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RESUMEN

Luego de alcanzar maximos historicos durante la década pasada, los flujos
de inversion directa extranjera (IDE) dirigidos a América del Sur cayeron en afos
recientes y despertaron el interés de politica de revertir dicha situacién. Sin
embargo, diagnodsticos basados en investigaciones que no tratan exclusivamente
sobre la region podrian llevar a recomendaciones de politica imprecisas, pues
las caracteristicas de Sudamérica podrian hacerla mas propensa a recibir ciertos
tipos de inversidn extranjera asociados otros indicadores y cuyas consecuencias
son diferentes. Asi, el objetivo de esta tesis es el de estudiar, mediante un panel
de efectos fijos, cuales son los factores locales que atraen la IDE a América del
Sur y medir su impacto sobre el crecimiento econdmico de la region a través de
un modelo panel VAR. Esta investigacion halla que los flujos de IDE dirigidos a
la region dependen positivamente del tamafio de mercado, apertura al comercio
exterior y estabilidad politico-econémica de cada pais, y negativamente de los
costos laborales y superavits comerciales. Ademas, se encuentra que esta
variable causa crecimiento econémico en la region y favorece a la productividad,
en linea con las transferencias de tecnologia y las externalidades positivas que
sefala la literatura. Esto implica que la IDE es una variable econémica importante
para Sudamérica que es resultado de reformas de largo plazo y no de politicas

de estimulo de corto plazo.

Palabras clave: Inversion Directa Extranjera, Producto Bruto Interno, Panel VAR



INTRODUCCION

Desde el afo 2003 los paises de América del Sur acompanaron a las del
resto de América Latina en un periodo de auge econdémico, impulsado por el
dinamismo de las economias del Asia que llenaron el vacio dejado por las
potencias de occidente (Bartesaghi, 2013). Durante los primeros afos del siglo
XXI, las tasas de crecimiento econémico en Sudamérica pasaron de un promedio
de 0.6% entre el 2001-2002 a 4.6% entre el 2003-2011. Tal dinamismo permitio
que los paises de esta region cierren sus déficits comerciales, consoliden
superavits fiscales y acumulen buffers como mayores reservas internacionales y

menores niveles de deuda publica.

Una de las variables que explicaria el crecimiento de la region durante estos
afos fue la inversion directa extranjera (IDE), definida como aquella inversién
realizada por empresas no residentes sobre una propiedad extranjera en la que
tengan al menos un 10% de participacion’ (BCRP, 2011). Entre el 2004 y el 2011

los flujos de IDE que recibié América del Sur crecieron a un ritmo promedio anual

' Se refiere a participacion con poder a voto en las decisiones de direccion, ya sea en proyectos
nuevos (greenfield) o en fusiones y adquisiciones (merges and acquisitions). Cabe afiadir que
algunos paises sitdan esta valla minima en 25% (letto-Gillies, 2005).



de 32%, lo cual fue importante, pues permitié financiar cerca del 20% de las
salidas de capitales por importaciones de bienes y servicios (Graficos .1y 1.2).
Esto, junto al crecimiento econdmico de dichos afos, hizo que la region adquiera

un valor estratégico para las empresas extranjeras (Bartesaghi, 2013).

Grafico I.1: IDE y crecimiento Grafico 1.2: IDE a América del Sur
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Fuente: UNCTAD.

Sin embargo, a partir del 2012 esta situacion cambid. Segun estadisticas de
la UNCTAD, entre el 2012 y el 2015 los paises sudamericanos vieron no solo
una desaceleracion de sus tasas de crecimiento econdémico, sino también una
caida en los flujos entrantes de IDE. Si bien este fendmeno fue transversal a la
region, no todos los paises de la region enfrentaron las mismas caidas de sus
influjos de IDE. Por ejemplo, mientras paises como Brasil y Venezuela
experimentaron fuertes reducciones de sus niveles de IDE, otros paises como

Chile y Colombia vieron ligeros incrementos.

Mas alla de las fluctuaciones internacionales de corto plazo que gobiernan
los flujos mundiales de inversion extranjera, vale preguntarse cuanto del boom
de IDE experimentado por América del Sur en las ultimas décadas se debi6 a las

caracteristicas propias de los paises de la region. Es preciso recordar que la IDE



no es igual al resto de flujos de capital, pues esta variable se dirige a financiar
directamente los planes de operacion y expansion de empresas multinacionales
(EMN). La IDE también es clave para financiar proyectos de inversion en paises
en desarrollo que no cuentan con la capacidad de ahorro necesario o que tienen
un dificil acceso a los mercados de capitales (Asiedu, 2002). Ademas, se cree
que la IDE juega un papel clave en la difusion de tecnologias y habilidades
avanzadas, que permiten a los paises receptores en desarrollo superar sus

posibilidades de produccién y apuntalar sus tasas de crecimiento.

Cuadro I.1: Crecimiento economico de América del Sur y flujos de IDE

Crecimiento del PBI Flujos entrantes de IDE
Var. % real prom. % del PBI
_ 2010-2011  2012-2015 | 2010-2011  2012-2015

1.7

Argentina 7.1 -0.3 2.2

Bolivia 3.0 4.1 3.4 3.2
Brasil 4.7 -2.1 3.7 3.1
Chile 4.6 1.6 71 8.1
Colombia 4.2 3.1 3.3 4.2
Ecuador 4.0 1.5 0.5 0.8
Paraguay 7.3 9 1.6 1.3
Peru 6.0 2.5 5.1 4.6
Uruguay 6.1 2.6 5.5 4.3

Venezuela -0.2 -4.2 1.1 0.6
Fuente: UNCTAD.

La respuesta de ambas cuestiones no es trivial, pues la caida de esta
variable en los ultimos afos despertd la preocupacion de la clase politica de la
region. Asi, es comun ver que los paises sudamericanos organicen giras o
roadshows como parte de una estrategia de promocion directa de sus
oportunidades de inversién. No obstante, sera dificil que estos esfuerzos tengan

algun éxito si no se tiene claro cuales son las condiciones locales apropiadas



que buscan las empresas multinacionales en la region. Asimismo, tales
esfuerzos no tendrian sentido si no se conoce con exactitud cuales son los

efectos que juega la IDE sobre el crecimiento y la productividad.

América del Sur cuenta con caracteristicas que la harian mas propensa a
recibir ciertos tipos de IDE cuyos efectos sobre la economia serian diferentes a
los dirigidos a otros paises en desarrollo y que harian valioso un estudio aparte.
Por ejemplo, sus vinculos comerciales son mas fuertes que el de otras regiones
como Centroamérica y el Caribe, y la mayor parte de sus exportaciones son
primarias o basadas en commodities?. Esto, junto al hecho de que en esta regién
es posible encontrar economias de libre mercado que coexisten con paises que
adoptaron modelos estatistas, podria atraer a ciertos tipos de IDE con efectos

particulares y desincentivar otros con impactos distintos.

El objetivo de esta tesis es esclarecer cuales son las caracteristicas
domésticas que determinantes a los flujos entrantes de IDE en América del Sur,
asi como documentar qué consecuencias tiene esta variable sobre el crecimiento
econdmico de la region. Investigaciones de este tipo aplicadas a economias
avanzadas o en desarrollo no son nuevas en la literatura. Sin embargo, son
pocos los estudios que toman a Sudamérica como sujeto de estudio y que
investiguen ambas cuestiones al mismo tiempo. Por ello, se espera que las

conclusiones de esta investigacion permitan conocer cual es la pertinencia de

2 Segun la UNCTAD (2014), el 49% de las exportaciones de manufactura de América del Sur en
el 2010 se destinaron a la region, al igual que el 24% de las exportaciones industriales que son
parte de una cadena de valor internacional upstream y el 13% de las downstream (5%, 2% y 6%
para Centroamérica y el Caribe, respectivamente). Asimismo, sélo el 14% de sus exportaciones
son parte de una cadena de produccion upstream, en comparacién al 38% que alcanzan las de
Centroamérica y el Caribe



respaldar politicas enfocadas en mejorar el perfil de inversion de los paises de

la region, asi como saber qué politicas se requiere implementar.

Para responder la primera pregunta, el estudio se basara en un modelo de
panel de efectos fijos, el cual permite controlar el efecto de caracteristicas
individuales no observables de forma sencilla y no restrictiva. Mientras, para
responder a la segunda pregunta la investigacion se valdra de la metodologia
panel VAR. Aunque la metodologia panel de efectos fijos es bastante empleada
en la literatura sobre el tema, el uso de modelos panel VAR es mucho menos
comun. Dicha metodologia resulta ventajosa para analizar el efecto de choques
independientes, controlar efectos temporales especificos, efectuar fests de
causalidad a la Granger y explotar la extension de muestras grandes. De hecho,
la muestra seleccionada para este trabajo es larga y abarca los 36 afos
comprendidos entre 1980 y 2015 y a los 10 paises mas grandes de Sudamérica:
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Peru, Uruguay y

Venezuela.

