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Introduccion

En las dltimas décadas, la naturaleza y el al-
cance de los territorios —en particular, de
las ciudades— se han transformado acelera-
damente. La introduccién de las perspectivas
del desarrollo econémico y del desarrollo hu-
mano sustentable ha dado lugar a una fuerte
tendencia para que los territorios sean los
principales jugadores de un escenario cada
vez mds global, que se ha visto acelerado por
la masificacién de las tecnologias de la infor-
macién y las telecomunicaciones, la mayor
tendencia a la liberalizacién del comercio, las
menores restricciones a los flujos de capital, asf
como la localizacién de multinacionales con
plantas globales. En este contexto, las ciudades
se consolidan 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 atractivo.

Por ende, la competencia desde los dmbitos
subnacionales por crear condiciones atractivas
para la atraccién de inversiones ha demanda-
do disenar estrategias, por parte de las dreas
metropolitanas, que les permitan un recono-
cimiento global, gracias al desarrollo de una
serie de ventajas competitivas diferenciado-
ras. El argumento detrds de la bisqueda de
un posicionamiento como un lugar atractivo
para la inversién es que ésta impulsard dind-
micas en el territorio, como la generacién de
nuevos empleos; mayores indices de trans-
ferencia de conocimiento; el desarrollo de
nuevas tecnologfas; la formacién de capital
humano calificado; el fortalecimiento del
sector productivo local, como consecuencia
de los encadenamientos que las nuevas inver-
siones productivas generan; el incremento de
la orientacién a mercados externos, via ex-

portaciones; el desarrollo del sector servicios;
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as{ como mayores recaudos tributarios para el
territorio que, en dltima instancia, apalancardn
la provisién de bienes y servicios publicos por

parte de los gobiernos locales.

En medio de este panorama, el Centro de Pen-
samiento en Estrategias Competitivas (Cepec),
de la Universidad del Rosario de Colombia, y
la firma chilena Inteligencia de Negocios (IYN)
presentan la segunda edicién del Ranking de
las ciudades mds atractivas en América Latina
para la atraccidn de inversiones, producto de
un trabajo conjunto para identificar aquellas
ciudades de la regién que retdnen las mejores
condiciones para localizar inversiones. Con
este fin se actualizaron las variables que com-
ponen el Indice de Atractividad de Inversiones
Urbanas (INAI), que resume el desempeno
de mds de 36 indicadores de alcance nacional
y metropolitano de alto impacto en la toma
de decisiones de localizacién por parte de los

inversionistas.

Lo anterior, en virtud de los diferentes andlisis
sobre el comportamiento de los inversionistas
internacionales, los cuales indican que este
tipo de empresarios deciden cémo van a dis-
tribuir su portafolio a través de la comparacién
de zonas geogréficas del planeta, luego paises
y finalmente ciudades. De modo que el pri-
mer andlisis es de tipo cultural o de estado de
desarrollo, luego estd el de condiciones riesgo-
retorno a escala pafs y, finalmente, aparecen
las consideraciones de localizacién efectiva de

la inversién.

La construccién del INAI-2011 tuvo en cuen-
ta, para las 48 ciudades mds importantes de

América Latina, sus atributos y desempeno,

en los érdenes local y nacional durante el
2010 y las expectativas para este 2011, de las
principales variables econédmicas y de entorno
que resultan de interés para un inversionista que
estd buscando localizar su operacién en un
determinado mercado de la regién. Asi, se
realizaron ejercicios cuantitativos y cualitativos
sobre diversas variables para las dos categorfas
ya mencionadas del clima para invertir: a)
escala nacional, a la que se le asigné un peso
del 35% dentro del modelo, y b) escala cindad
(metropolitana), que captura el 65% restante

(tabla 1).!

Tabla 1
Escalas e indicadores del INAI-2011

EscarLa NaciONAL EscarLa ciupap

Tamafio del mercado in-
Poder de compra y desem-
terno y acceso al mercado _ .

pefio econémico esperado
externo

Competitividad de costos L.

., Reconocimiento y presen-

(de transaccién, produc- .

. . . cia global
cién y tributarios)

Factores de riesgo (politico | Confort urbano (seguridad

y calidad de vida)

y econémico)

Potencial de financiamien-

to de nuevos proyectos

Fuente: Inteligencia de Negocios (I9N), Chile, y Cepec, de la Uni-
versidad del Rosario, Colombia.

Finalmente, resulta importante mencionar
que el INAI es un indicador que no dice cudl

es la ciudad que va a recibir mds inversiones

Para una mayor ilustracién acerca de la metodologfa de cdlcu-
lo del INAI-2010, en el anexo 1 se describen detalladamente
las variables e indicadores que componen el Indice; mientras
que en el anexo 2 se presentan los municipios incluidos en
los andlisis de dreas metropolitanas de América Latina.



en el 2011, sino cudles deberian recibir in-
versién extra, medida en términos propor-
cionales, respecto a una inversién dada por
las bondades del pais, asi como de la ciudad
en consideracién. Es decir, si de cuatro ciu-
dades todas fueran iguales y a un pais llegan
US$ 100 millones, a cada ciudad le corres-
ponderfa recibir el 25% de ese monto. Lo que
el ranking establece es la mayor (o menor)
inclinacién de las ciudades latinoamericanas
para recibir un tanto mds (o menos) por en-
cima (por debajo) de ese 25%, dado que no
son todas iguales y que la ciudad ha hecho
una gestién por hacerse mds atractiva, mds
confiable, mds rentable y menos riesgosa para

las inversiones.

INAI 2011

A continuacidn se presentan los resultados del
INAI-2011. Para tal fin, en la primera seccién
se establecen los resultados de la medicién para
el conjunto de 48 ciudades, destacando aque-
llas que se posicionaron en las primeras diez
del presente afio; en la segunda se realiza un
balance de los principales factores que inciden
en la captura de inversién desde la escala pais;
mientras que en la dltima seccién del docu-
mento se proporcionan los hallazgos en varia-
bles de la escala metropolitana como producto
interno bruto (PIB), crecimiento econémico,
reputacién, confort de vida o profundidad del

mercado financiero.







1.Santiago de Chile se posiciona este afio
como la mas atractiva para la inversion

Los hallazgos para el 2011 del Indice de Atrac-
tividad de Inversiones Urbanas (INAI) en
América Latina evidenciaron que Santiago de
Chile se catapulté al primer lugar de las ciuda-
des que cuentan con las mejores condiciones
para atraer inversién en la regién. Los avances
del pais para consolidar un clima atractivo para
el inversionista, el poder adquisitivo de sus ha-
bitantes, el confort urbano, asi como los pro-
gresos significativos de la ciudad por mejorar
su notoriedad a escala global, le permitieron a
la capital chilena pasar de la tercera posicién en
el 2010 a la posicién de vanguardia en el 2011
y desplazar a Sao Paulo y Ciudad de México,
que se ubicaron como las dos mds atractivas

del afio inmediatamente anterior.

Y es que Santiago, sin tener un alcalde mayor,
se encuentra permanentemente entre las urbes
mds competitivas de la regién. Las inversiones

en grandes proyectos de infraestructura como

la torre Titanium, de sesenta pisos (ya en ope-
racién); la torre Costanera Center, con mds
de sesenta pisos (la mds alta de Sudamérica,
que estard terminada a fin de afo); el gran
ndmero de proyectos para oficinas que se es-
tan edificando en las cercanfas a estas “torres
gemelas”; las autopistas en concesién con pago
electrénico, y las dos nuevas lineas del metro
—que atravesardn la ciudad de este a norte y de
suroeste a noreste— son sélo una muestra

del avance de la capital chilena.

A Santiago le siguen en importancia Sao Pau-
lo y Ciudad México, las dos ciudades mds
representativas de las mayores economias del
continente, y que ademds de destacar por la
fortaleza del entorno nacional para la inver-
sién, también encuentran fuentes de ventaja
competitiva en el tamafio de la economia y
la profundidad del mercado de capitales en

el caso de ciudad brasilefia, asi como en la
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presencia de grandes multinacionales y el alto
reconocimiento global en el caso de la capital

mexicana.

Las ciudades que encabezan el ranking INAI-
2011 mantienen en la tltima medicién una
gran ventaja sobre el resto de dreas metropoli-
tanas de América Latina, gracias a que se han
posicionado en el escenario global —junto a
otras ciudades de paises en transicién, dentro
de las cuales destacan Estambul, Shanghdi o
Bangalore— como referentes de buenas prdc-
ticas y ejes estratégicos para la localizacién de
las grandes companfas multinacionales que
pretenden incursionar exitosamente en el

hemisferio.

El listado de las diez principales es comple-
tado por ciudades que en diferentes escalas
exhiben un buen comportamiento en los de-
terminantes para la atraccién de inversién. Se
mantienen Rio de Janeiro (4) y Buenos Aires
(5), las cuales se posicionan, en el caso de la
primera, por su fuerte reconocimiento global
(la pelicula animada Rio y el “maior carnaval
do mundo” son prueba de ello), y los proyectos
inmobiliarios, viales, logisticos y de infraes-
tructura que se estdn empezando a desarrollar
(como la ampliacién de aeropuerto y el tan es-
perado tren rdpido Rio-S3o Paulo). En el caso
de Buenos Aires, una de las pocas ciudades en
América Latina que tiene mejor reputacién
que el pais, se destacan la elevada presencia
de companfas multinacionales (la mayor de la
region, al ser sede de 106 de las 500 multina-
cionales mds grandes del planeta), asi como el
buen posicionamiento en materia de confort

urbano y su dindmica cultural.

