima, esta asociado a la orientacién
que tiene la economia nacional hacia los mercados externos, asi como a las
oportunidades que ofrece el pais de acceder con preferencias arancelarias a mercados
de otros paises. Por tanto, se realizé un ejercicio especifico para evaluar cudles paises
de América Latina ofrecian mejores condiciones en estos dos aspectos.

En primer lugar, se hizo visible que son los paises pequefios de la region, aquellos que
tienen una mayor orientacion hacia los mercados internacionales: en los primeros
lugares del Ranking de Apertura Exportadora -medida por la razén entre
exportaciones mas importaciones sobre PIB- aparecen Puerto Rico (131%), Nicaragua
(93%), Costa Rica (69%) y Paraguay (66%), economias mas orientadas a la
exportacién de materias primarias y con un alto componente de importaciéon de
bienes manufacturados de capital y de alto valor agregado. En este aspecto, las
economias mas importantes en términos de generacion de valor quedan en lugares
intermedios del ranking: entre ellos se destacan Chile (posicién 6 entre 19 economias,
con una apertura exportadora del 57%), que ha optado por una estrategia decidida de
liberalizaciéon de su economia, y México (82 ubicacion, con 53% de apertura) que ha
orientado su produccidn local a proveer los mercados de Estados Unidos y Canada, en
virtud de su tratado de libre comercio con esos paises.
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De otra parte, el nimero de tratados de libre comercio vigentes en cada pais, permite
establecer la facilidad de acceso potencial, desde el pais donde se localice la empresa
extranjera, al mercado internacional. En este sentido, Chile se constituyé como el pais
de América Latina que ofrece la mayor cantidad de accesos a otros mercados al
inversionista, al contar con 51 acuerdos de libre comercio. Republica Dominicana y
México se ubicaron en el segundo y tercer lugar, respectivamente, al contar con 46 y
44 acuerdos de este tipo. Los demds paises comparados muestran un evidente rezago
en esta direccion.

Acceso a mercados con preferencias comerciales

Numero de Tratados de Libre Comercio
Fuente: I9N - CEPEC, con base en informacién de 1la OMC.

60 -
51

50 - 46 44

40 -

13 12 11

11 11 19 10 9 o 9 o

c¢. Competitividad de costos

Un tercer elemento del entorno nacional que debe ser considerado por un
inversionista al momento de tomar una decision acerca de su localizacién esta
asociado a los costos de localizacion y operacion. En este sentido, el INAI considera
tres tipos de costos importantes para el inversionista: de produccion, tributarios y de
transaccion.

Los costos de produccién, son clave para establecer las ventajas de ejecutar un
proyecto en otro pais. Esto porque la economia global ha permitido a las compafiias
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localizarse en los paises donde -ademas de las ventajas que provee el producir con
mayor escala- son relevantes los costos de la energia, los insumos y los servicios
necesarios para esa produccion. En este sentido, tanto la inflaciéon como el tipo de
cambio, juegan un papel estabilizador para las estructuras de costos en el largo plazo,
lo cual hace a unos paises mas atractivos que otros. Al respecto, Venezuela aparece
como un pais con costos muy elevados, seguido por Puerto Rico y Brasil, mientras
Nicaragua y Bolivia y Honduras son los que presentan las estructuras de costos de
producciéon mas competitivas en la region.

Competitividad de Costos {escala pais}
Base 100 = EE.UU.
Fuente: I'N - CEPEC, a base del WEO del FMI, abril 2010.

VENEZUELA 110
PUERTO RICO
BRASIL
URUGUAY
CHILE

COSTA RICA
MEXICO
COLOMBIA
ARGENTINA
PANAMA

R. DOMINICANA
PARAGUAY
GUATEMALA
PERU
ECUADOR

EL SALVADOR
HONDURAS
BOLIVIA
NICARAGUA

20 40 60 80 100 120

En cuanto a los costos de transaccion se debe destacar el desempefio de Puerto Rico y
Colombia, que se ubican en las casillas 35 y 37, respectivamente, en el escalafon
mundial del indicador Doing Business del Banco Mundial, que es usado como proxy de
las condiciones que cada pais ofrece para la realizacion de negocios como la apertura
de una empresa, procedimientos para realizar operaciones de comercio exterior, entre
otros?. En este indicador, también destacan los resultados de Chile, México y Peru, que
ocupan las posiciones 49, 51 y 56, respectivamente, en el escalafén que agrupa a 181
paises del mundo.

2 El indice Doing Business del Banco Mundial incluye indicadores cuantitativos sobre las regulaciones empresariales y la proteccion de
los derechos de propiedad. En este sentido, analizan las regulaciones que afectan a diez fases de la vida empresarial: apertura de una
empresa, manejo de permisos de construccion, empleo de trabajadores, registro de propiedades, obtencién de crédito, proteccion de
inversores, pago de impuestos, comercio transfronterizo, cumplimiento de contratos y cierre de una empresa. Banco Mundial (2009).
Doing Business 2010.
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También se debe mencionar que Chile y Ecuador, ofrecen las mejores condiciones
tributarias para la operacién de empresas en sus territorios, al tener en cuenta el de
informe de PricewaterhouseCoopers (PWC), en donde se considera la significancia de
los impuestos que las empresas pagan con respecto a sus utilidades, el nimero de
tramites necesarios para esos impuestos y el tiempo que eso significa. Sobre Chile,
cabe sefialar que de acuerdo al informe de PWC, la tasa tributaria al trabajo es de
3,8%, la que excluye los pagos provisionales, por ser estos de caracter privado, pero
desde el punto de vista de la empresa deben ser sumados como costo laboral, ya que
en su mayoria son pagados por las compafiias. A pesar que I4N y CEPEC hicieron los
ajustes pertinentes, Chile sigue siendo el pais tributariamente mas competitivo de la
region.

Competitividad Tributaria {escala pais}
Base 100 = igual mejor practicca
Fuente: I'N - CEPEC, a base del Doing Taxes 2010 de PWC
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ECUADOR
PARAGUAY

EL SALVADOR
R. DOMINICANA
PERU
URUGUAY
GUATEMALA
MEXICO
HONDURAS
PANAMA
COSTA RICA
PUERTO RICO
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En la otra cara de la moneda, conviene destacar los retos que tienen algunos paises
como Argentina, Bolivia, Brasil, Venezuela y Colombia en el camino de construir
estructuras tributarias mas competitivas para las nuevas inversiones nacionales y
externas.

d. Entorno politico y econémico

El cuarto grupo de indicadores evaluado para determinar las condiciones del clima de
inversiones a escala pais fue vinculado a variables del entorno politico y econémico
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como el riesgo soberano, la gobernabilidad y la estabilidad macroeconémica. En este
sentido, y con el objetivo de determinar el grado relativo de estabilidad politica en los
paises se usaron datos del Banco Mundial, que resumen seis variables: (i) voz y
rendicion de cuentas, (ii) ausencia de violencia (terrorismo), (iii) efectividad del
gobierno, (iv) calidad regulatoria, (v) imperio de la ley y (vi) control de la corrupcidn.
En este ejercicio se encontr6 que Puerto Rico, Chile y Uruguay ocupan los lugares mas
destacados en el escenario latinoamericano, mientras que Venezuela, Ecuador y
Bolivia son las naciones que cuentan con la mayor vulnerabilidad politica en la region,
lo que limitaria sus oportunidades de atraer inversion productiva.