Esta tesis encuentra que la IDE destinada a América del Sur depende
positivamente del tamafo de la economia de cada pais, apertura al comercio
exterior, estabilidad politica y econdmica, y negativamente de los costos
laborales y de superavits en la balanza comercial. Ademas, se halla que mayores
tasas de crecimiento econdmico en un momento dado del tiempo no atraen
mayor IDE a la region y que la IDE es favorable para el crecimiento econdmico,

a través de los spillovers positivos que ejerce sobre la productividad de esta



region. Tales resultados se encuentran en linea con lo hallado por otras

investigaciones aplicadas a economias en desarrollo y paises de América Latina.

La tesis seguira la siguiente estructura. El Capitulo 1 revisara el marco
tedrico sobre los determinantes de la IDE y sus efectos sobre el crecimiento en
el contexto de las teorias de crecimiento. El Capitulo 2 presentara la literatura
pertinente sobre ambos temas y las evidencias encontradas. En tanto, el
Capitulo 3 hara un repaso de los hechos estilizados y la evolucion de la IDE
durante los ultimos 36 afos. El Capitulo 4 presentara la metodologia propuesta
y su estimacion. Finalmente, el Capitulo 5 resumira las principales conclusiones
encontradas, las recomendaciones de politicas coherentes con dicha evidencia,

asi como una propuesta para otras investigaciones sobre el tema.
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1. MARCO TEORICO

El fenomeno de la IDE ha suscitado interés internacional desde hace mucho
tiempo, debido a la notable aceleracion en el ritmo de crecimiento de los flujos
observados en paises avanzados y en desarrollo desde fines del siglo pasado
(Lizondo, 1990). Sin embargo, aun cuando esta no es la primera vez en la historia
que se observan crecimientos similares?, el analisis cientifico de la IDE y las EMN
constituye una disciplina relativamente joven que se remonta a fines de la
Segunda Guerra Mundial (Latorre, 2008), lo cual podria explicar por qué se trata

de un tema que no cuenta con un consenso unanime.

Este capitulo hara un repaso de la literatura tedrica en torno al fenédmeno de
la IDE, las EMN y el crecimiento econdmico, con el objetivo de evaluar su
aplicacion al caso de América del Sur. Debido a que el interés de la presente
investigacion es indagar sobre los determinantes de dicho flujo de capitales, asi
como sus efectos sobre la actividad econdmica, este capitulo se dividira en tres

partes. La primera sintetizara, en orden cronoldgico, las teorias que surgieron

3 Autores como Baldwin y Martin (1999) describen dos olas de globalizaciéon que exacerbaron los
flujos de IDE. El primero fue entre 1820-1914 y se dio principalmente del hemisferio norte a sur
en sectores primarios y de ferrocarriles. El segundo inicié en la década de 1960 y hasta la
actualidad, y se caracteriza por flujos entre paises desarrollados en los sectores manufactura y
servicios (Latorre, 2008).
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para explicar las causas que motivaron la aparicién de las EMNs y la IDE. Tal
revision cubrira las aproximaciones de competencia imperfecta mas importantes
que aparecieron luego de la Segunda Guerra Mundial. La segunda parte se
enfocara en revisar las teorias sobre el crecimiento econémico neoclasico y
endogeno, y presentara modelos que vinculan a esta variable con la IDE.
Finalmente, el capitulo cierra con una seccion que resumira las principales

conclusiones de estas teorias.

1.1 Teorias sobre los determinantes de la IDE

Los flujos de IDE hacen referencia a una inversion llevada a cabo en un
determinado periodo de tiempo, que se financia via adquisicién de patrimonio,
préstamos directos entre afiliadas o retencion de utilidades (letto-Gillies, 2005).
Desde un punto de vista macroecondmico, la IDE se considera como una forma
particular de flujo de capitales. En cambio, desde un punto de vista
microeconomico, esta variable evidencia la existencia de motivos econdmicos
que incentivaron a una empresa a invertir fuera de las fronteras de su pais de

origen (Denisia, 2010).

En ese sentido, para entender a la IDE es clave comprender el concepto de
produccion internacional de empresas transnacionales en contraposicion a
actividad econdmicas alternativas como la produccion local y el comercio. La IDE
es el instrumento con el cual las EMNs se embarcan en la produccién de bienes
intermedios o finales fuera de sus paises de origen. Dicho fendbmeno se

encuentra fuera del ambito de teorias clasicas del comercio como Heckscher-
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Ohlin-Samuelson, que sélo describen el intercambio de productos finales entre
partes independientes en un mundo sin imperfecciones de mercado (Dunning,
1988). Asi, la IDE es en realidad el medio que le permite a una empresa no
residente controlar actividades de produccién de bienes finales o intermedios en
el extranjero y explotar beneficios originados por fallas de mercado (Lizondo,

1990).

Esta concepcion de la IDE es crucial, pues permite situar a las EMNs en el
contexto de los mercados internacionales y diferenciar a la IDE del flujo de
capitales propio de la teoria del portafolio. Por ello, tal como se sehald
anteriormente, esta seccion repasara la historia de las principales teorias que
explican los determinantes de la IDE y las EMNs en el contexto de fallas de
mercado. Esto incluye la teoria pionera de Hymer (1976) y el marco holistico de

Dunning (1977, 1980, 1988).

1.1.1. La teoria de la internalizacion

La disertacion doctoral de Hymer (1976)* fue la primera investigacion en
sefalar que la IDE se explica por la actividad internacional en que la EMN se
embarca debido a imperfecciones de mercado antes que por diferencias en tasas
de interés. En palabras de Dunning y Rugman, “la gran contribucion de Hymer
fue escapar (...) de las teorias neoclasicas y financieras, y movernos hacia un

analisis de las EMN basado en la teoria de la organizacion industrial” (Dunning

4 La disertacion doctoral de Hymer tuvo lugar en 1960. Sin embargo, su investigacion se publico
recién en 1976 (Lizondo, 1990).



13

y Rugman 1985: 228). De hecho, antes de este autor la teoria empleada para
explicar el fenomeno de la IDE relacionaba a esta variable con los flujos de
capital que se movian unidireccionalmente de acuerdo a diferencias en los

retornos de capital, lo cual no se ajustaba a lo observado en la realidad.

Hymer reconocio que la IDE es un movimiento de capitales relacionado a la
produccion internacional de la EMN, que son empresas propietarias y
administradoras que enfrentan dos grandes imperfecciones de mercado. La
primera surge de las ventajas comparativas que posee dicha empresa, que
deberian ser suficientes para superar las desventajas asociadas a operar en el
extranjero y que favorecen a los competidores locales. Mientras, la segunda
imperfecciéon corresponde a los costos de transaccién de usar el mercado para

coordinar las transacciones a lo largo de la cadena de suministro.

Por lo tanto, Hymer entiende que la operacion internacional directa de la
EMN tiene lugar para remover a la competencia de los mercados que opera y
para aprovechar a plenitud los retornos que ofrecen las habilidades especificas
que posee. Si la multinacional decidiera otros métodos de operacion, como
franquicias o licencias, entonces las imperfecciones de mercado no le permitirian
aduefarse de todas las ganancias a menos que ejerza cierto control (Hymer,
1976). Asi, la IDE sera determinada a partir de cuanto requiera invertir la firma

para aduenarse y controlar una operacion en el extranjero.

El trabajo de Hymer sirvi6 como punto de partida para una literatura teérica
que relaciona la IDE con mercados imperfectos. No obstante, como sefialan

Dunning y Rugman (1985), este trabajo falla en diferenciar la naturaleza de los
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costos de transaccion (estructurales a la firma o exdgenos a ésta) que llevan a
la firma a volverse transnacional. Por otro lado, estos autores también muestran
que Hymer ignora la dimensién espacial de la EMN ni como esta se relaciona
con sus propias ventajas de propiedad. Sera el propio Dunning quien tratara con

tales elementos.