Por su parte, Ciudad de Panamd (que ascen-
dié un puesto frente al 2010) sobresale por las
oportunidades de apalancamiento financiero
de proyectos productivos; Lima (que pasé de
la posicién 9 ala 7) es lider regional en mate-
ria de proyecciones de crecimiento econémi-
co en el 2011; Monterrey (que se mantuvo
en el octavo lugar) destaca por su alto poder
adquisitivo y su pujante cultura empresarial;
Bogotd (que cayd tres posiciones, del puesto 6
al 9) sigue sobresaliendo por los bajos costos de
transaccién para la creacién y localizacién
de empresas, pero que se ve afectada por la baja
percepcién en cuanto a su confort urbano, y
Brasilia (que se consolidé en el puesto 10)
destaca por contar con la poblacién con el
mayor poder adquisitivo de América Latina y
una amplia oferta de servicios y recursos para

el apalancamiento de proyectos de inversién.

Asi mismo, es importante destacar que dentro
de las veinte primeras ciudades latinoameri-
canas existe un alto predominio de ciudades
brasilefias y mexicanas en el ranking (tabla 2).
Esta posicién se explica, 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 alter-
nativas de localizacién. En el caso de México,
donde el clima de escala pais fue catalogado
como atractivo, seis son las ciudades que se
encuentran dentro de las veinte mds atracti-
vas para la inversién, aunque algunas sufren
el impacto de las condiciones de seguridad
urbana, que se han deteriorado en el dltimo
afo. El mismo ndmero de dreas metropolita-
nas posiciona Brasil, calificado como un pais

con tratamiento amable a la inversién.



INAI 2011

enunRuod

0ATIOENY

0ATIORIY

969

70L

1°6¥ YL ofeq 1T LY °s9 95y LTL6T QAL erefe[epens

1'ee LT8 OIPPIN ¥ VALY Y49 (434 £88'9% SISIERV QluozIIOH opg | 1qT| T 91 | ¥I
0‘cy 06 OIPPIN ¥ € 96T°01 | TI¢ LST'CE RISECV equEny L 19T ¢ 11 €l
161 6°08 ofeq 0 68 L69°L 160 8669 CRSENV ugpdaouo) P 91 8¢ | T
¥'8C 798 ofeq ¢ $9 91101 | T60 9LT'6 oamdeny | euip-osperedes | Pl g €l 11

0CL 108 188 ofeq Anjy[ 901 LY SS6°ET | 6LTL | TES8LL SIEIUEX] soIry souangy | Iet S S

6°S6 6°1L OTPSIN 1c €¢ YeHL | 1€TT 6£6°¢81 [Py omaue(pong| 19| 0 ¥ ¥
S¥8 8°L9 ofeq 86 4 8€0°0T | 81°0C | 14$T0C QAR 0PN 9P D | XW| [- C ¢
L°L6 769 o1e Ay €6 6Y 91791 | SO°1T | €IF1¥E RISEV O[MEJ OES | Iq"| T- 1 (4
0°001 €°L6 OIPSIN ¢ ‘9 9T¢ST | TS99 €68766 QBN oSenueg P C ¢ I

= ONVHY¥N | OWHIONVNI | ‘OVNILINW | (9 VA $ T (s

Z | avaariorloN (% "ava) (¢sn) | (TN WA

> I¥OdNOD) | TVIONHLOJ |VIONHSTAJ dId od g1d avy a1 ml -

8 SIVd VIATT)) avanr) M = ~ m

. 110T SAOIAN] 10T STHOTVA 1107 ONVIV], “ m ° =

avanio v

(LLOZ-IYNI) S2UOISISAU| 9P pepiAndeiy Sp 1Py

zejqey




Ranking de ciudades latinoamericanas para la atraccion de inversiones

enunuod

9°¢y

€Yy
8%y
8°Cy
9°9%
€Ly
9°LY
0°8%
0°0¢

1102 TYN]

onnaN uopunsy | Ad'| ¢ LE | S€
a1usnuay [mbedenty | oo'| z- | 7€ | ¥¢
uINUNY or1resoy e | ¢ 9¢ ce
onnaN pymbuerreq| oo | | ¢c | ¢
ONMON] meD| 00| ¢ 143 I¢
S[qeury IOpeAES | IqT| /- 81 | ¢C
S[qeury J109y ) 1 (¥4 14
onnaN ssofueg| 1| g- 1T | €T
S[qewry e0[RIO | I | F 9T | TC
onnaN uvenfueg| 1d'| 9- <1 |14
$
N Bovell Eoverel bverr el B TR e ;
dld SIvd VINIT)) avanrp) m m .m .m
110% STOIAN] 10T STHOTVA 10T ONVINV], ¢ m s H

avanid VAIT)




INAI 2011

"eIqUIO|O)) ‘OLIBSOY 9P PEPISIDAIUN | 3p 22ddD) A ‘3[1YD ‘Np| :93udn4

E

OLIBIIUO])

uanuNYy

LYT €/9 ofeg| 1 €¢ €07’ 09T | €¥Te uanuay mipwueg | oq | ¢ | TH | S
07T €18 ofeq| g 0T 0L9% 0%T | LTTll onnaN jopeAeS US| As"| 9= | 8¢ | FF
LTT ¢/ ofeq Any | g ¢y 88%'1 Y| LE1T uANURY endeuey | ot - | 6E | ¢F
162 919 ofeq| ¢ Ty 1961 SLT | wLT uanuRy ZJ®]| oq| ¢ | & | T
€07 16y ofeq| ¢ 9°¢ 089°¢ 0Tl | €IF¥ AuanuRy edeSondar | uy | ¢ | ¢y | 1

S1uanuYy

OLIBIIUOD)

auanuay

$

= OWHIONVNIA | OVNILINW (s

Z | avaaraoloN WIN) l

= IdOINOD) TVIONALOJ | VIONASTI ] qa1d m_

& SIvd VINIT)) avani) M S m m
= 7 z = ]
. 110T SIOIAN] 1107 STHOTVA 110T ONVIAV], m ° .

avanid VINIT)

N
—



Ranking de ciudades latinoamericanas para la atraccion de inversiones

De acuerdo con el INAI-2011, la escala de
atractividad de las ciudades de América Latina
podria clasificarse en cinco grandes zonas: en
primer lugar, el denominado z0p 10, aquellas
dreas metropolitanas que obtuvieron mds de
68 puntos y que estarfan en una escala superior
de atractividad, debido a su liderazgo en las
diferentes variables del INAI. Aquellas que ob-
tuvieron un indicador entre 56 y 67 tendrfan
una atractividad intermedia. Por su parte, las
ciudades ubicadas entre las posiciones 25 y 38
(que cuentan con un INAI entre 42 y 55 pun-
tos) se clasifican como de atractividad neutra,
mientras las que contabilizaron un INAI por
debajo de 41 puntos, cuentan con una atrac-

tividad renuente.

Finalmente, si bien es cierto que la mayor
parte de las ciudades mejoran el resultado del
INAI respecto al obtenido en el 2010, se debe
hacer un reconocimiento muy importante a la
gestién que se viene adelantando en ciudades
como Fortaleza, Bucaramanga, Cali, Rosario,
Cérdoba o La Paz, que se constituyeron en las

dreas metropolitanas que mds posiciones avan-

2 Ciudades por encima de la linea de 45 grados de la gréfica 1.

zaron en el INAI-2011 frente a los resultados
del 2010. Por otra parte, dentro de los terri-
torios que cayeron en el ranking de ciudades
latinoamericanas para la atraccién de inversio-
nes sobresalen Querétaro, San Juan, Salvador
(Bahia) o Aguascalientes, que no han aprove-
chado las ventajas del entorno favorable que
sus paises han venido desarrollando; ademds
de Quito y algunas capitales de Centroamérica
——como Ciudad de Guatemala, Managua
y San Salvador— que no parecen encontrar
solucidn a las dificultades propias del entorno
nacional para los inversionistas y a los crecien-

tes indices de criminalidad de su 4mbito local.

Una vez revisados los aspectos generales del
mnking, a continuacién se presenta un andlisis
del desempefio latinoamericano para la atrac-
cién de inversion, a la luz de los dos grandes
pilares analizados: la escala pais y la escala ciu-
dad (metropolitana), con énfasis en aquellos
elementos que resultan mds diferenciadores y
ofrecen la informacién mds significativa para

los inversionistas (grifica 1).
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2.Chile y México ofrecen el clima
nacional mas atractivo para la inversién

Como ya se menciond, no es posible desco-
nocer ni pasar por alto el impacto del entorno
econémico nacional en la dindmica, creci-
miento y desarrollo que muestren sus ciuda-
des. Es claro que existe un marco normativo
y algunas variables comunes y que afectan
directamente las decisiones de inversién de los

empresarios.

En este sentido, el andlisis de variables e indi-
cadores asociados al tamano de la economia y
la orientacién a mercados externos, la compe-
titividad de costos (de produccidn, tributarios
y transaccién), asi como el entorno politico y
econdmico (riesgo soberano, gobernabilidad
y estabilidad macroecondémica) les permitié a
Chile y a México mantenerse como los paises
de América Latina con el clima mds atractivo
para la inversién, seguidos en importancia

por Brasil, que tiene un ambiente amable, y por

Republica Dominicana, Perd, Puerto Rico y
Colombia, que alcanzaron una calificacién

como neutral (gréfica 2).

Por otro lado, las senales negativas que se man-
tienen en el desempefio politico y econémico
de Venezuela contindan afectando la dindmi-
ca de los flujos de inversién productiva. Los
indicadores de escala pafs permitieron corro-
borar los resultados arrojados en la medicién
del INAI-2010, en la que esta nacién fue la
tinica en el escenario latinoamericano —den-
tro de la muestra de 19 paises evaluados— con
un clima contrario para la inversién, princi-
palmente por las recurrentes estatizaciones,
por las restricciones cambiarias, por los altos
costos de produccién, por los altos costos de
transaccién asociados a la realizacién de ne-
gocios —en tiempo y dinero— y por la alta y

persistente inflacién.
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Gréfica 2
Clima inversiones segun la escala pais 2011
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También llama la atencién que Argentina
continte estancada en medio de politicas eco-
ndémicas que emiten sefiales de alerta —en
lugar de confianza— a los inversionistas; situa-
cién que era impensable previamente a la crisis
del 2002, cuando el pais contaba con enorme
credibilidad internacional.