También se tuvo en cuenta el indicador de grado de inversion de Standard & Poor’s,
otra variable de referencia para los inversionistas internacionales, en la que el
desempefio de Chile se destaca por encima del resto de paises latinoamericanos,
alcanzando calificaciéon A+, que implica una soélida capacidad para cumplir los
compromisos financieros, asi como un bajo premio por la emisién de nuevos papeles
de deuda soberana y la autorizacién para que fondos estadounidenses puedan invertir
en esos pais, lo que mejora la posicion y profundidad del mercado de capitales. En este
sentido, se debe mencionar que desde hace varios afios Chile, México y Puerto Rico
cuentan con lo que se ha llamado “grado de inversion” (superior a BBB-), a los que en
2009 se unieron Brasil y Peru. Se espera que Colombia y Panama sean los préximos en
ingresar a este selecto club.

Tabla 4. Riesgo Soberano paises de América Latina 2009

Chile A+
México BBB
Brasil BBB-
Pert BBB-
Puerto Rico BBB-
Colombia BB+
Panama BB+
Costa Rica BB
El Salvador BB
Guatemala BB
Uruguay BB-
Venezuela BB-
Honduras

Nicaragua

Paraguay
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Pais Riesgo Soberano

Republica Dominicana B

Argentina B-

Bolivia B-

Ecuador CCC+

Fuente: Standard & Poor’s - March 2010.

5. Los esfuerzos de atraccion de las ciudades de América latina

La aproximaciéon a la escala territorial del andlisis del INAI, permite identificar
atributos diferenciadores para cada una de las ciudades evaluadas, en su escala
metropolitana, asi como los principales desafios que demandaran acciones desde el
ambito local para avanzar en un mejor posicionamiento en el Ranking.

En este sentido, un andlisis que solo tome en cuenta variables e indicadores asociadas
a la Escala de ciudad, tales como el tamafno de mercado y el poder de compra, el
reconocimiento y presencia global, las condiciones de vida, asi como las posibilidades
de apalancamiento; evidencia que Buenos Aires y Ciudad de Panama mejorarian
dentro del Top-10 de las ciudades del Ranking INA]I, lo cual corrobora que, una vez se
construye el indicador global, estas ciudades se ven afectadas por los problemas del
entorno nacional para la inversién.

En este Sub-ranking, que sdlo toma en cuenta las variables a escala ciudad (con
alcance metropolitano), Sao Paulo se mantiene como la metrépoli de América Latina
que ofrece las condiciones mas atractivas para la inversion extranjera. En un segundo
grupo de avanzada se ubican Ciudad de México, Buenos Aires y Santiago. Un poco mas
abajo se puede identificar a Rio de Janeiro, Ciudad de Panama, Bogota y Lima, como
ciudades expectantes dentro del “radar” de los inversionistas globales.

Al igual que en el Ranking Global (INAI) en éste pilar de escala ciudad, las urbes
venezolanas Maracaibo y Valencia, asi como la argentina Cérdoba, ocupan las ultimas
posiciones del Ranking, lo cual evidencia, ademas de problemas de su plataforma
territorial, dificultades estructurales para avanzar en un mejor posicionamiento.
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Clima de Inversiones {escala ciudad}
Ciudades de América latina con mejor entorno pro inversiones

Fuente: I'N - CEPEC
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a. Tamario de mercado, poder de compray desemperio economico

El tamafio de mercado, el poder de compra y el desempefio econémico son variables
fundamentales al momento de toma de decisiones por parte de un inversionista.
En este sentido, las economias de Sao Paulo y Ciudad de México se destacan por su
primacia en el continente: el PIB de la primera (US $260 mil millones) es superior al
de un pais como Colombia, mientras que el de la capital mexicana (US $187 mil
millones) se equipara con el de una economia como la chilena. En esta variable
también se destaca la fortaleza de las economias de Buenos Aires (US $124 mil
millones) y Rio de Janeiro (US $116 mil millones).

El CEPEC e 14N avanzaron en la estimacion del crecimiento que podria alcanzar cada
una de las economias locales durante el 2010, bajo la légica de que para un
inversionista resulta fundamental conocer las expectativas acerca del desempefio de
la actividad productiva de la ciudad donde contempla una eventual localizacion. De
acuerdo con nuestras estimaciones, se espera que la ciudad mexicana Querétaro, la
brasilefia Belo Horizonte y Lima, la capital peruana, sean las que mas crezcan durante
el presente afo. De otra parte, se espera que Concepcion, que se vio afectada por el
reciente terremoto en Chile, asi como las ciudades venezolanas sean las de menor
desempefio econémico durante el 2010.
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Uno de los aportes que introduce el INAI es la consideracidon de qué tan reconocidas
son globalmente las ciudades de América Latina. Para tal fin, se consideraron
variables asociadas a la oferta de informacion para negocios existente en Internet
sobre cada ciudad, el nimero de consultas en la web sobre la misma, asi como la
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percepcion de expertos acerca del grado de reconocimiento, marca o atributos
caracteristicos diferenciadores de cada ciudad evaluada.

El resultado fue un indicador de reconocimiento global que permiti6 establecer que
Ciudad de México, Rio de Janeiro y Buenos Aires son las ciudades latinoamericanas
con mayor notoriedad en el ambito global, es decir, que trascienden el ambito
continental y son reconocidas internacionalmente por atributos como la cultura, sus
equipos deportivos o sus festividades. Adicionalmente, fue posible identificar un
segundo grupo de ciudades que son mas reconocidas en el hemisferio, que cuentan
con exposicion constante en las agendas de eventos culturales, econémicos, politicos y
sociales en el ambito regional, pero que también empiezan a trascender el ambito
latinoamericano hacia otras latitudes, éste es el caso de Santiago, Sao Paulo, Lima,
Bogota y Ciudad de Panama.