1.1.2. Paradigma Ecléctico

John Dunning (1977, 1980, 1988) desarroll6 un Paradigma Ecléctico para
explicar a la IDE que combina caracteristicas observadas en la realidad y las
teorias de la organizacion industrial, de la internalizacion y un marco teérico de
la ubicacién. (Lizondo, 1990). Dicho paradigma constituye un sistema que “se
relaciona a la forma como una empresa coordina sus actividades” (Dunning
1977: 406), y consiste en tres condiciones o ventajas (OLI) que debe cumplir una

empresa para convertirse en multinacional y emitir IDE.>

En primer lugar, una firma que aspira a convertirse en EMN debe poseer
ventajas de posesion (“O” de ownership) que compensen los costos asociados
a manejar una empresa en el extranjero y le permitan competir con los
productores locales. Dunning (1988) resalta dos ventajas de tipo O: de activos
(Oa) y de transaccion (Ot). Las ventajas Oa surgen de la titularidad o acceso

exclusivo sobre activos especificos, mientras que las ventajas Ot provienen de

5 Si bien el Paradigma Ecléctico original fue presentado por primera vez en el simposio Nobel de
1976 y se publicé en 1977, a lo largo de los afios sufrid cambios y refinaciones a partir de las
criticas de otros investigadores y del desarrollo del mundo de los negocios. Por ello, este
resumen se basara principalmente en la refinaciéon descrita en 1988.
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la capacidad de la EMN de formar jerarquias subsidiarias que le permitan obtener
(o reducir) beneficios (costos) de transaccion. Asi, las ventajas Oa se explican
por imperfecciones estructurales del mercado, y las ventajas Ot se asocian a

imperfecciones de transaccion.

La segunda condicion del Paradigma Ecléctico son las ventajas de ubicacién
(“L” de location) que hacen referencia al destino geografico donde se establecera
la EMN. Para que una compafiia decida producir en un mercado extranjero, dicho
pais debera contar con factores de produccion inmdviles que puedan combinarse
con los factores transferibles que posea la empresa para generar beneficios a su
favor. Dichas ventajas locales pueden expresarse en términos de bajos costos,

tamano de mercado, escaso riesgo, entre otros (Assungao et al, 2011).

Finalmente, la empresa debe enfrentar fallas de mercado que la incentiven

“I”

a internalizar (“I” de internalization) sus ventajas operativas y la hagan capaz de
capitalizar esos beneficios directamente en lugar de ceder el manejo de la
operacion a otra firma. Esta ventaja hace referencia a lo que observaba Hymer
sobre la capacidad que debe tener la EMN de asimilar fallas de mercado a su
favor a través de la internalizacion de mercados y la cadena de suministro. En
ese contexto, Dunning (1988) documenta tres tipos de fallas de mercado que
favorecen la internalizacion: riesgo e incertidumbre; habilidad de la firma de

explotar grandes economias de escala; y costos o beneficios externos a la

transaccion que no han sido acordados por ambas partes.

Si bien el trabajo de Dunning representdé un sustantivo avance frente al

marco tedrico desarrollado luego de Hymer, no puede considerarse una teoria
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explicativa®. Como sefala letto-Gillies (2005), el marco conceptual de Dunning
no es acotado y es susceptible de adicionar innumerables variables explicativas.
Por ello, la unica forma de obtener teorias a partir del Paradigma Ecléctica
resultaria de la contextualizacién del estudio. Sin embargo, la contextualizacién
dificilmente sera unica y se corre el riesgo de terminar con una lista interminable

de variables explicativas.

En realidad, el gran aporte del Paradigma Ecléctico reside en mostrar que
es la interrelacion de las tres variables OLI la que explica el fenédmeno de la EMN
y la produccién internacional. Para Dunning, son las ventajas de posesidn
especificas de la firma las que, en conjuncion con las caracteristicas del pais de
destino, determinaran si procede o no participar directa o indirectamente en ese
mercado. Ademas, en el caso especifico de las ventajas de ubicacion, Dunning
(2009) sefiala que las EMNs buscan activamente los destinos que les ofrezcan
utilizar eficientemente sus competencias especificas. Asi, se sefalan cuatro
tipos de IDE: buscadoras de recursos, buscadoras de mercado, buscadoras de

eficiencia o buscadora de activos estratégicos.

1.2 Teorias sobre el crecimiento econdmico v su relacion con la IDE

Las teorias desarrolladas sobre el fendmeno del crecimiento econdmico no
son recientes, pues se remontan a inicios de la ciencia econdmica misma. Tal

como senala Jiménez (2010), desde principios del siglo XVIII hasta fines del siglo

8 EI mismo Dunning reconoce este problema, y por ello deja de referirse a su trabajo como “Teoria
Ecléctica” tal y como la denomino originalmente en 1977.
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XIX tanto Adam Smith, en su obra Investigacion acerca de la naturaleza y causas
de la riqueza de las naciones de 1776, como David Ricardo, en Principios de
economia politica y tributacion de 1817, mostraron interés en los limites que
enfrentaba el crecimiento econdémico. Asi, mientras Smith sostenia que la
division del trabajo era la clave para incrementar la productividad y el crecimiento
de forma continua, para Ricardo eran los rendimientos decrecientes de la tierra

los que limitaban el crecimiento econdmico en el estado estacionario.

No obstante, la revolucion marginalista de fines del siglo XIX dej6 de lado el
interés de la ciencia econdmica por estudiar las fuentes del crecimiento
economico y los limites que enfrenta (Jiménez, 2010). Seria recién con el
desarrollo de los modelos neoclasicos de Solow (1956) y Swan (1956), asi como
los modelos enddgenos de Frankel (1962) y Romer (1986), que el interés de la
academia por estudiar al crecimiento econdmico se renovd. Dichas teorias
fueron acompanadas por otras que adaptan estos marcos conceptuales para

incluir a otros factores de interés como, por ejemplo, la IDE.

Esta seccion se centrara en presentar un repaso de las teorias mas
importantes sobre el crecimiento econémico y aquellas que la relacionan con la
inversion extranjera directa. Tal repaso sera clave, pues al identificar las fuentes
que alientan el crecimiento de una economia sera posible entender de qué forma
la inversién extranjera puede favorecer o no al PBI. Por ello, esta seccién incluira
las teorias de crecimiento neoclasico y enddgeno, asi como extensiones de las

mismas que incluyen a la IDE como factor adicional.
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1.2.1. Teorias sobre el crecimiento econdémico

La proposicion mas basica dentro de las teorias del crecimiento econémico
es aquella desarrollada en el modelo neoclasico de Solow (1956) y Swan (1956),
la cual postula que el crecimiento econémico del largo plazo depende del
desarrollo tecnoldgico, pues la existencia de retornos decrecientes del capital
harian que eventualmente el retorno cese (Aghion y Howitt, 1998). Dicho modelo

parte de una funcion de produccién agregada Cobb-Douglas del tipo:
Y = (AL)'" %K~ (i)

En donde Y es el producto econdmico; A es un parametro de productividad
o tecnologia que crece a una tasa constante g; L es el factor trabajo que crece a
una tasa constante n; K es el acervo de capital; y a es la participacion del capital
en el producto. En este modelo se asume que la funcion de produccién enfrenta
retornos constantes a escala y que el capital exhibe rendimientos marginales
decrecientes. Asi, F'(K) > 0, F""(K) < 0, a lo cual se suman las condiciones de

Inada: Ill_r)goF (K)=0y Il{lir})F (K) = oo,

Por otra parte, se considera que el capital es un factor que se acumula de
acuerdo a la proporcion de producto ahorrado (sY) pero que se reduce de
acuerdo a un ratio de depreciacion u obsolescencia (§). Formalmente, esta ley

de acumulacién del capital se expresa como:

K =sY — 6K (ii)
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Sise define y = Y/AL como el producto segun unidades de eficienciay a k =

K/AL como el capital efectivo por persona, entonces es posible reformular a la

funcion de produccion como
5= k® (iii)
Y a la ley de acumulacién de capital como:
l;czsl}“—l}(6+g+n) (iv)

La clave en el modelo de Solow-Swan es que la mecanica de la ley de
acumulacién asegura que el capital efectivo por persona alcance un nivel de
equilibrio estable de estado estacionario k*, el cual implica la existencia de un
nivel maximo para el producto segun unidades de eficiencia y*. La légica de esto
es que cuando el capital efectivo es escaso (k, < k*) entonces la productividad
de dicho factor sera elevada y generara ahorro. Pero, debido a que los
rendimientos del capital son decrecientes, eventualmente la depreciacion,
crecimiento tecnolégico y poblacional alcanzaran al ahorro nacional y por ende

el capital y el producto dejaran de crecer (Aghion y Howitt, 1998).
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Gréfico 1.1: Acumulacién de capital en el modelo de Solow-Swan

Depreciacion y dilucion por trabajo efectivo:
A ]E(S +g+n)
Ahorro por persona: sy

dk
dt

v
w

L

ko
Fuente: Aghion y Howitt (1998).
En cambio, dicho estado estacionario implicara que el producto per capita
(v = Y/L) no tenga un crecimiento nulo en el largo plazo, pues dependera de
cuanto crezca la productividad. Si el capital efectivo en el estado estacionario es
k* tal que k = 0, entonces 7* = k*“ tal que 3 = 0. Y dado que 7 = y/A, en el

estado estacionario se tendra que:

=%=g v)

<=

No obstante, los resultados del modelo de Solow-Swan no se concilian con
lo observado en la practica y se basan en supuestos poco realistas. La evidencia
empirica muestra que las economias donde el capital escasea no crecen a
mayores tasas que en los paises donde es abundante, y que las diferencias entre
los PBI per capita observado de los paises, especialmente los menos

desarrollados, tienden a abrirse en lugar de converger hacia un estado
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estacionario (Ros, 2013). Por otro lado, el supuesto de crecimiento tecnolégico
exogeno deja de lado la posibilidad de considerar a la productividad como

consecuencia de decisiones econdmicas (Aghion y Howitt, 1998).