2.1 TAMANO DEL MERCADO

Una de las principales variables que fue consi-
derada para el andlisis del entorno nacional es
el producto interno bruto (PIB), determinante
para un inversionista y para las empresas mul-
tinacionales al momento de buscar alternati-
vas para su localizacién, por cuanto permite
dimensionar la envergadura de la actividad
productiva en un territorio, el tamafio de la
demanda potencial para los productos que vaa
producir, asi como las posibilidades para el de-
sarrollo de procesos de encadenamientos con

proveedores o servicios de apoyo a su actividad

(gréfica 3). En este sentido, las estimaciones
mds recientes para el 2011 del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) ratifican el liderazgo
que en este frente tendrdn Brasil y México en
América Latina, muy por encima del tamafio
de las economias de Argentina, Colombia y
Chile —que completan el zp 5, pero en las
que la generacién de valor no superard los
US $450.000 millones en el 2011—.

2.2 APERTURA ECONOMICA Y ACCESO
A MERCADOS

En esta misma direccién, para los inversio-
nistas extranjeros también resulta de vital
importancia el hecho de tener acceso a un
buen ndmero de preferencias arancelarias a
mercados de otros paises, asi como contar con
una base productiva en la economia nacional
con una fuerte orientacién hacia los mercados
externos, en la medida en que podrian desa-

rrollar alianzas estratégicas y comerciales con
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Gréfica 3
PIB esperado en paises de América Latina 2011 (en miles de millones de ddlares)
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empresarios del dmbito local para incursionar
en paises en los que tengan un interés particu-
lar. Por lo tanto, se realizé un ejercicio espe-
cifico para evaluar cudles paises de América
Latina ofrecfan mejores condiciones en estos

dos aspectos.

En primer lugar, se hizo visible que son los
paises pequenos de la regidn, aquellos que tie-
nen una mayor orientacién hacia los mercados
internacionales: en los primeros lugares del
ranking de apertura exportadora—medida por
la razén entre exportaciones mds importacio-
nes sobre PIB— aparecen Honduras (139%),
Puerto Rico (96%), Nicaragua (90%), Para-
guay (78%) y Costa Rica (65%), economfas
mds orientadas a la exportacién de materias
primarias y con un alto componente de impor-
tacién de bienes manufacturados de capital y
de alto valor agregado que, dadas sus caracte-

risticas, no son generados por la actividad pro-

ductiva local. En este aspecto, las economias
mds importantes, en términos de generacién
de valor, quedan en lugares intermedios del
ranking. Se destacan Chile (posicién 7 entre
19 economias, con una apertura exportadora
del 63%), que ha optado por una estrategia
decidida de liberalizacién de su economia, y
México (ubicacién 8, con 60% de apertura),
que ha orientado su produccién local a proveer
los mercados de Estados Unidos y Canadd,
en virtud de su tratado de libre comercio con
esos paises.

Por otra parte, el nimero de tratados de li-
bre comercio vigentes en cada pais permite
establecer la facilidad de acceso potencial,
desde el pafs donde se localice una empresa,
al mercado internacional. En este sentido,
Chile se constituyd como el pais de América
Latina que ofrece la mayor cantidad de accesos

a otros mercados al inversionista, al contar con
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preferencias en 52 paises. Repuiblica Domini-
cana y México se ubicaron en el segundo y el
tercer lugar, respectivamente, al contar con
acceso a 46 y 44 mercados. Los demds paises
comparados muestran un evidente rezago en
esta direccidn.

La gréfica 4 analiza el cruce de las dos varia-
bles mencionadas. En el diagrama se puede

apreciar cémo Chile y México son las dos
economias en el contexto regional que mds
provecho sacan de las ventajas que otorgan las
preferencias comerciales con otros paises, en la
medida en que cuentan con un buen ndmero
de tratados y un importante flujo de comercio
con otras naciones (cuadrante superior dere-
cho de la grifica 4). Adicionalmente, permite

identificar un grupo de paises que se encuentra

Grafica4
Apertura comercial 2010 (%) vs. Acceso a mercados con preferencias (niimero) en paises de América
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muy concentrado en sus mercados internos y,
por lo tanto, no han priorizado una estrate-
gia de negociacién de preferencias con otros
paises (cuadrante inferior izquierdo). En este
grupo se deben mencionar los casos de Perti y
Colombia que, de finalizar con éxito los tra-
tados de libre comercio suscritos o en proceso
de negociacién, se pondrdn muy cerca de los
resultados de México y Republica Domini-
cana. Finalmente, en el cuadrante superior
izquierdo se ubican economias de América
Latina con una alta exposicién a los mercados
internacionales (bien sea como proveedores o
compradores), pero que no cuentan con me-
canismos como los acuerdos de comerciales de
libre comercio, que les garanticen acceso prefe-

rencial a un nimero importante de mercados.

2.3 COMPETITIVIDAD DE COSTOS

Un tercer elemento del entorno nacional que
debe ser considerado por un inversionista al
momento de tomar una decisidn acerca de su
localizacién estd asociado a los costos de loca-
lizacién y operacién. En este sentido, el INAI
considera tres tipos de costos importantes para
el inversionista: de produccién, tributarios y

de transaccién.

Los costos de produccién son decisivos para
establecer las ventajas de ejecutar un proyecto
en otro pais. Esto, porque la economia global
ha permitido a las companias localizarse en
los paises donde, ademds de las ventajas que
provee el producir en mayor escala, son rele-
vantes los costos de la energfa, los insumos y
los servicios necesarios para esa produccién.

En este sentido, tanto la inflacién como el tipo

INAI 2011

de cambio desempefian un papel estabilizador
para las estructuras de costos en el largo plazo,
lo cual hace a unos paises mds atractivos que
otros. Al respecto, Puerto Rico aparece en el
2011 como el pais de la regién con los costos
mds elevados y asi desplazé a Venezuela de di-
cha posicién. Le siguen en altos costos Brasil,
Uruguay y Chile, cuya divergencia de los re-
sultados frente a los del mercado de Estados
Unidos son menores a 20 puntos en todos los
casos. Por su parte, Nicaragua, Bolivia, Hon-
duras y El Salvador volvieron a posicionarse
como los paises de la regién que ofrecen los
menores costos de produccién para bienes y

servicios genéricos (grdfica 5).

En cuanto a los costos de transaccién, se de-
be destacar el desempefo de México, Perti y
Colombia, que se ubican en las casillas 35, 36
y 39, respectivamente, en el escalafén mun-
dial del indicador Doing Business del Banco
Mundial, usado como proxy de las condicio-
nes que cada pafs ofrece para la realizacién de
negocios como la apertura de una empresa,
procedimientos para realizar operaciones de
comercio exterior, entre otros.”> En este in-
dicador también destacan los resultados de

Chile y Puerto Rico, que ocupan las posicio-

El indice Doing Business del Banco Mundial incluye indica-
dores cuantitativos sobre las regulaciones empresariales y la
proteccién 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 permi-
sos de construccién, empleo de trabajadores, registro de
propiedades, obtencién de crédito, proteccién de inversores,
pago de impuestos, comercio transfronterizo, cumplimiento
de contratosy cierre de una empresa. Banco Mundial (2010).
Doing Business 2011, Making a difference for entrepreneurs.
Washington DC, The International Bank for Reconstruction
and Development/The World Bank.
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Grafica5
Costos de produccion en paises de América Latina 2011
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nes 43 y 47, respectivamente, en el escalafén
que agrupa a 181 paises del mundo. Por otra
parte, preocupan las dificultades que experi-
mentan los inversionistas que deciden insta-
larse y operar en Venezuela o Bolivia, donde
los trdmites, procedimientos y costos afectan
la competitividad de los empresarios de forma
significativa (grdfica 6).

También se debe mencionar que Chile y
Ecuador contintian ofreciendo las mejores
condiciones tributarias para la operacién

de empresas en sus territorios. Al evaluar el

informe de PricewaterhouseCoopers (PwC),
donde se considera la significancia de los im-
puestos que las empresas pagan respecto a sus
utilidades, el ndmero de trdmites necesarios
para esos impuestos y el tiempo que eso sig-
nifica. Sobre este aspecto cabe sefialar que, de
acuerdo con el informe de PwC, en Chile la
carga tributaria que pagan las empresas alcanza
el 25% de las utilidades, seguido por Ecua-
dor, El Salvador y Paraguay, paises donde esta
tasa es del orden del 35%. En la otra cara de
la moneda, se destacan con preocupacién los

desafios que tienen Argentina, Bolivia, Brasil,



INAI 2011

Gréfica 6
Ranking Doing Business 2011
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Colombia, Nicaragua y Puerto Rico en el ca-
mino de construir estructuras tributarias mds
competitivas para atraer mds inversiones na-
cionales y externas, ya que en todos los casos
la carga impositiva total sobre las utilidades
de las empresas (que incluye impuestos a las
ganancias, contribuciones laborales y otros

gravdmenes) es superior al 60%.

2.4 ENTORNO POLITICO Y ECONOMICO

El cuarto grupo de indicadores evaluado para
determinar las condiciones del clima de inver-

siones a escala pais fue vinculado a variables del

entorno politico y econédmico, especificamente
la gobernabilidad, la estabilidad macroeconé-
mica y el riesgo soberano. 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: a) voz y rendicién de cuentas, b) au-
sencia de violencia (terrorismo), c) efectividad
del gobierno, d) calidad regulatoria, €) imperio
de laley y f) control de la corrupcién. En este
ejercicio se encontré que Chile, Republica
Dominicana y Uruguay ocupan los lugares
mds destacados en el escenario latinoameri-
cano, mientras que Venezuela, El Salvador y

Bolivia son las naciones que cuentan con la
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mayor vulnerabilidad politica en la regién,
lo que limitarfa sus oportunidades de atraer

inversién productiva.