Reputacion Pro Inversiones
Ciudades de América latina con mayor notoriedad global
Fuente: CEPEC - I°N

C. de México 100,0
Rio de Janeiro 93,8
Buenos Aires 76,0
Santiago 64,2
Sao Paulo 63,5
Lima 60,3
Bogota 58,3
C. de Panama 58,1
San José 46,2
Guadalajara 45,8
Montevideo 41,2
San Juan 32,5
Monterrey 29,8
Valparaiso 27,7
Curitiba 27,0
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De forma complementaria, se evalu6 la presencia de multinacionales en la ciudad. Lo
anterior, bajo el supuesto de que la notoriedad global también estd dada por la
presencia exitosa de otras firmas multinacionales, ya que esto envia sefiales positivas
a los inversionistas en relacion con una eventual operacién en una ciudad
determinada. Asimismo este indicador estaria reflejando la cantidad y excelencia de
capital humano, tanto profesional como técnico, de una ciudad. En este contexto, se
encontr6 que Buenos Aires es la ciudad de América Latina con mayor presencia de
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firmas (105) pertenecientes a las 500 mayores compaiiias del mundo -segun la Revista
Fortune-, seguida muy de cerca por Ciudad de México (94) y Sao Paulo (94). Mas abajo
en el ranking, aparecen Bogota (57), Caracas (52) y Santiago (48).

c. Condiciones de vida

Una variable que siempre es tenida en cuenta por los inversionistas para decidir
donde localizar nuevas plantas de produccién esta asociada a las condiciones de vida
que ofrece la ciudad en la que se planea realizar la inversién. En este sentido, el INAI
evalué el indice elaborado por MERCER para medir la calidad de vida en diferentes
ciudades del mundo, y ademas realizé un panel de expertos para identificar el grado
de seguridad con el que cuentan las personas en las ciudades objeto de estudio.

Confort Urbano

Ciudades que ofrecen mejores condiciones de Calidad de Viday Seguridad
Fuente: CEPEC - [N

Montevideo 100,0
SanJuan 95,9
Santiago 91,2

Rosario 90,7
Cérdoba 89,9
Curitiba 89,5

Buenos Aires 89,4
Mendoza 88,7
San José 88,5
C.de Panamé 85,1
Porto Alegre 83,3
Valparaiso 83,1
BeloHorizonte 82,0
Monterrey 81,9
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Fortaleza 78,9
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Con los datos previos, se construyé un indicador de Confort Urbano para las Personas
que permitié establecer que Montevideo, San Juan y Santiago son las ciudades del
continente que ofrecen mejores condiciones de vida para los inversionistas que alli
decidan localizarse. También evidenci6 que San Pedro Sula y Tegucigalpa en
Honduras, junto a Caracas son las ciudades del continente con las condiciones menos
adecuadas para que un ejecutivo o empresario internacional desarrolle una vida
tranquila.
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d. Posibilidades de apalancamiento

Finalmente, se decidi6 evaluar las posibilidades de apalancamiento con las que
cuentan las empresas que decidan localizarse en una ciudad latinoamericana. En este
contexto, se midieron las posibilidades de acceso al mercado de valores y la
profundidad del mercado financiero local. Lo anterior permiti6 identificar la
supremacia de Ciudad de Panama3, seguida por Santiago y Sao Paulo en el escenario
latinoamericano, gracias a la sofisticacién de su mercado financiero y, por ende, a la
mayor oferta de instrumentos y mecanismos de financiamiento para los
inversionistas.

Profundidad del M° de Capitales

Ciudades que ofrecen mayor potencial de financiamiento
Fuente: CEPEC - I'N
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Anexo 1: Metodologia INAI 2010

En teoria, los inversionistas internacionales, para decidir cémo van a distribuir su portafolio,
primero observan zonas geograficas del planeta, luego paises y finalmente ciudades. De modo que
el primer analisis es de tipo cultural o de estado de desarrollo, luego esta el de condiciones riesgo-
retorno a nivel pais y finalmente, aparecen las consideraciones de localizacién efectiva de la

inversion.

En particular, el indicador fue construido en dos partes. Primero se ha incorporado una serie de
variables a nivel pafs, que permite a los inversionistas discriminar por las condiciones que
distinguen a los distintos contextos, de modo que una vez que estos han decidido cuanto van a
invertir en un pais, pasan a decidir dénde van a instalar esa inversién, o como van a distribuir

esos recursos dentro de cada pais.

Cabe sefialar que en este modelo no se consideran las inversiones que responden a factores de
recursos naturales, ya que por definicion, ellas se localizan en donde se encuentra el recurso

buscado y por ende, los inversionistas no hacen analisis de localizacion para esta inversion.

MODELO GENERAL

La primera decision metodolégica que se hizo fue establecer los dos segmentos de ponderadores
principales. Para eso se observaron antecedentes usados en otras mediciones similares y se
consult6 a un grupo de expertos, con los cuales se llegb a determinar que las variables de escala
pais tendrian un peso total de 35%, mientras que las de escala ciudad, tendrian una ponderaciéon
de 65%.

Lo anterior responde a la necesidad de orientar el indicador hacia la escala ciudad, debido a que
darle mayor peso a las variables de escala pais arrojaria como resultados, un efecto muy menor en
la diferenciacién de ciudades, generando una distorsiéon que no permitiria establecer diferencias

suficientes entre las ciudades de un mismo pais.

A continuacién se hizo un andlisis de las variables mas significativas que los analistas

internacionales observan de los paises y se decidi6 aglutinarlas en seis conceptos:

1. Tamafio de mercado
2. Potencial de globalizacion

3. Competitividad de costos
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4. Competitividad tributaria
5. Estabilidad politica y econdmica, y

6. Riesgo pais

Para el caso de los factores diferenciadores, a escala ciudad, el analisis de las variables mas

significativas arroj6 como resultado, la relevancia de incluir sélo los siguientes determinantes:

Poder de compra

Dinamismo econémico esperado

Potencial de financiamiento de nuevos proyectos
Presencia de empresas globales

Calidad de vida y nivel de seguridad, y
Notoriedad global

v B> BN =

Sintesis
La agrupacion de ambos tipos de variables es del tipo:

INAI = alEP + BIEC

En donde los indicadores a escala pais se ponderan por 35% (a) y los de escala ciudad por 65%

(B)-

VARIABLES ESCALA PAIS

Las seis variables consideradas, resumen -de acuerdo a varios trabajos internacionales hechos en
esta materia- los factores que permiten a los inversionistas diferenciar en términos de un analisis
riesgo-retorno sobre la pertinencia de invertir mas o menos en los paises. Mas en la medida que el

retorno es mayor, menos en la medida que el riesgo es mayor.
Tamario de Mercado

El tamano del mercado que existe en un pais, estd determinado por el tamafio relativo de la
economia. Por eso, se optd por usar el PIB en doélares corrientes (de acuerdo a estimaciones del
FMI) para reflejar este concepto. La medida de délares corrientes fue preferida a la de paridad de
poder de compra, porque el délar sigue siendo la moneda en la que los inversionistas

internacionales analizan sus portafolios de inversiones.