Siguiendo a Ros (2013), tales objeciones tienen como fuente comun una
especificacion de la tecnologia que le brinda mucha importancia a los retornos
decrecientes de capital. La tecnologia es tipicamente un bien no rival (que puede
ser usada simultaneamente) y parcialmente excluyente (pues a pesar de la
existencia de derechos de autor es posible replicarla). Esto implica que el
desarrollo de una nueva tecnologia productiva sera favorable a otras actividades,
a través de externalidades o spillovers positivos. Sin embargo, también implica
que su costo marginal de produccion (por ejemplo, de un CD con un software
nuevo) sera mucho menor al elevado costo fijo promedio que implica su disefio.
Dichas caracteristicas estan asociadas con la presencia de retornos crecientes

a escala y competencia imperfecta.

Estos hechos llevaron a la necesidad de replantear el papel que juega la
tecnologia como factor endégeno, asociado a externalidades positivas sobre el
crecimiento y a rendimientos crecientes a escala. La primera familia de estos
modelos fueron los AK, en donde el crecimiento del factor tecnolégico es
proporcional al del capital. Esto permite contrarrestar el efecto de los retornos
decrecientes y de esta forma el producto también crecera en proporcién al capital
(Aghion y Howitt, 1998). La idea basica de este modelo fue propuesta por Frankel
(1962), quien asume que la funcién de produccion agregada de las j firmas de

una economia es:
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Y = AKS [} (vi)

Con A considerado como el factor tecnoldgico enddégeno o stock de
conocimiento, el cual es consecuencia del capital per capita en la economia.
Ademas, Frankel asume que las empresas solo pueden internalizar una parte de
los efectos que sus inversiones tienen sobre el capital agregado, con lo cual las

firmas toman al factor tecnolégico como dado. Asi:
— K/ \P .
A=A%/p) (vii)

Donde A y B son parametros. El modelo AK de Frankel hace énfasis en el
caso a + f = 1, pues la funcion de produccion agregada (vi) sera Y = AK. En tal
contexto, el crecimiento del producto sera equivalente al del capital, cuya ley de

acumulacion es:
g=5=5,4_5 (viii)
K

El planteamiento de modelos de crecimiento enddgeno AK fue retomado por
Romer (1986), quien se vale de una funcion de utilidad intertemporal individual
asi como del mismo tipo de externalidades de Frankel. Asi, la tasa de ahorros se
determina a partir de la solucion del siguiente problema intertemporal:

© o1-¢ _
max J;) —— e Pldt (ix)

K=AK%—c — &
K=0

Por otro lado, asumiendo que los individuos pueden anticiparse al total de
capital a ser usado por todas las firmas, entonces A4 = A(KL)?. Con ello, la

condicion de Euler derivada de la senda éptima de consumo (ix) sera:
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¢
—e—=p- aALPK*+F-1 (x)

Nuevamente, en el caso donde el capital presenta retornos sociales
constantes (a + f = 1), entonces los retornos privados decrecientes del capital
seran compensados por las externalidades positivas que genere sobre la
tecnologia (Aghion y Howitt, 1998). Por ello, la tasa de crecimiento del producto
sera constante y equivalente a:

L7 %Aa—p
B €

Asi, los modelos AK desarrollados por Frankel (1962) y Romer (1986)
sirvieron como punto de partida para explicar la divergencia observada en las
tasas de crecimiento econdmico entre los paises ricos y pobres, a diferencia del
modelo neoclasico de Solow-Swan que predice convergencia condicional a los
factores exdgenos citados. No obstante, como indican Aghion y Howitt (1998),
existiria poca evidencia empirica que respalde la existencia de retornos
constantes al capital. Tales hechos llevaron a que los modelos de crecimiento
siguientes amplien la definicion de capital fisico y humano, asi como factores

acumulables, entre ellos IDE. De este tema tratara la siguiente seccion.

1.2.2. Modelos de crecimiento que incorporan a la IDE

Si bien ninguna de estas teorias emplea explicitamente a la inversion
extranjera como un motor de crecimiento, muchos autores interesados en

profundizar sobre esta relacién han propuesto ligeras variaciones que permiten
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incorporar a esta variable en el analisis. Dichos modelos resaltan el rol que
cumple la IDE sobre el crecimiento a través de sus spillovers sobre la

productividad y tecnologia.

El modelo tedrico basico de IDE-crecimiento es el que propone De Mello
(1999) y formaliza Ramirez (2006), el cual se basa en una funcion de produccion

neoclasica modificada. Dicho modelo se expresa como:
Y = F(L, K, K;, ;) (xii)

Donde Y representa el nivel de producto real; F es una funcién de produccion

coéncava; L es el nivel de empleo; K, es el stock de capital privado; Ky es el stock

de capital extranjero; y a; denota a un conjunto de otras variables independientes
(Ramirez, 2006). En dicho modelo la IDE ocasiona un impacto directo sobre el
nivel del PBI y dos efectos indirectos. El efecto directo se refiere a que un

incremento de la IDE, el cual aumenta el stock de capital total, favorece al nivel

del producto (aY/aKf > 0).

En tanto, el primer efecto indirecto del IDE al PBI se basa en los spillovers
positivos que esta tiene sobre las firmas locales a través de la transferencia

tecnoldgica, la cual eleva la productividad marginal del capital privado e impulsa

la inversion %Y > 0 ). Por otro lado, el segundo efecto indirecto se basa
0K, 0K

en como la IDE favorece a la productividad marginal del trabajo via aumentos

del stock de capital total (azy/aKpaL > 0).
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Borensztein et al (1998) proponen un modelo de crecimiento enddégeno
donde la IDE cumple un papel importante en reducir el costo fijo de adaptacién
tecnoldgica para producir nuevos tipos de capital. Dicha funcion de costos F se

representa como:
F=F"/y.N/y) (xiii)

* . 3 .
Donde ™ /N es el ratio de firmas extranjeras en el mercado local como

proporcion del numero total de empresas y N/N* representa al total de variedad

de capital respecto al producido en economias mas avanzadas. En este modelo,

el costo fijo de instalacién de nuevas tecnologias sera menor cuando la cantidad

de firmas extranjeras (via IDE) sea mayor (aF/a(n*/N) < 0). Por otro lado, el

costo fijo de instalacion sera mayor si dicha economia se encuentra cerca de la

frontera de innovacion tecnolégica (aF/a(N/N*) > 0).

Estos costos de adaptacion tecnoldgica juegan un papel importante en la

funcién de crecimiento econdmico, la cual colapsa en:

e nmts N\ -
g= E[A a¢F( /N /N*) H- p] (xiv)
Donde g es la tasa de crecimiento del producto; A comprime variables de

politica y de control que influencian la productividad de una economia; H denota

al capital humano; ¢ =a(1—a)(2_a)/a; y tanto ¢ como p son parametros

empleados en la funcion de utilidad intertemporal estandar.
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En este modelo, la IDE impulsa el crecimiento econémico al abaratar los
costos de adaptar nuevas tecnologias que producen variedades mas avanzadas
de capital. Asimismo, el autor hace explicita la relacion positiva entre capital
humano e IDE, pues un mayor nivel de capital humano amplifica los efectos de

la IDE en la reduccion de costos de instalacion y en el crecimiento econémico.

Finalmente, Lee y Tcha (2004) proponen un modelo tedrico de crecimiento
econdmico basado en la acumulacién de capital, el cual incluye a los flujos de
inversion directa extranjera. Estos autores parten de una funcion de produccion

con elasticidad de produccién constante (CES) del tipo:

Ye = flk) = AJak” + (1 —a)]* (xv)

Donde y; y k; son la produccién y el nivel de capital per capita,
respectivamente; A; es la productividad total de los factores; a es el parametro
de distribucion entre capital y mano de obra;y ¢ = 1/(1 + p) = 0 se define como
la tasa técnica de sustitucion entre capital y mano de obra. Asi, el crecimiento
del PBI per capita en este modelo dependera de la acumulacion de capital el

periodo siguiente, al igual que de cambios en el nivel de productividad.