En materia de estabilidad econémica, se evalda
el grado de cumplimiento que cada pais tiene
de los indices éptimos en las metas en cuatro
variables: a) inflacién, b) saldo en cuenta co-
rriente, ¢) saldo fiscal y d) crecimiento poten-
cial. Pert, Chile y Paraguay se encuentran a la
vanguardia en América Latina, lo cual eviden-
cia que la seriedad de sus politicas monetaria,
comercial y fiscal garantizan condiciones fa-
vorables para la localizacién de empresas de
otras latitudes en sus territorios. Por su parte,
Venezuela y Nicaragua se rezagan en el dmbito
latinoamericano y evidencian serios problemas

de control sobre los instrumentos de politica

También se tuvo en cuenta el indicador de
grado de inversién de Standard & Poor’s,
variable de referencia para los inversionistas
internacionales. En sus resultados destaca,
por segundo afo consecutivo, el desempefio
de Chile por encima del resto de paises de la
regién. Este pais con una calificacién de A+,
asegura una capacidad sélida para cumplir los
compromisos financieros, as{ como un me-
nor riesgo por la emisién de nuevos papeles
de deuda soberana y la autorizacién para que
fondos estadounidenses puedan invertir en ese
pais, lo que mejora la posicién y profundidad
del mercado de capitales. En este sentido, se
debe mencionar que en los resultados del ano
anterior Chile, México, Puerto Rico, Brasil y

Perti contaban con lo que se ha llamado “gra-
do de inversién” (desde BBB-), club selecto

(gréfica 7). al que se unieron Colombia y Panam4 en el
2010 (tabla 3).
Gréfica7
Estabilidad econémica y politica en América Latina 2011
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Tabla 3
Riesgo soberano paises de América Latina 2011

Pafs RIESGO SOBERANO
Chile A+
México BBB
Puerto Rico BBB
Brasil BBB-
Colombia BBB-
Panamd BBB-
Pert BBB-
Costa Rica BB
Guatemala BB
Uruguay BB
El Salvador BB-
Venezuela BB-
Paraguay B+
Argentina B
Bolivia B
Honduras B
Nicaragua B
R. Dominicana B
Ecuador B-

Fuente: Standard & Poor’s, marzo 2011.







3.Esfuerzos propios de las ciudades
latinoamericanas

La aproximacién a la escala territorial del
andlisis del INAI permite identificar atributos
diferenciadores para cada una de las ciudades
evaluadas, en su escala metropolitana, asf co-
mo los principales desafios que demandardn
acciones desde el dmbito local para avanzar
en un mejor posicionamiento en el ranking.
En este sentido, un andlisis que sélo tome en
cuenta variables e indicadores asociadas a la
escala de ciudad, como el tamafio de mercado
y el poder de compra, el reconocimiento y
presencia global, las condiciones de vida —
medidas por el confort urbano—, asi como
las posibilidades de apalancamiento, eviden-
cia que Sao Paulo recobra, por encima de
Santiago, la primera posicién como la ciudad
mds atractiva para la inversién; mientras que
Buenos Aires alcanza el tercer lugar, superando
a Ciudad de México, Ciudad de Panam4, Bo-

gotd, Rio de Janeiro (que cae al séptimo lugar)

y Lima. Lo anterior 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 subranking, que s6lo toma en cuenta
las variables a escala ciudad (con alcance me-
tropolitano), se ratifica la importancia, por
ejemplo, de Curitiba, Montevideo, San José,
Belo Horizonte y San Juan, como ciudades
expectantes dentro del “radar” de los inver-
sionistas globales. Al igual que en el ranking
global (INAI), en este pilar de escala ciudad,
las urbes venezolanas Maracaibo y Valencia, las
hondurenas Tegucigalpa y San Pedro Sula, asi
como San Salvador, ocupan las dltimas posi-
ciones del ranking, lo cual evidencia, ademds
de problemas de su confort urbano, dificul-
tades estructurales para avanzar en un mejor

posicionamiento (gréfica 8).
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Gréfica 8
Clima inversiones-escala ciudad 2011 (top 15)
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3.1 TAMANO DE MERCADO Y DESEMPENO
ECONOMICO

El tamafo de mercado y el desempefo econd-
mico son variables fundamentales para la toma
de decisiones por parte de un inversionista.
En este sentido, las economfas de Sao Paulo y
Ciudad de México confirmaron su primacia en
el continente: el PIB de la primera (US $341
mil millones) es superior al de un pais como
Colombia o Chile, mientras que el de la capital
mexicana (US $202 mil millones) es mayor
al de una economia como la venezolana. En
esta variable también se destaca la fortaleza
de las economias de Rio de Janeiro (US $184
mil millones) y Buenos Aires (US $179 mil
millones), cuya generacién de valor agregado

fue m4s alta que un pais como Perd.

El Cepec e IY'N también avanzaron en la esti-
macién del crecimiento que podria alcanzar

cada una de las economias locales durante el

2011, bajo la 16gica de que para un inversio-
nista resulta fundamental conocer las expec-
tativas acerca del desempefio de la actividad
productiva de la ciudad donde contempla una
eventual localizacién. De acuerdo con nuestras
estimaciones, se espera que Lima, Concepcién
(después de un afio de reconstruccién por el
terremoto de febrero del 2010) y Ciudad de
Panamd, sean las que mds crezcan durante el
presente afo. Por otra parte, se espera que San
Juan de Puerto Rico, Caracas, San Salvador y
Porto Alegre sean las de menor desempeno

econémico durante el 2011 (gréfica 9).

La grdfica 10 analiza el cruce de las dos varia-
bles mencionadas. En el diagrama se resaltan
aquellas ciudades que, ademds de contar con
una elevada capacidad de generacién de valor
agregado (medido en términos de PIB a precios
corrientes), se espera que su dinamismo eco-
némico esté por encima del crecimiento pro-

medio que tendrd el conjunto de las ciudades
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Grafica9
Ciudades de América Latina mas dinamicas 2011 (var. % proyectadas del PIB: top 15)
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latinoamericanas (4,8%). Adicionalmente,
en la parte superior del cuadrante izquierdo
se aprecia cémo las mayores economias de la
regién tendrdn un dinamismo mds modera-
do, aunque relativamente adecuado para su
tamafo; mientras que en la parte inferior del
mismo cuadrante se aprecian las ciudades que
menos crecerdn en el 2011. Finalmente, en la
parte inferior del cuadrante derecho se ubican
economfias metropolitanas de América Latina,
que a pesar de no contar con un tamafo rela-
tivamente alto —si se compara con los lideres
regionales—, cuentan con un dinamismo
esperado que resulta atractivo para cualquier

inversionista.

3.2 PODER DE COMPRA Y CONFORT
URBANO

Dos variables que siempre son tenidas en
cuenta por los inversionistas para decidir
dénde localizar nuevas plantas de produccién
estdn asociadas a las condiciones de vida que
ofrece la ciudad en la que se planea realizar la
inversién, asi como al poder adquisitivo de los
habitantes de la regién objeto de andlisis. En
este sentido, el INAI tomé como base el indice
elaborado por Mercer para estimar la calidad
de vida en diferentes ciudades de la regidn, y
ademds convocé un panel de expertos para
identificar el grado de seguridad con el que
cuentan las personas en las ciudades objeto
de estudio.
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Grafica10

Tamano de la economia vs. Crecimiento del PIB 2011
(Posicionamiento econédmico de las ciudades)
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Con los datos previos, se construyé un in-
dicador de Confort Urbano que permitié
confirmar los resultados del 2010, en los que
Montevideo, San Juan y Santiago se posicio-
naron como las ciudades del continente que
ofrecen mejores condiciones de vida para los
inversionistas que allf decidan localizarse.
También evidencié que Caracas, San Salvador,
Managua y Maracaibo, junto con las hondu-
refias San Pedro Sula y Tegucigalpa, son las
ciudades del continente con las condiciones
menos adecuadas para que un ejecutivo o em-
presario internacional desarrolle plenamente

su vida personal y laboral.

Por otra parte, Brasilia, San Juan de Puerto Ri-
co, S30 Paulo y Santiago se posicionaron como
las ciudades en las que sus habitantes cuentan
con el mayor poder adquisitivo en América La-

tina, con ingresos superiores a los US $15.000

anuales, cifra que se acerca al de un pais de
ingresos medio-altos como Corea del Sur (US
$23.000). Esta caracteristica resulta muy atrac-
tiva para los inversionistas externos, desde la
perspectiva de las oportunidades de demanda
futura, producto de una eventual localizacién
en dichas dreas metropolitanas. Dentro de las
ciudades de menor ingreso por habitante en la
regién se destacan Managua, las bolivianas La
Paz y Santa Cruz, y nuevamente las hondure-
fias San Pedro Sula y Tegucigalpa.

En la gréfica 11 se presenta un andlisis que
cruza las dos variables mencionadas. En el
diagrama se puede apreciar cémo San Juan de
Puerto Rico destaca sobre el resto de ciudades
latinoamericanas, en la medida en que los
ingresos de sus habitantes se ven claramente

reflejados en mejores condiciones de vida en

la ciudad.
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Gréfica 11
PIB per capita vs. confort urbano: correlacion 2011
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3.3 RECONOCIMIENTO Y PRESENCIA GLOBAL

Uno de los aportes que ha introducido el INAI
estd asociado a la consideracién de qué tan
reconocidas son globalmente las ciudades de
América Latina. Para tal fin, se consideraron
variables asociadas con la oferta de informa-
cién para negocios existente en internet sobre
cada ciudad, el ndmero de consultas en la web
sobre ésta, asi como la percepcién de expertos
acerca del grado de reconocimiento, marca
o atributos caracteristicos diferenciadores de

cada ciudad evaluada.