Se hizo un ajuste en el caso de Venezuela, pais que posee restricciones cambiarias que han dado

paso a un tipo de cambio paralelo, el que refleja bien cdmo las altas inflaciones han elevado los
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precios en los udltimos afios, haciendo que su PIB efectivo medido en délares sea menor a lo

estimado por el FMI, al cambio oficial.
Los valores se convirtieron en base 100 para incorporarlos al modelo.

Los datos usados en el modelo corresponden a los estimados para el afio 2009, por su pertinente
grado de actualizacién y porque su nivel de certeza es mayor que el de las estimaciones para

2010, debido a que las fluctuaciones de tipo de cambio son muy impredecibles.
Potencial de Globalizacion

El potencial de globalizacidn fue incluido porque es la variable de contrapeso de los paises de
menor tamafio. Es decir, un pais pequefio no puede competir por atraer inversiones cuando no
cuenta con una red global de comercio. Esto significa que el grado de globalizacion comercial
tiende a compensar el grado de atractividad de un pais, cuando su PIB es sustancialmente menor

al de un pais grande. Esta situacion es la que exactamente se da en América latina.

Para modelar este determinante, se usaron dos variables: apertura comercial de bienes, es decir,
el porcentaje que el comercio exterior representa de una economia y acceso a mercados, medido

como el nimero de tratados de libre comercio vigentes en cada pais. Tal que:

PG = o[(X+M)/PIB] + BTLC

En donde, aes 27,3% y B es 72,7%

El peso de las variables fue determinado por la importancia de cada una de ellas en el analisis de
los inversionistas considerando que buena parte de las exportaciones de nuestro continente son
commodities. Se opté entonces por valorar menos la apertura econémica y mas el acceso a

mercados. Los datos fueron extraidos de fuentes oficiales y de la OMC.

Os datos usados para el caso de la apertura comercial corresponde a los del afio 2009. Los de

acceso a mercado corresponden a lo informado por la OMC a marzo de 2010.
Competitividad de Costos

A continuacién se introdujeron la competitividad de costos de produccion, las ventajas tributarias
y los costos de transaccidn. El primero se obtuvo por medio de las brechas entre el poder de
compra medido por canasta de bienes versus la medicion en délares corrientes. Mientras mayor

la brecha, mayor la competitividad de costos.
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La mecdnica de esta variable se construy6 de modo que:

PC (PPC)y; / PC (USD)y = CC 4

wsn

En donde PC es el PIB per capita de un pais “i” en un afio “t”, medido a paridad de poder de
compra (PPC) y en délares corrientes (USD). Se hicieron ajustes cuando las estimaciones del FMI
no incorporaban la ultima informacién relevante disponible, como la udltima devaluacién en
Venezuela. Asimismo, se hizo un ajuste en el caso de Argentina, cuyo indice de precios genera
dudas en el mercado desde hace alguno afios, de modo que se castigé la brecha de acuerdo a la

diferencial entre la inflacién oficial y 1a estimada anual por el mundo privado.

Los datos utilizados fueron las estimaciones para el afio 2010.

Competitividad Tributaria

La competitividad tributaria en cambio fue extraida de un informe de PriceWaerhouseCoopers, en
donde se ponder¢ la tasa total que las empresas pagan de impuestos con respecto a sus utilidades,
el nimero de tramites necesarios para esos impuestos y el costo en tiempo que eso significa, tal

que:

Cl = aTU + BNT + 4T

En donde, TU es la carga tributaria sobre las utilidades, NT es el numero de tramites y T es el
tiempo consumido para pagar esos impuestos. Las ponderaciones escogidas fueron o 70%, B 15%
y % 15%. Como cada variable esta expresada en unidades distintas, éstas fueron llevadas a base

100 para obtener el indicador.

Los datos corresponden al informe de PWC, Paying Taxes 2010 The Global Picture, hecho a base
de datos de 2009.

Costos de Transaccion

El indicador de costos de transacciones se establecié a partir del Ranking Doing Business del
Banco Mundial. Como este organismo sdlo ofrece un ranking de paises del 1 al 183, se opt6 por
dar puntaje 100 al primero y 1 al ultimo, con un factor de amplitud de 0,549. Esto generé un

escalafon entre los paises de la region, cuyo indicador fue llevado a base 100.

Los datos fueron obtenidos del sitio web correspondiente, en abril de 2010.
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Estabilidad Politica y Economica

Para determinar el grado relativo de estabilidad politica en los paises se usaron datos del Banco
Mundial, que resumen seis variables: (i) voz y rendicién de cuentas, (ii) ausencia de violencia
(terrorismo), (iii) efectividad del gobierno, (iv) calidad regulatoria, (v) imperio de la ley y (vi)

control de la corrupcion.

Los datos estan disponibles en base 100 hasta el afio 2008. CEPEC e I9N, proyectaron cada uno de
los sub factores por separado hasta el afio 2010. Luego, la conjunciéon de estos al afio 2010,

determiné el grado de estabilidad politica de los paises de la region.

La estabilidad econ6mica, en cambio, se estimé como el menor grado de desvio a los parametros
optimos de las grandes variables macroecondémicas para mantener una tasa de crecimiento de

largo plazo en torno al nivel de crecimiento potencial de cada economia.

Los parametros considerados fueron: (i) inflacidn, (ii) saldo en cuenta corriente, (ii) saldo fiscal,
(iii) y crecimiento potencial. Mientras los niveles 6ptimos de estos parametros fueron: inflacion
3%, saldo fiscal 0%, saldo en cuenta corriente 0% y el crecimiento potencial estuvo limitado por
la tasa de inversion, tal que a mayor inversion, mayor expansion sostenible, en niveles de 5 a 1, tal
que 25 puntos de inversion permiten 5 puntos de crecimiento, en la linea de las regularidades

empiricas de Kaldor.3

Las desviaciones observadas, de acuerdo a cifras oficiales de cada pais, se midieron en valores

absolutos, tal que:

GI =13% - (var% ipc)ni

En donde la brecha de inflacién (GI) es determinada por la variacién absoluta entre 3% y la

“w:n

inflacién efectiva del pais “n” en el afio “i”.