El crecimiento de la intensidad del capital quedara determinado por una
senda que dependera de los salarios, el retorno al capital y los ahorros que
genere una economia. Asi, los salarios de los trabajadores se derivan de la

funcion de produccion per capita:

we = fke) —kef (k) = (1= a)At_p [f (k)P (xvi)
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Por otro lado, el equilibrio dinamico de esta economia exige que la intensidad
del capital del periodo t + 1 sea igual al ahorro de los trabajadores con salarios
we, el capital transferido desde el periodo t y los flujos de IDE per capita z;,.

Asumiendo una tasa de ahorro exdgena s € (0,1) esta condicidn es igual a:
(1 + n)kt+1 = SW(kt) + kt(l - 6) + Ziy1 (XV")

Con 6 € (0,1) la tasa de depreciacion. Asi, al incluir la ecuacién de los

salarios en dicha condicion se tiene:
(I +n)key =s(1— a)At_p [fCk)IHP + k(1= 8) + 2444 (xviii)

Al igual que Ramirez (2006) y De Mello (1999), en este punto Lee y Tcha
(2004) sostienen que la IDE favorece al crecimiento a través de dos canales. En
primer lugar, como indica la ecuacion anterior, a través de un mayor stock de
capital (0k;41/0z:41 = 1/(1 +n)). Y en segundo lugar, a través de sus efectos

sobre la productividad (dA4,/dz; >0V j = 1,2,...,t) debido a sus externalidades

positivas sobre la tecnologia y el capital humano.

No obstante, los autores también argumentan que los efectos de la IDE sobre
la productividad determinan la tendencia que seguira el crecimiento econémico.
La solucién de la ecuacién anterior sera una ley del movimiento del capital per
capita k;;; = G(k;) en donde la existencia de un estado estacionario dependera
del nivel de la elasticidad de sustitucidén o. Asi, si se asume que esta elasticidad
es inferior a 1 entonces la productividad marginal de capital sera mucho mas

decreciente. Con ello, se tendra que }{irré G'(k;)) =1-6 <1, lo cual implica que
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k.., sera progresivamente menor a k; y que dependera de A; y z;,, Si esta

tendencia cambia o no.

La principal consecuencia de este modelo es que solo algunas economias
experimentaran el crecimiento econdmico suficiente para alejarse de la trampa
de la pobreza. Lee y Tcha (2004) describen tres posibles resultados que tendria
la baja elasticidad de sustitucion sobre la senda de acumulacion de capital, los
cuales dependen del nivel relativo de la productividad A; respecto a un valor
critico A*. Asi, solo cuando un pais tiene una alta productividad (4; > A*) y una
relativamente elevada intensidad del capital entonces sus tasas de crecimiento
seran cada vez mayores. En cambio, las economias con una baja productividad
(A¢ < A™) estaran expuestas a crecer cada vez menos y caer en la trampa de la
pobreza. Por ello, los autores afirman que la IDE cumple un papel importante,
pues no solo apuntala la productividad e impulsa la acumulacion de capital, sino
que puede configurar la forma en que una economia puede alcanzar un estado

estacionario distinto al de la trampa de la pobreza.

1.3 Conclusiones del capitulo

Este capitulo comprobd la existencia de un sélido marco tedrico que explica
los factores que influyen en el surgimiento de la IDE y las EMN. Dicha teoria
proviene de una tradicion que entiende a la IDE como producto de competencia
imperfecta, dado que existen fallas de mercado que permiten a empresas
foraneas generar beneficios superiores a los que obtendrian a través del

comercio y a expensas de firmas locales.
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Por otro lado, este capitulo presentd algunos modelos tedricos que explican
cémo la IDE afecta al crecimiento econémico, los cuales giran en torno a las
teorias de crecimiento neoclasicas y endogenas existentes. Asi, estos modelos
incorporan la posibilidad de que la IDE favorezca a la productividad y tecnologia
a través de las externalidades que ejerza sobre el resto de la economia. Por
ejemplo, De Mello (1999), Ramirez (2006) y Lee y Tcha (2004) resaltan los
efectos directos e indirectos que tiene el capital extranjero sobre el PBI y la
productividad. Mientras que Borenzstein (1998) enfatiza el papel que cumple la
IDE en facilitar la adaptacion de nuevas tecnologias que producen variedades

mas avanzadas de capita.

La literatura empirica respecto a los varios factores que expliquen la IDE y
sus efectos sobre el crecimiento es abundante. De hecho, conocer los resultados
que hayan obtenido otros autores en este tema serviria como punto de partida
para contrastar las conclusiones que obtenga esta investigacion para América

del Sur. De dicha literatura trata el siguiente capitulo.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

Tal como reconocen autores como Lizondo (1990), Assuncgao et al (2011) y
Latorre (2008), el interés tedrico por el surgimiento global de la IDE a mediados
del siglo XX fue acompanado de investigaciones empiricas dedicadas a indagar
sobre sus causantes y consecuencias economicas. Mas aun, dichos estudios
ganaron un considerable dinamismo a fines de la década de 1990, ante el interés
por adoptar politicas de apertura comercial que promuevan la inversion

extranjera.

El propdsito de este capitulo es el de presentar las principales evidencias
encontradas en la literatura acerca de los factores determinantes de la IDE y los
efectos de esta variable sobre el crecimiento econdémico. La revision de la
evidencia encontrada en estudios anteriores servira como punto de apoyo para
respaldar la metodologia empleada en esta investigacion y relativizar sus
hallazgos. Dicha revision se enfocara en lo hallado en investigaciones cross-
country para economias emergentes, incluyendo a aquellos estudios que

consideren a paises de América Latina.

La primera seccion tratara sobre la evidencia encontrada en investigaciones

sobre los determinantes de la IDE, mientras que la segunda parte se centrara en
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estudios sobre la relacion entre la IDE y el crecimiento econémico. Ambas
secciones haran un especial énfasis en las metodologias empleadas y los
modelos tedricos planteados, asi como en estudios que consideren a paises de
Ameérica Latina. La tercera seccion presentara un resumen de tales hallazgos y

concluira con las principales consecuencias para esta tesis.

2.1 Evidencia empirica sobre los determinantes de la IDE

Uno de los documentos mas citados en la literatura revisada es el de Asiedu
(2002), el cual tiene como objetivo averiguar si los determinantes que explican la
inversion extranjera en economias en desarrollo son diferentes a las que rigen
en los paises del Africa subsahariana (SSA). El interés de la autora se basa en
que durante la década de 1990 otras economias en desarrollo recibieron muchos
mas flujos de IDE que los paises del SSA, lo cual sugeriria que los factores que
atraen la IDE en SSA son distintos a los del resto de paises en desarrollo. Para
probar dicha hipdtesis, la investigacion se vale de una muestra de 71 economias
en desarrollo (32 de ellas del SSA) para el periodo 1988-1997 (y los promedios

anuales 1988-1990, 1991-1993 y 1994-1997).

Las estimaciones de corte transversal para el promedio del periodo 1988-
1997 sugieren que el ratio de IDE como proporcion del PBI en los paises en
desarrollo depende positivamente de la apertura comercial, el nivel de
infraestructura y los retornos al capital (logaritmo de la inversa del PBI per
capita). Mientras que indicadores asociados a estabilidad econdmica y politica

no son robustos. Ademas, la inclusion de una dummy de caracteristicas



32

regionales y otras interactivas a los paises del SSA demuestran que las
economias de esta region si son diferentes al resto de paises en desarrollo, pues
reciben menos IDE en promedio y su unico factor relevante es la apertura

comercial.

Mohamed y Sidiropoulos (2010) también reconocen que la IDE es importante
como fuente de financiamiento en paises con bajos niveles de ahorro y escasos
recursos para invertir. Estos autores indagan sobre los principales determinantes
que explican la IDE en paises en desarrollo, particularmente en los del Medio
Oeste y Norte de Africa (MENA), pues dicha regiéon ha tenido menos éxito que
otras economias en atraer inversion extranjera. El estudio argumenta que este
fendmeno podria deberse al bajo nivel de institucionalidad de estos paises, lo
cual afecta su potencial como destino internacional de negocios. Para probar
esto, la investigacion se basa en una muestra de 36 paises, 12 de los cuales son

del MENA, para el periodo 1975-2006.

La regresién de efectos fijos aplicada a la muestra completa encuentra que
la IDE como porcentaje del PBI depende positivamente del logaritmo del PBI, asi
como del nivel de desarrollo financiero, potencial de mercado y variables
institucionales. Dichos resultados se mantiene para la sub muestra de paises del
MENA, con excepcion del nivel de desarrollo financiero que se vuelve no
significativa. Esto implicaria que los paises del MENA podrian volverse mas

atractivos si mejoraran la calidad de sus instituciones.