El resultado fue un indicador de reconoci-
miento global que permitié establecer que en
el 2011, Santiago, Sao Paulo, Rio de Janeiro,
Ciudad de México y Buenos Aires son las ciu-
dades latinoamericanas con mayor notoriedad
en el dmbito global, es decir, que trascienden el

dmbito continental y son reconocidas interna-

cionalmente por atributos como la cultura, sus
equipos deportivos o sus festividades. Adicio-
nalmente, fue posible identificar un segundo
grupo de ciudades que son mds reconocidas
en el hemisferio; que cuentan con exposicién
constante en las agendas de eventos culturales,
econémicos, politicos y sociales en el dmbito
regional; pero que también empiezan a tras-
cender el dmbito latinoamericano hacia otras
latitudes. Es el caso de Bogotd, Lima, Ciudad
de Panamd y Monterrey (grdfica 12).

De forma complementaria, se evalué la pre-
sencia de multinacionales en la ciudad. Lo
anterior, bajo el supuesto de que la notoriedad
global también estd dada por la presencia exi-
tosa de otras firmas multinacionales, ya que
esto envia sefales positivas a los inversionistas
en relacién con una eventual operacién en
una ciudad determinada. Adicionalmente, el

indicador refleja la cantidad y excelencia de
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Grafica 12

Notoriedad y reputacion internacional 2011(top 15 ciudades de América Latina
con mayor reconocimiento a escala global)
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Fuente:1“N-Cepec.

capital humano, tanto profesional como téc-
nico, de una ciudad. En este contexto, Buenos
Aires se mantuvo como la ciudad de América
Latina con mayor presencia de firmas (106)
pertenecientes a las 500 mayores companifas
del mundo —segun la revista Fortune— (grd-
fica 13), seguida muy de cerca por Ciudad de
México (98) y Sao Paulo (93). Mds abajo en
el ranking contindan figurando Bogotd (57),
Caracas (52) y Santiago (51).

3.4 POSIBILIDADES DE APALANCAMIENTO

Finalmente, se decidié evaluar las posibilida-
des 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 mer-
cado de valores y la profundidad del mercado
financiero local. Lo anterior permitié identi-
ficar la supremacia de Ciudad de Panam4, se-
guida 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 finan-

ciamiento para los inversionistas (gréfica 14).
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Grafica 13

Presencia de multinacionales en América Latina 2011(nimero de las 500 multinacionales mas grandes
del mundo en ciudades de América Latina-top 17)
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Grafica 14
Profundidad de la banca 2010 (colocaciones totales/PIB (%)-top 15)
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Anexo 1.Metodologia INAI-2011

El presente Ranking se constituye en un aporte
para dilucidar y cuantificar qué componentes
clave determinan que un pafs y una ciudad
resulten atractivos para que los inversionistas
internacionales decidan llevar a cabo sus pro-
yectos. Sobre el particular se debe mencionar
que, si bien es cierto que las condiciones del
entorno nacional son un factor decisivo al mo-
mento de toma de decisiones, también es cier-
to que las ciudades en muchos casos presentan
realidades y dindmicas econdmicas distintas a
las de su entorno nacional, por lo cual resulta
importante captar dicha dualidad.

El Indice de Atractividad Urbana de Inversio-
nes (INAI) es un indicador que tiene como
variable independiente la tasa de inversién
esperada por persona, en cada una de las ciu-
dades de América Latina incluidas en la lista
seleccionada. Esto significa que el monto total

que se invierte en una ciudad no es lo que de-

termina su grado de atractividad, debido a que,
si asi fuera, las ciudades mds grandes siempre

7 7 M
serfan las mds atractivas.

Relativizar la unidad de medida responde a
la necesidad de comprar la “invitacién” que
hacen las ciudades a los inversionistas dentro
de su alcance y medios, y la efectividad de ese
llamado. El resultado del INAI estd orientado
a medir la gestién urbana de sus autoridades en
la implantacién de politicas que contribuyan a

impulsar las inversiones en su ciudad.

Ahora bien, cabe recordar que el INAI es un
indicador de atractividad ex ante, ya que usa
datos del afio anterior y estimaciones para
el periodo en curso, pero el nivel efectivo de
inversiones sdlo puede ser verificado al afio si-
guiente. De modo que el INAI es un indicador
de anticipacién (lider) del grado de inversién
urbana.
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La aproximacién metodoldgica del modelo,
simula la forma en que los inversionistas deci-

den sobre localizacién de sus inversiones.

Nota. El INAI no es un indicador correla-
cionado con la rentabilidad o el VAN de las
inversiones urbanas; por lo tanto, no refleja la
localizacién ptima de recursos de un inver-

sionista.

MODELO GENERAL*

El modelo estd dividido en dos partes. Una
que agrupa variable a escala pafs, y otra, las
variables a escala ciudad. La primera decisién
metodoldgica que se adopté fue establecer el
ponderador correspondiente a cada gran grupo
de variables. Para eso se observaron anteceden-
tes usados en otras mediciones similares y se
consultd a un grupo de expertos, con los cuales
se determind que las variables de escala pais
tendrian un peso total en el modelo del 35%,
mientras que las de escala ciudad tendrian una

ponderacién del 65%.

A continuacién analizaron los conceptos que
involucran el proceso de toma de decisiones
de inversién por parte de los inversionistas y
se encontré que estas eran: tamafno, costos y
riesgos. En este sentido, las variables que res-
ponden en forma mds nitida a esta clasificacién

fueron las siguientes:

El modelo no considera las inversiones correspondientes a
recursos naturales, ya que por definicién, ellas se localizan
donde se encuentra el recurso buscado y, por ende, los inver-
sionistas no hacen andlisis de localizacién para esta inversién.

1. Tamafio del mercado y orientacién a
mercados externos:
¢ PIB, en millones de délares co-
rrientes.
¢ Numero de acuerdos comerciales.

e Apertura econémica.

2. Competitividad de costos:
* Costo de produccién.
* Costos de transaccién.
¢ Costo tributario.

3. Entorno politico y econémico:
* Estabilidad politica.
e Estabilidad econémica.

* Calificacién de riesgo soberano.

Una vez que los inversionistas han decidido
invertir en un pais determinan en qué ciu-
dad prefieren establecerse. El andlisis de las
variables significativas arrojé como resultado
la relevancia de incluir sélo los siguientes de-

terminantes:

1. Poder de compra esperado de los ciu-
dadanos.

2. Dinamismo econémico esperado.

3. Potencial de financiamiento de nuevos
proyectos.

4. Presencia de empresas globales.

5. Seguridad y calidad de vida [confort
urbano].

6. Notoriedad/reputacién global.



SINTESIS

La agrupacién de ambos tipos de variables es

del tipo:
INAI = alEP +BIEC

Donde los indicadores a escala pais (IEP) se
ponderan por 35% (@) y los de escala ciudad
(IEC) por 65% (B).

VARIABLES ESCALA PAIS

Las variables consideradas resumen —de
acuerdo con varios trabajos internacionales
hechos en esta materia— los factores que per-
miten a los inversionistas diferenciar, en un
andlisis riesgo-retorno, la pertinencia de elevar
o reducir sus inversiones en un pais: mds en la
medida en que el retorno es mayor, menos en

la medida en que el riesgo es mayor.

Tamafo del mercado y orientacién
a mercados externos

El tamafio del mercado interno estd determi-
nado por el indice de producto de la econo-
mia. Por eso se opté por usar el PIB en délares
corrientes —de acuerdo con estimaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI)— para
reflejar este concepto. La medida de délares
corrientes fue preferida a la de paridad de po-
der de compra, porque el délar sigue siendo la
moneda en la que los inversionistas internacio-

nales analizan sus portafolios de inversiones.
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Por su parte, el tamafno del mercado externo
(TME) fue incluido porque es la variable de
contrapeso de los paises pequefos. 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 globalizacién comercial tiende a compen-
sar el tamafo de su economia, cuando esta es
sustancialmente menor al de un pais grande.
Tal situacién 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 repre-
senta de una economia, y acceso a mercados,
medido como el ndmero de tratados de libre

comercio vigentes en cada pais. Tal que:
TME = o[(X+M) , /PIB ]+ BTLC,

Donde: o es 27,3%, B es 72,7%, X son las
exportaciones del 2010 medidas en ddlares
corrientes, M son importaciones del 2010
medidas en délares corrientes, PIB es el valor
estimado del producto para el 2010 segin el
FMI y TLC es el ndmero de acuerdos comer-

ciales del pais.

El peso de las variables fue determinado por la
importancia de cada una de ellas en el andlisis
de los inversionistas, considerando que buena
parte de las exportaciones de nuestro conti-
nente son commodities. Se optd por valorar
menos la apertura econémica y més el acceso
a mercados. Los datos fueron extraidos de

fuentes oficiales y de la Organizacién Mundial
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del Comercio (OMC). Asf entonces el tamafio

quedd definido como:
T =oTED, +BTME,

Donde: ates 57,7% y Bes 42,3%. Todos los va-
lores se relativizaron por medio de una conver-

sién a base 100 para incorporarlos al modelo.

Competitividad de costos

En cuanto a los costos, tres factores son los
mds relevantes a la hora de decidir dénde ins-
talar inversiones: los costos de produccidn,
los costos de transaccién y los gravimenes

tributarios.

El primero se obtuvo por medio de las brechas
entre el PIB medido respecto a una canasta
de bienes, en contraste con la medicién del
PIB en délares corrientes. Mientras mayor la
brecha, mayor la competitividad de costos.
La mecdnica de esta variable se construyé de

modo que:
PC (PPC),/ PC (USD), = CC

Donde: PC es el PIB per cdpita de un pais 7
en un afio % medido a paridad de poder de
compra (PPC) y en délares corrientes (USD).
Se hicieron ajustes cuando las estimaciones del
FMI no incorporaban la dltima informacién
relevante disponible, como la tltima devalua-
cién en Venezuela o las dudas sobre la inflacién

en Argentina.

El segundo factor se establecié a partir del

ranking Doing Business, del Banco Mundial.

Como este organismo s6lo ofrece un ranking
de paises del 1 al 183, se opté por dar puntaje
100 al primero y 1 al dltimo. Esto generé un

escalafén entre los paises de la regién.