Del mismo modo:

GCC =]0% - (CC/PIB)ny |

En donde la brecha en cuenta corriente (GCC) es determinada por la variacién absoluta entre 0%

“«_n w:n

y el saldo efectivo en cuenta corriente del pais “n” en el afio “i”, sobre el PIB corriente de ese

* Sobre este Ultimo determinante, cabe sefialar que la unidad de medida 6ptima es la tasa de crecimiento potencial, determinada a
través de un comité de expertos, considerando funcidon de produccién, holguras productivas, stock de capital en la economia, etc.
Lamentablemente muy pocos paises de la regién cuentan con una estimacion de este tipo, de modo que se optd por una mecanica que
fuera homologable para todos.
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mismo pais en ese mismo ano.
Igualmente:
GSF = |0% - (SF/PIB)u; |

En donde la brecha en saldo fiscal (GSF) es determinada por la variacién absoluta entre 0% y el

“_n

saldo fiscal efectivo del pais “n” en el afo

wsn
1

, sobre el PIB corriente de ese mismo pais en ese

mismo afio.

En el caso de la desviacion de la trayectoria de crecimiento, el calculo contemplé primero la
inversion ejecutada en los paises, medida a través de la formacién bruta de capital fijo (FBKIF)

que se extrae de la perspectiva del gasto del PIB medido por cuentas nacionales.
Por lo tanto, la esta desviacion se midié como:
GC = | [(FBKF/PIB)xi / 5] - Var.% PIBy; |

En donde la brecha de crecimiento pasa por establecer la tasa de crecimiento esperado de

“«_n w:n

acuerdo a la regularidad empirica de Kaldor del pais “n” en el afio “i” y restar esa tasa con la

expansion efectiva del PIB, de ese mismo pais en ese mismo afio.

Mientras menor es el desvio en cada variable macroeconémica, mayor estabilidad de largo plazo
se puede esperar. Por tanto, menor desvio implica menor puntaje, tal que base 100 se construyé

en forma inversa, donde el puntaje minimo recibi6é 100 puntos.
Finalmente:

GT = aGI + BGCC + ¥GSF + 8GC
En donde cada ponderador o, B, x y 6 vale 25%.

Los datos utilizados fueron estimaciones de tendencia hechas por [4N para el afio 2010, a partir de

datos del Banco Mundial.
Riesgo Pais

Para este concepto se uso el indicador de grado de inversién de Standard & Poor’s, cuya tabla fue
ordenada de mayor a menor en donde el mayor indicador corresponde a 100 puntos y el menor a

0. Los indicadores tomados corresponden a los publicados en el mes de marzo de 2010.
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Calculo Final

Cada una de las seis variables se ponderd de forma tal, que estos sumaran 30% en el modelo,

quedando de la siguiente forma:
IEP = 7,5%TM + 5,5%PG + 4%CC + 4%CI + 4%CT +6,7%EPE + 3,3%RP

En sintesis, el indice escala pais (IEP) es la suma de ponderar la variable tamafio de mercado (TM)
por 7,5%, el Potencial de Globalizacion (PG) por 5,5%, la Competitividad de Costos (CC) por 4%, la
Competitividad Tributaria (CI) por 4%, los Costos de Transaccién (CT) por 4%, la Estabilidad
Politica y Econdmica (EPE) por 6,7% y el Riesgo Pais (RP) por 3,3%. Todas las cuales suman 35%.

VARIABLES ESCALA CIUDAD

Las variables consideradas en esta seccién, corresponden a aquellas que permiten a los
inversionistas tomar la decision final respecto de la localizaciéon definitiva que tendra la inversion

“w_n w:n

que se ha decidido efectuar en un pais “n” en el afio “i”.

Pero esta decision no es rigida. El modelo permite tanto distribuir la inversién en varios destinos,
concentrarla en uno o variar los montos inicialmente decididos por pais, en virtud del nivel de
atractividad urbana que surge tanto de la gestién como de las politicas urbanas de las propias

ciudades.
Poder de Compra

Este concepto se mecanizd a través del PIB per capita medido en ddlares corrientes, debido a que
los flujos de caja de la inversion se calculan en ddlares corrientes y, por tanto, esta es la unidad de

medida que ven los inversionistas.

Para la seleccion de las ciudades, se usaron dos filtros, descartandose todas aquellas que tuvieran

o menos de 900 mil habitantes o menos de US$ 1.500 millones de PIB.

Para estimar el PIB per capita de las ciudades, o mejor dicho de las areas metropolitanas que
conforman una metropolis, primero se tuvo que estimar tanto su poblacién como su PIB total. La
poblacién se obtuvo de las fuentes oficiales de cada pais. Cuando esta no estuvo disponible se
indago sobre los municipios que conforman las areas metropolitanas y se verificé su conurbacion

con Google Earth, para determinar hasta dénde los municipios considerados estan efectivamente
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conurbados.

Para el calculo del PIB, en cambio, se hizo un trabajo de focalizacién intensiva, acotando las
unidades de cuenta hasta llegar a los municipios. Cuando no estuvieron disponibles las cuentas
nacionales municipales, se recurrié a una metodologia de aproximacién alternativa. Se tomo¢ el
PIB regional (provincial o departamental segun fuere el caso) y se determiné la cantidad de PIB

rural, separando esta porcién de lo urbano. Tal que:
PR; = PRU; + PRR;

En donde en el PIB de la region

w:n
)

(PR;) esta compuesto por la suma del PIB urbano de la regién
“” (PRU;) mas el regional rural de la region “j” (PRR;). La segmentacién se hizo por medio de las
cuentas nacionales por sector economico. Luego, al PRU; se asigné un factor poblacion regional al

PIB urbano para determinar el PIB del area metropolitana. Tal que:

PUi = PRUj(Hi/H]')

w:n w:n

En donde Hj es la poblacion total de la region “j” y H; es la poblacion del area metropolitana “i”.
Para los paises pequenos, se usé la metodologia a escala pais. Para los paises grandes se usaron

datos regionales.

Cuando los datos no permitieron acceder a informacién actualizada al afio 2009, se estimé la

trayectoria de las variables involucradas para llevar todos los datos a dicho afio.

Las proyecciones se usaron verificando que no se produjeran desvios significativos (afio a ano) de
la tasa de participacion del PIB urbano y regional, en el PIB del pais. Las variables involucradas en
las proyecciones fueron las tasas de crecimiento poblacional, la expansién del PIB regional, la
inflacién regional o urbana si es que la informacién estuvo disponible y el tipo de cambio

promedio anual efectivo.