Por otro lado, Vijayakumar et al (2010) analizan los determinantes de los

flujos de IDE dirigidos a cinco grandes paises en desarrollo de diferentes
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continentes del mundo: Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica (BRICS). El interés
de los autores en este grupo de paises se debe a que cuentan con grandes
poblaciones, un gran potencial como mercados de consumo y a que han
absorbido una gran porcion de los flujos de IDE mundiales en los ultimos 30
anos. La muestra de datos de panel anual del estudio es larga y comprende
observaciones de estos paises entre 1975 y 2007 (con excepcion de Rusia para

el cual se toma el periodo 1990-2007).

Las estimaciones de datos de panel en este estudio, evaluadas segun el test
de Hausman, senalan que la regresién apropiada para el logaritmo de la IDE en
ddlares corrientes es una de efectos aleatorios. Las estimaciones de dicho
modelo encuentran que el tamafio de mercado (logaritmo del PBI en ddlares
corrientes) y el nivel de la infraestructura son determinantes positivos, mientras
que los salarios, formacion bruta de capital y tipo de cambio real efectivo son
factores negativos. Sin embargo, estos resultados también sefialan que la
estabilidad econdmica (inflaciéon), apertura comercial y perspectivas de

crecimiento son factores no significativos.

El de Nunes, Oscategui y Peschiera (2006) es uno de los primeros papers
que se centra exclusivamente en América Latina. Estos autores plantean hallar
los determinantes de la inversion extranjera en la region y proponen como
variables aquellas empleadas y propuestas en la literatura, ajustadas segun
criterio de los autores. Por ejemplo, una de las innovaciones de este trabajo es

que emplea como variable de tamafio de mercado al PBI ajustado segun el
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porcentaje de familias debajo de la linea de pobreza. La muestra de este estudio

abarca a 15 economias de la region para el periodo 1991-1998.

Los autores se valen de una regresion de panel de efectos fijos que, aplicada
a los flujos de IDE en ddlares constantes, sefiala que el tamafio de mercado, la
infraestructura y la apertura comercial son variables significativas y positivas.
Aunque el estudio también encuentra que los salarios y la inflacion (inestabilidad
econdmica) son factores negativos, no se encuentra un efecto significativo de la
privatizacion que tuvo lugar a inicios de 1990 ni de la disponibilidad de recursos

naturales.

Por otro parte, Amal, Tomio y Raboch (2010) indagan sobre la interaccién
entre variables macroecondmicas e institucionales como determinantes de los
stocks de IDE en América Latina. Estos autores sostienen que los factores
institucionales en paises en desarrollo son muy importantes al respecto, debido
a que muchos de estos ya han implementado politicas macroecondmicas
similares y han tenido éxito en estabilizar sus economias. La muestra del estudio
incluye 27 grandes paises en desarrollo, ocho de los cuales son de América

Latina, para los afios 1996, 1998, 2000 y 2002-2008.

Las regresiones de panel de efectos aleatorios de esta investigacion
encuentran que los altos flujos de comercio, baja inflacién y elevados niveles de
PBI per capita explican los incrementos en los stocks de IDE en paises en
desarrollo y América Latina. Dicho hallazgo confirma la naturaleza market

seeking de la IDE de Latinoamérica. Por otro lado, el estudio encuentra que, aun
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cuando las variables instituciones también son importantes, su efecto es

ambiguo e incluso algunas de éstas no tienen el signo hipotético esperado.

Una de las investigaciones mas recientes respecto al tema es el de Williams
(2015), cuya hipotesis es que los determinantes de la inversion extranjera que
reciben América Latina y el Caribe (ALC) son diferentes a los de otros paises en
desarrollo. Esta investigacion se basa en regresiones de panel que cubren el
periodo 1975-2005 (promedios de cinco afos) para una muestra de 68 paises
en desarrollo, de los cuales 20 son de ALC vy el resto son de Asia y Africa. Por
un lado, los resultados para las regresiones de efectos fijos aplicadas a toda la
muestra sugieren que los paises con mayores volumenes de comercio, alto
crecimiento y mayor infraestructura son los mas atractivos para la IDE. Ademas,
si se considera una regresion por GMM para controlar el efecto de
endogeneidad, a estas variables se suma la inflacion, deuda y restricciones

sobre ejecutivos, todas ellas con signos negativos.

Por otro lado, para comprobar la hipotesis de la investigacion, el autor se
vale de dummies interactivas que adoptan el valor de 1 para los paises de ALC,
y se las aplica a las variables significativas de la primera etapa. Con ello, se
encuentra que solo la infraestructura es un determinante positivo y significativo
en ALC, a diferencia del resto de paises en desarrollo en donde dicho indicador
no es de significativo. Y de considerar regresiones por separado sobre ALC y el
resto de paises en desarrollo, a la significancia de la infraestructura como

atrayente de IDE en ALC se suma la inflacién (en negativo).
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2.2 Evidencia empirica sobre los efectos de la IDE en el crecimiento

Borensztein, De Gregorio y Lee (1998) proponen examinar el papel que
cumple la IDE como difusora de tecnologia y driver de crecimiento en paises en
desarrollo. Como se sefald en el Capitulo |, los autores plantean un modelo
tedrico de crecimiento enddégeno en donde la IDE impulsa el crecimiento
economico al abaratar los costos de introducir nuevos bienes de capital, siendo
este efecto proporcional al nivel de capital humano. Para probar esta hipétesis,
la investigacion emplea los flujos brutos de IDE (en porcentaje del PBI) de paises
desarrollados dirigidos a 69 paises en vias de desarrollo para el periodo

comprendido entre 1970 a 1989.

Las regresiones estimadas de tipo SUR sefalan que la IDE sdlo es
significativa para explicar el crecimiento econémico cuando se la vincula a la
variable de capital humano, medido como total de afios atendidos a secundaria
entre varones. Ademas, la investigacion halla cierta evidencia de que la IDE
también promueve a la inversiéon doméstica, aun cuando dicho resultado no sea
robusto a diferentes especificaciones, y que el capital humano sélo interactua
con la IDE y no con la inversién local. Dichos resultados avalarian el modelo
planteado e indicarian que la IDE canaliza tecnologia principalmente a través del

nivel de capital humano en favor del crecimiento del PBI.

La nocion de que existen ciertos requisitos para que la IDE cause crecimiento
es también compartida por Zhang (2001), que evalua la hipotética causalidad
entre IDE y crecimiento econdmico en 11 paises del Este Asiatico y América

Latina. El autor reconoce que el crecimiento de una economia puede atraer IDE
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orientada al mercado local, y que al mismo tiempo la IDE en si misma puede
estimular el crecimiento econdémico via mayor capital y transferencia de
capacidades o tecnologia. Para probarlo, el autor se basa en los métodos de
cointegracion y causalidad a la Granger sobre una muestra de 4 paises de

Ameérica Latina y 7 de Asia del Este en para el horizonte anual 1956-1997.

La investigacidn halla una relacion causal entre el stock de IDE a PBl en 4
de los 7 paises de Asia del Este, ya sea en el corto o largo plazo, mientras que
en América Latina s6lo México presenta una relacion bidireccional en el largo
plazo entre ambas variables. Esto lleva al autor a concluir que la IDE puede ser
un factor que favorezca al crecimiento econdmico dependiendo de ciertas
caracteristicas del pais. Asi, la relacion entre IDE a PBI en estos 4 paises del
Asia del Este seria el resultado de sus estrategias de promocion al capital
humano e inversiones en actividades de exportacion, en contraposicién a las

politicas adoptadas en América Latina.

Lee y Tcha (2004) tienen como objetivo demostrar y explicar de qué forma
la IDE permitié un repunte en las tasas de crecimiento econdmico en los paises
de Europa del Este durante su transicion a economias de mercado en 1990. Los
investigadores teorizan que una baja elasticidad de sustitucion entre capital y
trabajo (menor a la unidad), asi como un elevado nivel de productividad, permitié
que las economias de Europa del Este se beneficien con la IDE y experimenten
altas tasas de crecimiento. Dicha hipétesis se basa en un modelo de crecimiento

de generaciones traslapadas y con deuda nacional como el de Diamond.
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Valiéndose de una muestra pooled para 16 paises en el periodo 1991 y 2000,
los autores llegan a tres conclusiones. Primero, mediante minimos cuadrados no
lineales, encuentran que la elasticidad de sustitucion es menor a uno. Esto, junto
a los resultados de una estimacion de efectos aleatorios, demuestra que la IDE
es positiva para el crecimiento, sus resultados son decrecientes en el tiempo y
que su efecto es cuatro veces mayor al de la inversion local. Finalmente, el
diagrama de fase programado a partir de estimaciones anuales de la
productividad total de factores indica que fue el fuerte influjo de IDE el que

permitié que estas economias incrementaran sus tasas de crecimiento.