El tercero fue extraido del informe anual en-
cargado por el Banco Mundial a Pricewater-
houseCoopers, respecto a la carga tributaria de
los paises, en el cual se ponderd la tasa total que
las empresas pagan de impuestos en relacién
con sus utilidades, el niimero de tramites nece-
sarios para esos impuestos y el costo en tiempo

que eso significa, tal que:
Cl=0TU +BNT +%T

Donde: TU es la carga tributaria sobre las uti-
lidades, NT es el nimero de trdmites y T es el
tiempo consumido para pagar esos impuestos.
Las ponderaciones escogidas fueron o es 70%,
Bes 15% y x es 15%. Como cada variable
estd expresada en unidades distintas, éstas
fueron llevadas a base 100 para obtener el

indicador.

Entorno politico y econémico

El andlisis del entorno politico y econémi-
co tuvo en cuenta tres factores: estabilidad
politica, econédmica y calificacién del riesgo
soberano. Para determinar el grado relativo
de estabilidad politica en los paises se usaron
datos del Banco Mundial, que resumen seis
variables: a) voz y rendicién de cuentas, b) au-
sencia de violencia (terrorismo), c) efectividad
del gobierno, d) calidad regulatoria, e) imperio

delaley y f) control de la corrupcidn.



Los datos estdn disponibles en base 100 hasta
el 2009. El Cepec e IN proyectaron cada uno
de los subfactores por separado hasta el 2011.
Luego, la conjuncién de éstos determind el
grado de estabilidad politica de los paises de la
regién. La estabilidad econémica, en cambio,
se estimé como el menor grado de desvio a los
pardmetros Sptimos de las grandes variables
macroecondmicas para mantener una tasa de
crecimiento de largo plazo en torno al creci-

miento potencial de cada economifa.

Los pardmetros considerados fueron: a) in-
flacién, b) saldo en cuenta corriente, c) saldo
fiscal y d) crecimiento potencial. Mientras los
indices éptimos de estos pardmetros fueron:
inflacién (2,5%), saldo fiscal (0%), saldo en
cuenta corriente (0%) y el crecimiento poten-
cial estuvo limitado por la tasa de inversidn, tal
que a mayor inversién, mayor expansion soste-
nible, en niveles de 5 a 1, tal que 25 puntos de
inversién permiten 5 puntos de crecimiento,

en la linea de las regularidades empiricas de

Kaldor.?

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

valores absolutos, tal que:

GI =2,5% — (var.% ipc)_|

Sobre este tltimo determinante cabe sefialar que la uni-
dad de medida éptima es la tasa de crecimiento potencial,
considerando funcién de produccién, holguras productivas,
stock de capital en la economia, etc. Lamentablemente muy
pocos paises de la regién cuentan con una estimacién de
este tipo, de modo que se optd por una mecdnica que fuera
homologable para todos.
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Donde la brecha de inflacién (GI) es determi-
nada por la variacién absoluta entre 3% y la

inflacién efectiva del pais 7 en el afo 4.
Del mismo modo:
GCC = 0% — (CC/PIB)_|

Donde la brecha en cuenta corriente (GCC)
es determinada por la variacién absoluta entre
0% y el saldo efectivo en cuenta corriente del
pais 7 en el afo 7 sobre el PIB corriente de ese

mismo pafs en ese mismo ano.

Igualmente:
GSF = |0% — (SE/PIB) ||

Donde la brecha en saldo fiscal (GSF) es de-
terminada por la variacién absoluta entre 0%
y el saldo fiscal efectivo del pais 7 en el afio 7,
sobre el PIB corriente de ese mismo pais en

ese mismo afo.

En el caso de la desviacién de la trayectoria
de crecimiento, el cdlculo contempld primero
la inversién ejecutada en los paises, medida
a través de la formacién bruta de capital fijo
(FBKIF), que se extrae del enfoque del gasto
del PIB medido por cuentas nacionales. Por lo

tanto, la desviacién se midié como:
GC =| [(FBKF/PIB),; / 5] - var.% PIB_|

Donde la brecha de crecimiento pasa por
establecer la tasa de crecimiento esperado de
acuerdo con la regularidad empirica de Kaldor

del pais 7 en el afio 7 y restar esa tasa con la
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expansion efectiva del PIB, de ese mismo pais

en ese mismo afo.

Mientras menor es el desvio en cada variable
macroecondémica, mayor estabilidad de largo
plazo se puede esperar. Por lo tanto, menor
desvio implica menor puntaje, tal que la base
100 se construyd de forma inversa y el puntaje
minimo recibié 100 puntos.

Finalmente:

GT = aGI + BGCC + % GSF + 8GC
Donde cada ponderador a., B, % y 6 vale 25%.

Por ultimo se considerd el nivel de riesgo pais
otorgado por las clasificadoras de riesgo. Para
este concepto se usé el indicador de grado de
inversién de Standard & Poor’s, cuya tabla fue
ordenada de mayor a menor. El mayor indica-
dor corresponde a 100 puntos y el menor a 0.
Los indicadores tomados corresponden a los
publicados en marzo del 2011.

Cilculo final

Cada una de los tres determinantes a escala
pais se ponder$ de forma tal que sumaran
100% en esta parte del modelo. Quedé de la

siguiente forma:
IEP = 37,1%T + 34,3%C + 28,6%R

En sintesis, el indice escala pais (IEP) es la su-
ma de ponderar la variable tamafio de mercado
(T) interno y externo por 37,1%, los factores

de competitividad de costos (C), donde el

mds bajo tiene mayor puntaje, por 34,3%, y
los factores de entorno politico y econémico

(R) por 28,6%.

VARIABLES ESCALA CIUDAD

Las variables consideradas en esta seccién
corresponden a aquellas que permiten a los
inversionistas decidir la distribucién de la
localizacién de su inversién en el pais 7 en el
afo 7 pero esta decisién no es rigida. El mo-
delo permite tanto distribuir la inversién en
varios destinos, concentrarla en uno, como
variar los montos inicialmente decididos por
pais, en virtud de la atractividad urbana que
surge de la gestién y de las politicas urbanas

de las propias ciudades.

Poder de compra

Este concepto se mecaniz6 a través del PIB per
cdpita medido en délares corrientes, debido a
que los flujos de caja de la inversidn se calculan
en délares corrientes y, por lo tanto, esta es la
unidad de medida que ven los inversionistas.
Para la seleccién de las ciudades se usaron dos
filtros y se descartaron aquellas que tuvieran
o menos de 700 mil habitantes o menos de

US $ 1.500 millones de PIB.

Para estimar el PIB per cdpita de las dreas
metropolitanas que conforman una metr6-
poli, primero, se tuvo que estimar tanto su
poblacién como su PIB total. La poblacién
se obtuvo de las fuentes oficiales de cada pais.
Cuando ésta no estuvo disponible, se indagd

sobre los municipios que conforman las 4reas



metropolitanas y se verificé su conurbacién
con Google Earth, para establecer hasta dénde
los municipios considerados estdn efectiva-

mente conurbados.

Para el cdlculo del PIB, en cambio, se hizo un
trabajo de focalizacién intensiva, acotando las
unidades de cuenta hasta llegar a los munici-
pios. Cuando no estuvieron disponibles las
cuentas nacionales municipales, se recurrié a
una metodologfa de aproximacién alternativa.
Se tomd el PIB regional (provincial o departa-
mental segtin fuere el caso) y se determind la
cantidad de PIB rural, separando esta porcién

de lo urbano. Tal que:
PRJ. = PRUJ. + PRRj

Donde: el PIB de la regién j (PRJ.) estd com-
puesto por la suma del PIB urbano de la regién
j (PRUj) mds el regional rural de la regién j
(PRRJ.). La segmentacidn se hizo por medio de
las cuentas nacionales por sector econémico.
Luego, al PRUj se asigné un factor poblacién
regional al PIB urbano para determinar el PIB

del drea metropolitana. Tal que:
PU; = PRU,(H/H)

Donde: H,' es la poblacién total de la regién j
y H, es la poblacién del drea metropolitana 7.
Para los paises pequenos se us6 la metodologfa

a escala palfs.

Para los paises grandes se usaron datos regiona-
les. Cuando los datos no permitieron acceder
a informacién actualizada, se estimd la trayec-
toria de las variables involucradas para llevar
todos los datos al 2011.
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Las proyecciones se usaron verificando que no
se produjeran desvios significativos (afo a afio)
de la tasa de participacién del PIB urbano y
regional, en el PIB del pais. Las variables in-
volucradas 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.

Dinamismo econémico esperado

Para estimar el crecimiento econémico espe-
rado de las ciudades en el 2011, primero se
estimé el PIB a precios constantes (PIBC) para
luego observar la variacién, tal que:

VPIBC, = [PIBC, / PIBC, -1

(e-1)
Donde: VPIBC, es la variacién del PIB a pre-
cios constantes de una ciudad 7 en el afo z,
que se calcula como el monto del PIB de la
ciudad 7 en el ano # dividido por el PIB de

la ciudad 7 en el afio 1, todo eso, menos 1.

Para el cdlculo de PIBC,, se hizo un trabajo de
focalizacién intensiva, acotando las unidades
de cuenta hasta llegar a los municipios. Para
establecer el PIBC del drea metropolitana se
sumaron los PIB a precios constantes de to-
das las municipalidades que confirman el 4rea

urbana de la ciudad.

Cuando no se encontraron cuentas nacionales
municipales, se recurrié a una metodologfa de
aproximacién alternativa. Se tom¢ el PIB re-
gional (provincial o departamental segtin fuere

el caso) a precios constantes y se determiné la
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cantidad de PIB rural, separando esta porcién

de lo urbano. Tal que:
PR = PRU; + PRR,

Donde: el PIB de la regién j (PRJ.) estd com-
puesto por la suma del PIB urbano de la regién
j (PRUj) mds el regional rural de la regién j
(PRRJ.). La segmentacidn se hizo por medio de
las cuentas nacionales por sector econémico.
Luego, al PRUj se asigné un factor poblacién
regional al PIB urbano para determinar el PIB
del drea metropolitana. Tal que:

PU, = PRU, (Hi/Hj)

Donde: H,' es la poblacidn total de la regién j

y H. es la poblacién del 4rea metropolitana 7.