Los datos utilizados corresponden al afio 2009, ya que se considera que en esta materia los
inversionistas prefieren actuar sobre seguro, y las estimaciones para 2010 tienen un cierto grado

de incertidumbre producto de la volatilidad cambiaria.
Dinamismo Economico Esperado

Para estimar el crecimiento econémico esperado de las ciudades en 2010 PIB, primero se tuvo

que estimar el PIB a precios constantes para luego observar la variacidn, tal que:
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VPIBC;: = [PIBCy / PIBCi(.1)]-1

w:n

En donde VPIBC;; es la variacion del producto interno bruto a precios constantes de una ciudad “i

en el aflo “t”, que se calcula como el monto del PIB de la ciudad “i” en el afio “t”, dividido por el PIB

de la ciudad “i” en el afio “t-1”, todo eso, menos 1.

Para el calculo de PIBCj, se hizo un trabajo de focalizacion intensiva, acotando las unidades de
cuenta hasta llegar a los municipios. Para establecer el PIBC del area metropolitana se sumaron
los PIB a precios constantes de todas las municipalidades que confirman el area urbana de la

ciudad.

Cuando no se encontraron cuentas nacionales municipales, se recurri6 a una metodologia de
aproximacion alternativa. Se tom¢ el PIB regional (provincial o departamental segin fuere el
caso) a precios constantes y se determiné la cantidad de PIB rural, separando esta porcion de lo

urbano. Tal que:

PRj = PRUj + PRRj

En donde en el PIB de la region

wsn
)

(PRj) esta compuesto por la suma del PIB urbano de la regiéon
“” (PRUj) mas el regional rural de la region “j” (PRRj), en donde la segmentacion se hizo por
medio de las cuentas nacionales por sector econdmico. Luego, al PRUj se asignd un factor

poblacién regional al PIB urbano para determinar el PIB del area metropolitana. Tal que:

PUi = PRUj(Hi/Hj)

En donde Hj es la poblacidn total de la regién “j” y Hi es la poblacion del area metropolitana “i”.
En los casos en que no se conté con cuentas nacionales regionales se usaron estimaciones o

indices regionales de consultoras privadas.

Para estimar el PIBC de 2010 de una ciudad, se usé la tasa de crecimiento esperada del pais, en
particular se uso el promedio de las expectativas difundidas por The Economist, CEPAL, FMI y
consultoras privadas, con lo cual se estim¢ el valor en moneda constante del PIB 2010 del pais tal

que:

PIBC:.1); E[Vyj] = PIBCy

En donde, PIBC(.1) es el PIB a precios constantes del afio (t-1) del pais

w:n
)

, E[Vi] es el crecimiento

esperada del PIB en el afio t de la economia del pais “j” y PIBCy es el es el PIB a precios constantes
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del afo t del pafs “j”.

Con ese dato como base, se proyect6 la tasa de participacion del PIB de la ciudad en el PIB
regional (o del pais en el caso de las economias mas pequefias) a precios constantes, tal que el
valor proyectado, se multiplicé por el del PIBCy, arrojando asi el PIBCy, es decir, PIB a precios

w:n
1

constantes en el afio “t” de la ciudad “i”. Tal que:

PIBC;; = PIBCy PUPj;

wsn
1

En donde, PUP; es la participacion del PIB de la ciudad “i” en el afio “t” en el PIB del pais en el

mismo afio “t”.

Las estimaciones usadas en el modelo corresponde a las del afio 2010.

Potencial de Financiamiento de Nuevos Proyectos

Este factor se construyé con dos unidades de medida. Los montos bursatiles transados en 2009,
por ciudad, morigerados por el PIB del pais. Y las colocaciones totales por pais (en el caso de los
paises pequerios), por regiones (en el caso de los paises grandes) y por ciudad todas vez que las

estadisticas estuvieron disponibles.

Como la Bolsa de Comercio es una instancia de financiamiento a nivel pais, se opté por incorporar
el valor total anual transado a la ciudad sede de la Bolsa y dar el 50% de ese valor a las demas
ciudades del pais, debido a que las empresas ubicadas en otras ciudades tienen (hoy mas que
antes) muchas mas posibilidades de operar en forma electrénica con sus corredores, ya que la
conectividad digital esta haciendo que las Bolsas sean consideradas como ubicuas desde el punto
de vista de los inversionistas. Ahora bien, desde el punto de vista de una empresa que desea hacer
una colocacidn accionaria o de papeles de comercio, sigue siendo necesario que la empresa tenga

sede en la ciudad bursatil a fin de afianzar el proceso de captacion de capitales.

Mecanicamente, el indicador es tal que:

PF = 0(MT./TCn) + B(CTn/TCm)

“w_»

En donde, los montos accionarios transados en bolsa del afio “n” se dividieron por el tipo de
« ”

cambio promedio del afio “n” y se ponderaron por 33% (o). En el caso de las ciudades no sedes de

mercados bursatiles relevantes, el factor se dividié por 2, tal que MT, quedé como MT,/2.

Mientras que las colocaciones totales de la banca de cada pais, provincia o ciudad (segtn el nivel

de disgregacion de datos disponibles para cada pais), registradas en diciembre y divididas por el
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tipo de cambio del tltimo dia del mes de diciembre (TCrn) y fueron ponderadas por 67% ().

Los datos usados corresponden a los observados en el afio 2009.

Presencia de Empresas Globales

Este determinante se construy6 a partir del ranking que hace la revista Fortune sobre las 500

mayores empresas del planeta.

Se indag6, para cada una de ellas, la ciudad en la cual tienen plantas de produccién, grandes
almacenes de venta (en el caso del retail) o cuarteles generales en América latina. El conteo se
hizo en el mes de marzo de 2010. Con el ndmero total de instalaciones por ciudad, se construyd

una base 100 para incluirla en el modelo de calculo.

Los datos de las empresas usadas para este indicador corresponden a la ultima edicion de la
revista Fortune 500 disponible, mientras el andlisis de presencia de esas empresas en América

latina, se hizo en marzo de 2010.

Confort urbano

El indicador de calidad de vida, se construyo a partir de los indices difundidos por MERCER. Como
esta encuesta se hace para un grupo de ciudades menor a las consideradas en el INAI, se opt6 por
hacer una transformacién para permitir la existencia de un indicador Proxy para el resto de las

urbes de la regién.

Para esta transformacion de usaron los factores histéricos que han diferenciado los indicadores

de urbanizacién, desarrollo humano y criminalidad, entre las grandes urbes y las mas pequefias.

Para construir el indicador de calidad de vida 2010, se proyect6 la tendencia de las variaciones en
el indicador de MERCER para las grandes ciudades, y esas variaciones fueran proyectadas en
términos de mantencion de las brechas, con las ciudades mas pequenas. Todo se hizo en base 100,

de modo que no se hicieron transformaciones ulteriores.