De Mello (1999) tiene como objetivo demostrar el impacto que tiene la IDE
sobre la productividad, el crecimiento econémico y el acervo de capital. Este
autor propone que la IDE tiene efectos directos sobre el producto, a través de la
acumulacion de capital, asi como indirectos, debido a que estimula al capital
humano y se complementa con la inversion local. Ademas, en el contexto de los
modelos de crecimiento enddgeno, es posible que incrementos de IDE conlleven
un aumento permanente en la tasa de crecimiento econdmico siempre y cuando
el capital exhiba retornos constantes (hipotesis de linealidad). Sin embargo,
ambas afirmaciones serian sensibles a las caracteristicas de cada pais y por lo

tanto variarian entre diferentes economias.

Para probar estas hipétesis, el autor emplea una base de datos que cubre,
para el periodo 1970-1990, a 32 paises de los cuales la mitad son de la OECD y
el resto son paises en desarrollo. Por un lado, De Mello parte de analisis de raiz

unitaria y demuestra que los paises de la OECD rechazan la hipétesis de
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linealidad entre IDE, inversidn total y crecimiento del PBI, mientras que soélo
algunos paises no OECD si aceptarian dicha hipotesis. Por otro lado, el analisis
se vale de regresiones de panel dinamico con y sin efectos individuales para
estimar la relacion de IDE a crecimiento, productividad y capital. Dichas
regresiones encuentran que la IDE favorece al crecimiento econémico de los
paises de la OECD y no OECD; reduce la expansion de la productividad de los
paises en desarrollo al tomar en cuenta efectos individuales; y se complementa

con la acumulacién de capital de las economias no OECD.

Ramirez (2006) aplica un modelo parecido al de De Mello (1999) para
investigar la hipotesis de complementariedad entre IDE, productividad marginal
del capital privado y la inversion doméstica en América Latina. El autor reconoce
que en regiones como Latinoamérica, que vieron notables incrementos de IDE
en la década de 1990, el efecto positivo de esta variable puede diluirse ante la
repatriaciéon de ganancias y dividendos hacia los paises de origen. No obstante,
el paper sostiene que mejoras en el entorno econdémico (apertura comercial y
estabilidad macroecondémica) permiten que los flujos de IDE generen spillovers

positivos directos e indirectos que estimulan la inversion privada.

Para contrastar esta hipoétesis, el autor se basa en un modelo panel pooled
para nueve paises de América Latina en el periodo 1981-2000, y regresiona el
ratio de inversion privada sobre PBI respecto del ratio de IDE sobre PBI y otros
indicadores clave como crecimiento econdmico. Luego de corregir estas
variables por endogeneidad, la investigacidon encuentra que la IDE, incluso

excluyendo repatriacion de ganancias, tiene un efecto positivo y significativo
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sobre el resto de la inversion privada. Ademas, el autor halla que los residuos
asociados a estas regresiones son estacionarios, lo cual sugiere que existe una

relacion estable de largo plazo entre estas variables.

Recientemente Anaya (2012) propone determinar como se comporto la
causalidad entre IDE y crecimiento econdmico en seis paises de América Latina
entre 1980 y 2010. El autor argumenta que no existe un consenso definitivo en
cuanto a la relacion causal de ambas variables. Asi, tal relacién es puesta a

prueba mediante pruebas de causalidad a la Granger individuales a cada pais.

Este paper halla la existencia de una relaciéon de crecimiento econémico a
IED en Chile y Peru, la cual se atribuye a su historia de lideres de crecimiento
del PBI en la region. Asimismo, se encuentra una relacion bidireccional entre IDE
y crecimiento econdmico en Brasil y Colombia, que se explicaria porque estos
paises se encuentran entre los principales receptores de IED en la region, debido
a politicas de apertura que les permitieron alcanzar altas tasas de crecimiento.
Mientras, la IED causaria crecimiento econémico en Argentina, asociado a que
sus mayores de tasas de crecimiento se dieron en la época de liberalizacién de
1990. Esta misma relacién se encuentra sorpresivamente para Venezuela, pais

petrolero cuyas politicas no han sido favorables para la IED.

2.3 Conclusiones del capitulo

Esta seccidn presentd una sintesis de la evidencia empirica sobre los

determinantes de la IDE y su relacion con el crecimiento econdmico,
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principalmente en paises en desarrollo. Dicha literatura considera tanto
investigaciones situadas entre 1990 y 2000 que suelen ser bastante citados por
otros autores, como Asiedu (2002) y Borensztein, De Gregorio y Lee (1998), asi
como estudios recientes enfocados en América Latina tales como Anaya (2012)

y Williams (2015). El resumen de estas se presenta en los Cuadros 2.1y 2.2.

Son dos las principales conclusiones de este capitulo. En primer lugar, la
metodologia de los estudios que investigan sobre los factores geograficos
determinantes de la IDE es bastante estandar y existe un consenso en cuanto a
sus resultados. Las investigaciones revisadas se basan principalmente en
regresiones de panel, principalmente de efectos fijos, y encuentran que la IDE
de paises en desarrollo esta positivamente asociada a variables como tamafio
de mercado (PBI per capita), infraestructura y apertura comercial. Mientras que

la inflacién, endeudamiento o salarios tienen un efecto negativo.

En contraste, la literatura sobre los efectos de la inversion extranjera en el
crecimiento econémico no sigue una metodologia estandar y sus resultados son
menos concluyentes. Los estudios al respecto se valen de regresiones MCO
hasta modelos de cointegracion y tests de raiz unitaria, dependiendo de cual sea
el planteamiento elegido y cual sea la estrategia de estimacién adecuada. Dichas
investigaciones encuentran evidencia no concluyente de un impacto positivo de
la IDE sobre el crecimiento econémico. Ademas, sus canales de transmision son
menos claros y los resultados de muchos estudios sugieren que esta relacion
depende de ciertas caracteristicas del pais como escolaridad o la politica de

promocion de ciertos tipos de inversion.
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Las metodologias y los resultados obtenidos en dichos estudios serviran
como referencia para responder las preguntas planteadas en esta tesis. Por
ejemplo, para conocer cuales son los factores domésticos que determinan la
entrada de IDE a América del Sur, este estudio recurrira a modelos panel de
efectos fijos al igual que Mohamed y Sidiropoulos (2010) y Nunes, Oscategui y
Peschiera (2006). Asimismo, se empleara las variables sugeridas por la literatura
como el nivel de infraestructura, la estabilidad macroeconémica y el grado de
apertura comercial. En cambio, para indagar sobre los efectos de la IDE en el
crecimiento, se recurrira a una regresion panel VAR, no empleada en ninguno

de los estudios vistos.

Antes de discutir los detalles, ventajas y desventajas de estos métodos, sera
de ayuda estudiar las caracteristicas y la evolucion historica de la IDE destinada

a América del Sur. De esto tratara el siguiente capitulo.
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Cuadro 2.1: Evidencia empirica en literatura sobre determinantes de la IDE

Metodologia

Paises

Muestra

Resultados mas significativos

Asiedu (2002)

Mohamed y
Sidiropoulos
(2010)

Vijayakumar et al
(2010)

Nunes, Oscategui
y Peschiera
(2006)

Amal, Tomio y
Raboch (2010)

Williams (2015)

Minimos
Cuadrados
Ordinarios y
Panel de datos

Panel de efectos
fijos

Panel de efectos
aleatorios

Panel de efectos
fijos

Panel de efectos
aleatorios

Panel de efectos
fijos y GMM

32 paises del SSA

39 paises en desarrollo

12 paises del MENA
24 paises en desarrollo

Brasil, Rusia, India,
China y Sudafrica

15 paises de América

Latina

8 paises de América

Latina

19 paises en desarrollo

20 paises de ALC

48 paises en desarrollo

Promedio de los
periodos 1988-1990,
1991-1993 y 1994-
1997

1975-2006 (anual)

1975-2007 (anual)

1991-1998 (anual)

1996, 1998, 2000 y
2002-2008

1975-2005
(promedios anuales
de cinco arios)

La IDE (% del PBI) depende de la apertura
comercial, nivel de infraestructura y PBI per capita.

Los paises del SSA reciben menos IDE en
promedio y dependen de la apertura comercial.

La IDE (% del PBI) depende del logaritmo del PBI,
nivel de desarrollo financiero (no significativo para
paises del MENA), potencial de mercado y
variables institucionales.

La IDE (US$ corrientes) depende positivamente
del PBI y nivel de infraestructura, y negativamente
de los salarios, formacion bruta de capital y tipo de
cambio real.

La IDE (US$ constantes) depende positivamente
del PBI ajustado por pobreza, la infraestructura y
la apertura comercial, y negativamente de los
salarios y la inflacion.

Los stocks de IDE (US$ corrientes) dependen de
los flujos de comercio, baja inflacion y PBI per
capita, mientras que las variables institucionales
tienen un efecto ambiguo.

La IDE (% del PBI) depende de los volumenes de
comercio, crecimiento econémico e infraestructura
y negativamente de la inflacion, deuda vy
restricciones sobre ejecutivos.