En los casos en que no se conté con cuentas
nacionales regionales se usaron estimaciones o

indices regionales de consultoras privadas.

A fin de estimar el PIBC del 2010 de una ciu-
dad, se usé la tasa de crecimiento esperada del
pais, en particular el promedio de las expecta-
tivas difundidas por 7he Economist, la CEPAL,
el FMI y consultoras privadas, con lo cual se
estim el valor en moneda constante del PIB
2011 del pais tal que:

PIBC, ., E[V ] = PIBC

(t-1)j 5} 4

Donde: PIBC
del afio (#1) del pais j; E[th] es el crecimiento

es el PIB a precios constantes

esperado del PIB en el afio #de la economia del
pais j y PIBC, es el PIB a precios constantes
del afo #del pais .

Con ese dato como base, se proyect? la tasa de
participacién del PIB de la ciudad en el PIB
regional (o del pais en el caso de las economfas
mds pequefias) a precios constantes, tal que
el valor proyectado se multiplicé por el del
PIBCU., arrojando asi el PIBC,, es decir, PIB
a precios constantes en el afo #de la ciudad .

Tal que:
PIBCti = PIBCtj PUPjt

Donde: PUP, es la participacién del PIB de
la ciudad 7 en el afo zen el PIB del pais en el

mismo afio ¢

Potencial de financiamiento de nuevos
proyectos

Este factor se construy$ con dos unidades de
medida. Los montos bursitiles transados en
el 2010, por ciudad, morigerados por el PIB
del pais. Y las colocaciones totales por pais (en
el caso de los paises pequefios), por regiones
(en el caso de los paises grandes) y por ciu-
dad, toda vez que las estadisticas estuvieron

disponibles.

Como la Bolsa de Comercio es una instan-
cia de financiamiento del pais, se opté por
incorporar el valor total anual transado a la
ciudad sede de la Bolsa y asignar el 50% de
ese valor a las demds ciudades del pais, debido
a que las empresas ubicadas en otras ciudades
tienen (hoy mds que antes) muchas mds posi-
bilidades de operar en forma electrénica con
sus corredores, ya que la conectividad digital

estd 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 co-
locacién accionaria o de papeles de comercio,
sigue siendo necesario que la empresa tenga
sede en la ciudad bursdtil, a fin de afianzar el

proceso de captacién de capitales.

Mecdnicamente, el indicador es tal que:
PF = (MT /TC) + B(CT /TC_)

Donde: los montos accionarios transados en
bolsa del afio 7 se dividieron por el tipo de
cambio promedio del afio 7 y se ponderaron
por 42% (o). En el caso de las ciudades no
sedes de mercados bursdtiles relevantes, el
factor se dividi6 por 2, tal que MT, quedd
como MT /2.

Entre tanto, las colocaciones totales de la ban-
ca de cada pais, provincia o ciudad (segin el
nivel de disgregacién de datos disponibles para
cada pais), registradas en diciembre del 2010y
divididas por el tipo de cambio del dltimo dia
del mes de diciembre (TC ) y fueron ponde-
radas por 58% ([3).

Presencia de empresas globales

Este determinante se construyé a partir del
ranking que hace la revista Fortune sobre las
500 mayores empresas del planeta. Se indagé,
para cada una de ellas, la ciudad en la cual tie-
nen plantas de produccidn, grandes almacenes
de venta (en el caso del rezail) o cuarteles gene-
rales en América Latina. El conteo se hizo en

marzo del 2011. Con el nimero total de insta-
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laciones por ciudad, se construyé una base 100

para incluirla en el modelo de cdlculo.

Confort urbano

Este indicador estd compuesto por dos facto-
res: calidad de vida y seguridad. El indicador
de calidad de vida se construy6 a partir de los
indices difundidos por Mercer. Como esta es
una encuesta para un grupo de ciudades me-
nor a las consideradas en el INAI se opté por
hacer una transformacién, a fin de permitir la
existencia de un indicador proxy para el resto
de las urbes de la regién. Asi, se usaron los
factores histéricos que han diferenciado los
indicadores de urbanizacién, desarrollo hu-
mano y criminalidad, entre las grandes urbes

y las mds pequenas.

Para construir el indicador de calidad de vida
2011, se proyectd la tendencia de las variacio-
nes en el indicador de Mercer para las grandes
ciudades, y esas variaciones fueron proyectadas
en términos de mantener de las brechas con
las ciudades mds pequenas. Todos estos datos
fueron contrastados con un sondeo propio
hecho por el Cepec e IYN a un panel de doce
expertos del mds alto nivel en América Latina,
que representaron a las cinco subregiones que
conforman las ciudades objeto de andlisis: Co-
no Sur, Brasil, Regién Andina, Centroamérica
y México.

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 mds peligrosas/seguras de la
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region. El indicador inverso revela cudles son

las ciudades mds seguras, tal que:
S =100-P,_

Donde § es seguridad de la ciudad 7 en el
periodo 7 y P es peligrosidad de la ciudad 7
en el periodo 7. Con estos dos indicadores se
construy6 un indice sintético que junta ambas

variables, donde:
CUin = a‘QDin + l35in

Aqui el indice de confort urbano (CU) de la
ciudad 7 en el periodo 7 es determinado por el
indice de calidad ponderado por o (75%) y el
indice de seguridad ponderado por f3 (25%).

Notoriedad global

Este indicador estd compuesto por tres facto-
res: percepcién de expertos sobre el posiciona-
miento global de cada ciudad latinoamericana,
oferta y demanda de informacién sobre cada
ciudad en interne, y la oferta de informacién
especializada en negocios de las dreas metro-

politanas en la red.

El primer factor de notoriedad fue elaborado
segin el sondeo ya mencionado a expertos
instalados desde México hasta el Cono Sur, y
preguntd sobre percepcién de reconocimiento
global, los principales factores que determinan
la percepcién de reconocimiento, el discer-
nimiento en cuanto a si las ciudades tienen
mejor imagen que el pais, asi como la iden-
tificacién de aquellos territorios que cuentan

con la mejor/ peor reputacién proinversiones

en todo el continente. Con el procesamiento
de los resultados del sondeo para cada ciudad, se
construy6 un indicador base 100 para incluirlo

en el modelo de cdlculo.

El segundo factor de oferta y demanda de
informacién sobre cada ciudad en internet,

combiné dos variables:

* La presencia de las ciudades en in-
ternet (Google hits), es decir, la oferta
de informacién que puede recibir un
usuario de internet sobre una ciudad
determinada, capturada mediante la
cantidad de resultados de busque-
da que arroja el buscador Google al
momento de digitar en nombre de la
ciudad. Dado que este buscador mues-
tra resultados generales, que incluyen
resultados de pdginas que contienen la
palabra especifica sin hacer distincién
de su significado o contexto, se planted
como herramienta de solucién a este
inconveniente realizar una busqueda
que incluyera el nombre de la ciudad
acompanado del nombre del pais, todo
entre comillas. El hecho de incluir las
comillas implica que los resultados de
busqueda de ese concepto especifico
no incluyan las palabras digitadas por
separado, asegurando asi que los re-
sultados correspondan a la bisqueda
pertinente para este ejercicio. Los hits
asociados a las buisquedas permitie-
ron la construccién de un indicador
base 100 para incluir en el modelo de
céleulo.

* La demanda en internet sobre cada

una de las ciudades, que se capturd



mediante el sistema de informacién
virtual Alexa, el cual redne cifras so-
bre el flujo de busquedas en la web
de palabras o conceptos especificos. A
partir de dicho flujo, el sitio genera un
indicador query popularity, que tiene
una escala de 0 a 100 y muestra la in-
tensidad y frecuencia de busqueda de
cada concepto o palabra. Dado que los
nombres de algunas ciudades tienen
varios sinénimos, la construccién de
la base de datos tuvo en cuenta, para
aquellas ciudades que tienen nombres
con sinénimos, un tipo de busqueda
que inclufa el nombre de la ciudad
acompafiado con un criterio “filtro”
correspondiente al nombre del pais.
Por su parte, para las ciudades cuyos
nombres no generaban problemas de
sinénimos se realizaron dos tipos de
busqueda: la primera, digitando sola-
mente el nombre de la ciudad y, la se-
gunda, digitando el nombre de la ciu-
dad acompanada del “filtro” nombre
del pafs, de tal forma que permitiera
obtener un buen grado de certeza de
que los resultados conseguidos corres-
pondieran efectivamente al interés de
los usuarios de internet sobre una ciu-
dad y no sobre una palabra o concepto
con el mismo nombre. Los resultados
del indicador indicador query popula-
rity fueron llevados a base 100.

Mecdnicamente, los dos indicadores se com-

binaron de tal forma que:

AG, = 0OL_+ BDI
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Donde: AG,, corresponde a los resultados
combinados de las busquedas en Google y las
estadisticas de Alexa de la ciudad 7 en el perfo-
do #, compuesta por la oferta de informacién
en internet de cada ciudad registrada segin el
metabuscador de Google (OI,); y la demanda
por informacién de cada ciudad en el trifico
virtual de internet que es capturado por el

sistema Alexa (DI, ). Con 0= 50% y B=50%.

El tercer criterio estd relacionado con la bus-
queda de la oferta de negocios que las ciudades
han instalado en internet (Google). Este indi-
cador tiene en cuenta la cantidad de sitios en la
red que contienen alguin tipo de informacién
sobre cada ciudad asociados con la palabra
business, ya que este criterio permite filtrar el
universo de la oferta asociada a la ciudad, y
asi obtener la oferta de informacién para los
negocios que resulta de interés para un inver-
sionista. Al igual que en los factores previos,
este fue construido en base 100.