El indicador de seguridad se obtuvo a partir de la conformacién de un panel de expertos en temas
de seguridad (en Latinoamérica), los cuales votaron en escala de 0 a 100 sobre cudles son las
ciudades mas peligrosas/ seguras de la region. El indicador inverso revela cuales son las ciudades

mas seguras, tal que:

Sin = 100- Pin
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“w:n “._n
1

en el periodo “n” y P es peligrosidad de la ciudad

wn
1

En donde S es seguridad de la ciudad en el
periodo “n”. Con estos dos indicadores, se construyé un indice sintético que junta ambas

variables, en donde:

1QDSin = 0QDin + BSin

“._n

En donde el indice de calidad de vida y seguridad (IQDS) de la ciudad “i” en el periodo “n”, es
determinado por el indice de calidad ponderado por alfa (75%) y el indice de seguridad

ponderado por beta (25%).

Los datos usados en el modelo corresponden a estimaciones hechas para 2010.

Notoriedad Global

El factor de notoriedad fue elaborado por un panel de expertos basados en Chile, Colombia y
México, para tener una visidn de las ciudades desde el norte, centro y sur de Latinoamérica, los

cuales incluyeron a la hora de establecer el indicador- las siguientes consideraciones:

e Presencia del Gobierno Central

e Presencia de icono urbano

e Zonas determinadas como patrimonio de la humanidad

e Cantidad de temas de atractivo turistico

e Belleza urbanistica

e Personajes emblematicos de la ciudad

e Presencia mediatica de la ciudad (television, cine, novelas, etc.)

e Pertenencia en el circuito regional de giras artisticas

e Tiene carnaval

e Actividades deportivas destacadas (maraton, clasico de fitbol, campeonato internacional, etc.)

e Notoriedad en alguna habilidad profesional (arquitectura, artes, negocios, ciencias, tecnologia, etc.)

e Zona franca

e Presencia en buscadores de Internet

o Existencia de Puerto

o Existencia de aeropuerto de clase mundial

® Otras relevantes no consideradas
Con todos estos elementos, los expertos establecieron la presencia o ausencia de los atributos. En
forma complementaria, los expertos también sefialaron algunos atributos de prestigio negativo
desde el punto de vista de un inversionista, como huelgas, presencia fuerte de crimen organizado,

contaminacidn, corrupcion, estatizacion de empresas, salida de inversidn extranjera, etc. De igual
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forma, los expertos establecieron la presencia o ausencia de los atributos.

Se sumaron los atributos negativos y se restaron los negativos. Aquella ciudad que obtuvo la

mayor suma, se la asigné puntaje 100.

Otros dos factores se usaron para complementar este indicador. Un factor que combinéd la
presencia de las ciudades en Internet (google hits) y el nivel de inquietudes de los usuarios de
Internet (alexa hits). El otro fue la buisqueda de la oferta de negocios que las ciudades han

instalado en Internet (google), como filtro adicional se opt6 por hacer estas busquedas en inglés.

Asi, la combinacion de las tres variables fue la siguiente:

RGit = aPRc + BAGi + ¥ GBit

wn
1

En donde RGi, es la reputacion global de la ciudad en el periodo “t”, compuesta por la

percepcion de reputacién, PRy, los resultados combinados de las busquedas en Google y las

w:n
1

estadisticas de Alexa de la ciudad “i” en el periodo “t”, BAGi;, y las busquedas de “business” en

wsn

google, para cada la ciudad “i

B=30% y x=30%.

en el periodo “t”. Los factores de ponderacion fueron a=40%,

Los datos usados corresponden a una actualizacién hecha en marzo de 2010.

Calculo Final

Cada una de las seis variables se ponderd de forma tal, que estos sumaran 70% en el modelo,

quedando de la siguiente forma:

IEC = oPIBpc + BVPIB_2010 + % PF + 3CV&S + FN + $PM

En sintesis, el indice escala ciudad (IEC) es la suma de ponderar el poder de compra en la ciudad
por 7,5% (), el crecimiento esperado para 2010 por 10% (), el potencial de financiamiento de
nuevos proyectos por 12% (y), el indice de calidad de vida y seguridad por 8% (5), el factor de

notoriedad global por 12,5% (&), y la presencia de grandes multinacionales por 15% (¢).
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Anexo 2: Municipios incluidos en los analisis de Areas

Metropolitanas de América Latina

Pais

ar

Areas

Metropolitanas

Buenos Aires

Municipios, Cantones, Localidades o Areas Consideradas

Capital Federal, Almirante Brown, Avellaneda , Berazategui, Esteban
Echeverria, Ezeiza, Florencio Varela, General San Martin, Hurlingham,
Ituzaingd, José C. Paz, La Matanza, Lanas, Lomas de Zamora, Malvinas
Argentinas, Merlo, Moreno, Morén, Quilmas, San Fernando,

San Isidro, San Miguel, Tigre, Tres de Febrero y Vicente Lopez.

ar

Cordoba

Cordoba

ar

Mendoza

Mendoza, Las Heras, Godoy Cruz y Maipt.

ar

Rosario

Rosario, San Lorenzo, Villa Diego, Pérez y Cap. Bermudez.

.bo

La Paz

La Paz y El Alto.

.bo

Santa Cruz

Santa Cruz de la Sierra, Cotoca, Ayacucho (Porongo) y La Guardia.

.br

Belo Horizonte

Belo Horizonte, Betim, Confins, Contagem, Ibirité, Lagoa Santa, Nova Lima,
Ribeirdo das Neves, Sabara, Santa Luzia, Sarzedo yVespasiano.

.br

Brasilia

D.F.

.br

Curitiba

Curitiba, Pinhais, Sdo José dos Pinhais, Quatro Barras, Almirante
Tamandaré, Colombo, Araucaria y Fazenda Rio Grande

.br

Fortaleza

Aquiraz, Caucana, Eusébio, Fortaleza, Maracanau y Maranguape

.br

Porto Alegre

Porto Alegre, Canoas, Alvorada, Cachoeirinha, Esteio, Nova Santa Rita,
Sapucaia do Sul, Viamao, Gravatai, Sdo Leopoldo, Novo Hamburgo, Campo
Bom, Estancia Velha y Guaiba.

.br

Recife

Abreu e Lima, [tapissuma, Igarassu, Paulista, Recife, Olinda, Camaragibe,
Jaboatdo dos Guararapes, Cabo de Santo Agostinho y Sdo Lourengo da
Mata.

.br

Rio de Janeiro

Duque de Caxias, Itaguai, Mangaratiba, Nil6polis, Nova Iguacu, Sdo
Gonzalo, Itaborai, Magé, Marica, Paracambi, Petrépolis, Sdo Jodo de Meriti,
Japeri, Queimados, Belford Roxo, Guapimirim, Niteroi, Rio de Janeiro

.br

Salvador (Bahia)

Camacari, Dias d'Avila, Itaparica, Lauro de Freitas, Salvador y Simdes Filho

.br

Sdo Paulo

Aruja, Barueri, Biritiba-Mirim, Cajamar, Caieiras, Carapicuiba, Cotia,
Diadema, Embu, Embu-Guacu, Ferraz de Vasconcelos, Francisco Morato,
Franco da Rocha, Guararema, Guarulhos, Itapevi, [taquaquecetuba,
Itapecerica da Serra, Jandira, Juquitiba, Mairipora, Maua, Mogi das Cruzes,
Osasco, Pirapora do Bom Jestus, Po3, Ribeirao Pires, Rio Grande da Serra,
Salesépolis, Santa Isabel, Santana de Parnaiba, Santo André, Sao Bernardo
do Campo, Sao Caetano do Sul, Sao Lourenco da Serra, Sao Paulo, Suzano,
Taboao da Serra y Vergem Grande Paulista.

.cl

Santiago

Lo Barnechea, Colina, Huechuraba, Quilicura, Conchali, Vitacura, Las
Condes, Providencia, Recoleta, Santiago, Independencia, La Reina,
Pefialolén, La Florida, Puente Alto, La Pintana, San Bernardo, El Bosque,
San Ramén, La Granja, La Cisterna, Pedro Aguirre Cerda, Lo Espejo,
Cerrillos, Maipu, Estacién Central, Lo Prado, Quinta Normal, Cerro Navia,
Pudahuel, Renca.

.cl

Concepcién

Concepcidn, Coronel, Chihuallante, Huachipato, Hualpén, Penco y San
Pedro de la Paz.
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Pais Area.s Municipios, Cantones, Localidades o Areas Consideradas
Metropolitanas

.cl | Valparaiso Con-Con, Quilpue, Valparaiso, Villa Alemana y Vina del Mar

.co | Barranquilla Barranquilla, Malambo y Soledad

.co | Bogota Bogot3, Cajica, Chia, Cota, Soacha y Tabio.

.co |Bucaramanga Bucaramanga, Girén, Piedecuesta y Floridablanca

.co |Cali Cali, Jamundi y Yumbo

, Medellin, Caldas, La Estrella, Sabaneta, Itagiii, Envigado, Bello, Girardota,

.co | Medellin
Copacabana y Barbosa.

.cr | SanJosé Alejuela, San José, Desemparados, Puriscal, Santa Ana, Alajuelita.

.do | Santo Domingo Santo Domingo

.ec | Guayaquil Guayaquil

.ec | Quito Quito

.gt | C. de Guatemala Guatemala, Santa Catarina Pinula, Mixco, Amatitlan y Villa Nueva.

.hn | Tegucigalpa Tegucigalpa

.hn | San Pedro Sula San Pedro Sula y La Lima.

.mx | Aguascalientes Aguascalientes y Jesus Maria
Azcapotzalco, Coyoacan, Cuajimalpa de Morelos, Gustavo A. Madero,
lztacalco, lztapalapa, La Magdalena Contreras, Milpa Alta, Alvaro Obregén,
Tlahuac, Tlalpan, Xochimilco, Benito Juarez, Cuauhtémoc, Miguel Hidalgo,
Venustiano Carranza, Tizayuca , Acolman, Amecameca, Apaxco, Atenco,
Atizapan de Zaragoza, Atlautla, Axapusco, Ayapango, Coacalco de
Berriozabal, Cocotitlan, Coyotepec, Cuautitlan, Chalco, Chiautla,
Chicoloapan, Chiconcuac, Chimalhuacan, Ecatepec de Morelos, Ecatzingo,

.mx |C.de México Huehuetoca, Hueypoxtla, Huixquilucan, Isidro Fabela, Ixtapaluca, Jaltenco,
Jilotzingo, Juchitepec, Melchor Ocampo, Naucalpan de Juarez,
Nezahualcoyotl, Nextlalpan, Nicolds Romero, Nopaltepec, Otumba,
Ozumba, Papalotla, La Paz, San Martin de las Pirdmides, Tecamac,
Temamatla, Tecamascalpa, Tenango del Aire, Teoloyucan, Teotihuacan,
Tepetlaoxtoc, Tepetlixpa, Tepotzotlan, Tequixquiac, Texcoco, Tezoyuca,
Tlalmanalco, Tlalnepantla de Baz, Tultepec, Tultitlan, Villa del Carbén,
Zumpango, Cuautitlan Izcalli, Valle de Chalco Solidaridad.

. Guadalajara, Ixtlahuacan de los Membrillos, Juanacatlan, El Salto,

.mx | Guadalajara : s .
Tlajomulco de Zuiiiga, Tlaquepaque, Tonald, Zapopan.

.mx |Ledn Leo6n y Silao
Apodaca, Garcia, San Pedro Garza Garcia, General Escobedo, Guadalupe,

.mx | Monterrey Juarez, Monterrey, Salinas Victoria, San Nicolas de los Garza, Santa
Catarina, Santiago.
Amozoc, Coronango, Cuautlancingo, Juan C. Bonilla, Ocoyucan, Puebla, San
Andrés Cholula, San Gregorio Atzompa, San Miguel Xoxtla, San Pedro

mx | Puebla-Tlaxcala Cholula, Mazatecochco de José Maria Morelos, Acuamanala de Miguel

’ Hidalgo, San Pablo del Monte, Tenancingo, Teolocholco, Tepeyanco,
Papalotla de Xicohténcatl, Xicohtzinco, Zacatelco, San Juan Huactzinco, San
Lorenzo Axocomanitla, Santa Catarina Ayometla, Santa Cruz Quilehtla.

.mx | Querétaro Corregidora, El Marqués y Querétaro
Almoloya de Juarez, Calimaya, Chapultepec, Lema, Metepec, Mexicaltzingo,

.mx | Toluca Ocoyoacac, Otzolotepec, San Mateo Atenco, Toluca, Xonacatlan,
Zinacantepec.

.ni | Managua Managua, Ciudad Sandino
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Metropolitanas
.pa |C.de Panama Panama City y San Miguelito
.pe |Lima Lima y Callao
.py | Asuncion Asuncion
.sv | San Salvador San Salvador

San Juan, Bayamon, Canévanas, Carolina, Catafio, Dorado, Guaynabo,

pr | SanJuan Naranjito, Toa Alta y Trujillo.

.uy | Montevideo Montevideo, La Paz, Las Piedras, Ciudad de la Costas
.ve |Caracas Caracas
. Maracaibo, Los Puerto de Altagracia, Santa Cruz de Mara, Sabanetas de
.ve | Maracaibo
Palma.
.ve |Valencia Valencia, San Diego
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