Asf, la combinacidn de las tres variables fue la

siguiente:
RG, = oPR; + [3AGit +XGB,

Donde: RG;, es la notoriedad global de la
ciudad 7 en el periodo # compuesta por la
percepcién de reputacién (PR,), los resulta-
dos combinados de las busquedas en Google
y las estadisticas de Alexa de la ciudad 7 en el
periodo 7 (AG,) y las bisquedas de business
en Google, para cada la ciudad 7 en el periodo

¢ (GB,). Con o= 60%, B=20% y 3 = 20%.
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Cilculo final

Cada una de las seis variables se ponderd de
forma tal que sumaran 100% en esta parte del

modelo y quedé de la siguiente forma:

IEC = oPIBpc + BVPIB-2011 + XPF + 3CU
+eNG + 0PM

En sintesis, el indice escala ciudad (IEC) es la
suma de ponderar el poder de compra espera-
do parael 2011 en la ciudad por 11,5% (v, el
crecimiento esperado parael 2011 por 15,4%
(B), el potencial de financiamiento de nuevos
proyectos por 18,5% ()), el indice de confort
urbano por 12,3% (J), el factor de notoriedad
global por 23,1% (€) y la presencia de grandes
multinacionales por 19,2% (¢).



Anexo 2. Municipios incluidos en los
analisis de areas metropolitanas de
Ameérica Latina

Pafs | AREAS METROPOLITANAS MUNICIPIOS, CANTONES, LOCALIDADES O AREAS CONSIDERADAS
Capital Federal, Almirante Brown, Avellaneda, Berazategui, Esteban Echeverria, Ezeiza,
B Al Florencio Varela, General San Martin, Hurlingham, Ituzaingd, José C. Paz, La Matanza,
.ar uenos Aires
Lanas, Lomas de Zamora, Malvinas Argentinas, Merlo, Moreno, Morén, Quilmas, San
Fernando, San Isidro, San Miguel, Tigre, Tres de Febrero y Vicente Lépez
.ar Cérdoba Cérdoba
.ar Mendoza Mendoza, Las Heras, Godoy Cruz y Maipt
.ar Rosario Rosario, San Lorenzo, Villa Diego, Pérez y Cap. Bermtdez
.bo  |LaPaz La Paz y El Alto
.bo Santa Cruz Santa Cruz de la Sierra, Cotoca, Ayacucho (Porongo) y La Guardia
. Belo Horizonte, Betim, Confins, Contagem, Ibirité, Lagoa Santa, Nova Lima, Ribeirao
br Belo Horizonte ) i .
das Neves, Sabard, Santa Luzia, Sarzedo yVespasiano
.br Brasilia D.E
. Curitiba, Pinhais, Sao José dos Pinhais, Quatro Barras, Almirante Tamandaré, Colombo,
.br Curitiba L. :
Araucdria y Fazenda Rio Grande
.br Fortaleza Aquiraz, Caucana, Eusébio, Fortaleza, Maracanat y Maranguape
Porto Alegre, Canoas, Alvorada, Cachoeirinha, Esteio, Nova Santa Rita, Sapucaia do Sul,
.br Porto Alegre Viamao, Gravatai, Sao Leopoldo, Novo Hamburgo, Campo Bom, Estancia Velha y Gua-

iba

Continva
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Pafs | AREAS METROPOLITANAS MUNICIPIOS, CANTONES, LOCALIDADES O AREAS CONSIDERADAS
. Abreu e Lima, Itapissuma, Igarassu, Paulista, Recife, Olinda, Camaragibe, Jaboatao dos
.br Recife . _
Guararapes, Cabo de Santo Agostinho y Sao Lourengo da Mata
Dugque de Caxias, Itaguaf, Mangaratiba, Nilépolis, Nova Iguacu, Sao Gonzalo, Itaborai,
.br Rio de Janeiro Maggé, Maricd, Paracambi, Petrépolis, Sao Jodo de Meriti, Japeri, Queimados, Belford
Roxo, Guapimirim, Niteroi, Rio de Janeiro
.br Salvador (Bahfa) Camagari, Dias d’Avila, Itaparica, Lauro de Freitas, Salvador y Sim&es Filho
Arujd, Barueri, Biritiba-Mirim, Cajamar, Caieiras, Carapicuiba, Cotia, Diadema, Embu,
Embu-Guagu, Ferraz de Vasconcelos, Francisco Morato, Franco da Rocha, Guararema,
Guarulhos, Itapevi, Itaquaquecetuba, Itapecerica da Serra, Jandira, Juquitiba, Mairipora,
.br S30 Paulo Maud, Mogi das Cruzes, Osasco, Pirapora do Bom Jests, Pod, Ribeirao Pires, Rio Grande
da Serra, Salesépolis, Santa Isabel, Santana de Parnaiba, Santo André, S3o Bernardo do
Campo, Sao Caetano do Sul, Sao Lourenco da Serra, Sao Paulo, Suzano, Taboao da Serra
y Vergem Grande Paulista
Lo Barnechea, Colina, Huechuraba, Quilicura, Conchali, Vitacura, Las Condes, Provi-
dencia, Recoleta, Santiago, Independencia, La Reina, Pefalolén, La Florida, Puente Alto,
.l Santiago 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
.l Concepcién Concepcién, Coronel, Chihuallante, Huachipato, Hualpén, Penco y San Pedro de la Paz
.ol Valparaiso Con-Con, Quilpue, Valparaiso, Villa Alemana y Vifia del Mar
.co Barranquilla Barranquilla, Malambo y Soledad
.co Bogotd Bogotd, Cajicd, Chia, Cota, Soacha y Tabio
.Co Bucaramanga Bucaramanga, Girén, Piedecuesta y Floridablanca
.co Cali (Stgo. de) Cali, Jamund{ y Yumbo
, Medellin, Caldas, La Estrella, Sabaneta, Itagiii, Envigado, Bello, Girardota, Copacabana
.co Medellin
y Barbosa
.cr San José Alejuela, Alajuelita, Desemparados, Puriscal, Santa Ana y San José
.do | Santo Domingo Santo Domingo
.ec Guayaquil Guayaquil
.ec Quito Quito
.gt C. de Guatemala Guatemala, Santa Catarina Pinula, Mixco, Amatitldn y Villa Nueva
hn | Tegucigalpa Tegucigalpa
.hn San Pedro Sula San Pedro Sulay La Lima
.mx | Aguascalientes Aguascalientes y Jestis Marfa

Continva
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Pafs | AREAS METROPOLITANAS MUNICIPIOS, CANTONES, LOCALIDADES O AREAS CONSIDERADAS

Azcapotzalco, Coyoacdn, Cuajimalpa de Morelos, Gustavo A. Madero, Iztacalco, lzta-
palapa, La Magdalena Contreras, Milpa Alta, Alvaro Obregén, Tldhuac, Tlalpan, Xo-
chimilco, Benito Judrez, Cuauhtémoc, Miguel Hidalgo, Venustiano Carranza, Tizayuca,
Acolman, Amecameca, Apaxco, Atenco, Atizapdn de Zaragoza, Atlautla, Axapusco, Aya-
pango, Coacalco de Berriozdbal, Cocotitldn, Coyotepec, Cuautitldn, Chalco, Chiautla,
Chicoloapan, Chiconcuac, Chimalhuacdn, Ecatepec de Morelos, Ecatzingo, Huehuetoca,
.mx | C. de México Hueypoxtla, Huixquilucan, Isidro Fabela, Ixtapaluca, Jaltenco, Jilotzingo, Juchitepec,
Melchor Ocampo, Naucalpan de Judrez, Nezahualcéyotl, Nextlalpan, Nicolds Romero,
Nopaltepec, Otumba, Ozumba, Papalotla, La Paz, San Martin de las Pirdmides, Tecdmac,
Temamatla, Tecamascalpa, Tenango del Aire, Teoloyucdn, Teotihuacdn, Tepetlaoxtoc,
Tepetlixpa, Tepotzotldn, Tequixquiac, Texcoco, Tezoyuca, Tlalmanalco, Tlalnepantla de
Baz, Tultepec, Tultitldn, Villa del Carbén, Zumpango, Cuautitldn Izcalli, Valle de Chalco
Solidaridad

. Guadalajara, Ixtlahuacdn de los Membrillos, Juanacatldn, El Salto, Tlajomulco de Ziii-
.mx | Guadalajara

ga, Tlaquepaque, Tonald y Zapopan

.mx |Ledén Ledn y Silao

M Apodaca, Garcfa, San Pedro Garza Garcfa, General Escobedo, Guadalupe, Judrez, Monte-
.mx onterre . L. ., . .
Y rrey, Salinas Victoria, San Nicolds de los Garza, Santa Catarina y Santiago

Amozoc, Coronango, Cuautlancingo, Juan C. Bonilla, Ocoyucdn, Puebla, San Andrés
Cholula, San Gregorio Atzompa, San Miguel Xoxtla, San Pedro Cholula, Mazatecochco
de José Marfa Morelos, Acuamanala de Miguel Hidalgo, San Pablo del Monte, Tenancin-
.mx | Puebla-Tlaxcala . i . .
go, Teolocholco, Tepeyanco, Papalotla de Xicohténcatl, Xicohtzinco, Zacatelco, San Juan
Huactzinco, San Lorenzo Axocomanitla, Santa Catarina Ayometla y Santa Cruz Quileh-

tla

.mx | Querétaro Corregidora, El Marqués y Querétaro

Tol Almoloya de Judrez, Calimaya, Chapultepec, Lema, Metepec, Mexicaltzingo, Ocoyoacac,
.mx oluca .
Otzolotepec, San Mateo Atenco, Toluca, Xonacatldn, Zinacantepec

.ni Managua Managua y Ciudad Sandino
.pa C. de Panamd Panamd City y San Miguelito
.pe |Lima Lima y Callao

.py  |Asuncién Asuncién

SV San Salvador San Salvador

San ] San Juan, Bayamén, Candvanas, Carolina, Catafio, Dorado, Guaynabo, Naranjito, Toa
.pr an Juan

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

Fuente:I“N-Cepec.
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