En ALC sdélo la infraestructura seria significativa.

SSA: Africa Sub Sahariana. MENA: Medio Oriente y Norte de Africa. ALC: América Latina y El Caribe.
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Cuadro 2.2: Evidencia empirica en literatura sobre la causalidad entre IDE y crecimiento econémico

Autor(es)

Metodologia

Paises

Muestra

Resultados mas significativos

Borensztein, De
Gregorio y Lee
(1998)

Zhang (2001)

Lee y Tcha (2004)

De Mello (1999)

Ramirez (2006)

Anaya (2012)

Regresiones SUR

VAR,
cointegracion y
causalidad a la
Granger

MCO no lineales
pooled y panel de
efectos fijos

Tests de raiz
unitaria y
regresiones de
panel dinamico

Panel de datos

pooled

Causalidad a la
Granger

69 paises en desarrollo

4 paises de América
Latina

7 paises de Asia del
Este

16 paises de Europa del
Este

16 paises de la OECD
16 paises en desarrollo

9 paises de América
Latina

6 paises de América
Latina

1970-1989 (anual)

1956-1997 (anual)

1991-2000 (anual)

1970-1990 (anual)

1981-2000 (anual)

1980-2010 (anual)

La IDE (% del PBI) de paises desarrollados dirigida
a paises en desarrollo promueve el crecimiento
econdmico dependiendo del nivel de escolaridad.

La IDE promueve a la inversion doméstica y
canaliza tecnologia a través del capital privado.

El PBI causa a la IDE en el corto plazo en Brasil,
en el largo plazo en Colombia y es bidireccional en
México.

La relacion entre IDE y crecimiento depende de las
caracteristicas y estrategias de cada pais.

La IDE favorece al crecimiento econdmico en
Europa del Este y su efecto es cuatro veces mayor
al de la inversién local, debido a que la elasticidad
sustitucion del capital en esta region es menor a
uno.

La IDE no conlleva a incrementos permanentes en
la tasa de crecimiento, pero si en el corto plazo;
reduce el crecimiento de la productividad en los
paises en desarrollo; y es positivo para la
acumulacién de capital.

La IDE es positiva para la inversion privada
doméstica.

La IDE y el crecimiento econdémico son
bidireccionales en Brasil y Colombia; el
crecimiento econémico causa IDE en Chile y Peru;
y la IDE causaria crecimiento econémico en
Argentina y Venezuela.
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3. HECHOS ESTILIZADOS E HISTORIA DE LA IDE EN AMERICA DEL SUR

Un paso previo importante antes de analizar a la IDE y su relacién con el
crecimiento economico de América del Sur es el repaso de su historia y la
evolucion de su estructura. Tal analisis no es trivial, pues permitira reducir el
espectro de todos sus posibles determinantes para centrarnos en un subconjunto
consistente con la evidencia historica, y sera clave para obtener una
interpretacion mas robusta de los resultados. Por otro lado, su relevancia se
sustenta en que el conocimiento sobre la IDE en la region no es tan difundido
como el de otras variables macroeconémicas como, por ejemplo, el crecimiento

econdmico, la deuda publica o balanza comercial.

El objetivo de este capitulo es caracterizar los principales hechos estilizados
y la historia de la IDE en Sudamérica en los ultimos 36 anos. Esta seccién toma
como eje la revision de dos reportes anuales sobre el desempefio internacional
de la IDE: el “World Investment Report”de la UNCTAD y “La Inversion Extranjera
Directa en América Latina y El Caribe” de la CEPAL. Ambos informes son
publicados desde inicios de la década de 1990, y ofrecen informacion sobre la

composicion y estructura de la IDE a nivel mundial y regional.
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La primera seccion evaluara la estructura de la IDE dirigida a América del
Sur en el contexto internacional, e identificara el peso relativo de la region en la
inversion extranjera mundial, dentro del total de paises en desarrollo y el peso
de cada pais al interior de la region. La segunda seccion hara un repaso de la
evolucion de este flujo de inversiones entre 1980 y el 2015, con el fin de
reconocer los hitos que marcan los ciclos de auge y caida, asi como sus
principales caracteristicas. El capitulo cierra con las principales conclusiones de

estos hechos estilizados.

3.1 La IDE dirigida a América del Sur en el contexto internacional

Segun datos estadisticos de la UNCTAD, los flujos de IDE destinados a
Ameérica del Sur’ representaron una porcion pequefia pero estable del total de
los flujos mundiales®. Tal como muestra el Gréafico 3.1, la participacion de la IDE
dirigida a los 13 paises de Sudamérica oscil6 en torno al 6% dentro de los flujos
mundiales totales entre 1980 y el 2015, y a aproximadamente la décima parte de
los flujos destinados a los paises en desarrollo. La relativa estabilidad de ambos
indicadores sugiere que los flujos de IDE a Sudamérica han seguido las
tendencias del resto del mundo desarrollado. Es decir, incrementos en los flujos

de IDE a paises avanzados fueron acompafados con mayores entradas a

7 Considera a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, Paraguay, Peru,
Surinam, Uruguay y Venezuela, asi como a las Islas Malvinas.

8 Excluye centros financieros off-shore del Caribe como Anguilla, Antigua y Barbuda, Bahamas
o Islas Caiman, asi como las Islas Turcas y Caicos.
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América del Sur. Las Unicas excepciones se habrian registrado en los afios 2000

y 2006-2007.

Graéfico 3.1: Flujos entrantes de IDE mundial (Miles de millones de US$)
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Fuente: UNCTAD.

Por otro lado, puede afirmarse que la relativa estabilidad de esta variable en
la region respecto al mundo avanzado no se sostiene al contrastarla dentro del
grupo de economias en desarrollo, puesto que las entradas de IDE a América
del Sur han perdido importancia dentro de este conjunto de paises. En ese
sentido, si bien la IDE dirigida a Sudamérica representd cerca del 20% de lo
destinado a las economias en desarrollo, dicha cifra no es representativa pues

oscilé entre 30% en el 2000 a 10% en el 2006 y 16% en el 2015.

El Grafico 3.2 muestra que aun cuando las entradas de IDE a Sudamérica
mantuvieron una tendencia creciente, fueron desplazadas por los paises de Asia
del Este, liderados por China, desde mediados de la década de 1990. Mientras

la inversion extranjera en Sudamérica mantuvo una tasa de crecimiento
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modesta, los flujos dirigidos a Asia del Este se despuntaron notablemente desde
mediados de la década del 2000. Sin embargo, América del Sur se mantiene
como uno de los destinos mas importantes entre las economias en desarrollo.
Asi, las entradas de IDE a esta region superan en la actualidad al total dirigido a

Africa y el resto de paises en desarrollo de Centroamérica y el Caribe.

Gréfico 3.2: IDE dirigida a paises en desarrollo (Miles de millones de US$)

800 = América del Sur
700 - m Resto de América en desarrollo
m Africa
600 - ® Asia del Este
Resto de Asia
500 -
400 -
300 -
200 -
100 -
0 m

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Fuente: UNCTAD.

La mayor parte de la IDE que recibe América del Sur se concentra en Brasil
y Chile. Entre 1980 y el 2015 los flujos entrantes a estos dos paises
representaron el 44% y 14% del total de IDE a la regién, respectivamente. Vale
mencionar que durante este periodo Chile desplazé a Argentina como el
segundo mayor destino de la region. De hecho, las entradas de IDE a Argentina
pasaron de representar el 23% del total destinado a Sudamérica entre 1980-

2000 a sélo 9% entre el 2001-2015, similar a lo documentado por Forte y Santos
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(2015). Siguen en importancia a estos tres paises Colombia y Peru, con el 12%

y el 5% de los influjos totales de IDE a la regién, respectivamente.

Gréfico 3.3: IDE dirigida a América del Sur (Miles de millones de US$)
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Fuente: UNCTAD.

3.2 La evolucion de la IDE dirigida a América del Sur entre 1980 v el 2015

La evolucién de la IDE destinada a América del Sur en los ultimos 36 afos
ha estado marcada por etapas bien definidas por ciertas caracteristicas y
eventos que fueron transversales a las principales economias de la regiéon. Entre
estos afos pueden reconocerse cinco periodos diferentes, con rasgos comunes
en cuanto a distribucion sectorial, estructura segun componentes y posiciones

politicas ante la participacién extranjera en la produccion local.

La primera de estas etapas tuvo lugar en la década de 1980, cuando los
flujos de IDE a Sudamérica se mantuvieron en niveles bajos en un contexto
desfavorable para los paises en desarrollo del continente americano luego de la

crisis de deuda (UNCTAD, 1991) asi como por las politicas de crecimiento
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basado en la industrializacion por sustitucién de importaciones (CEPAL, 1995).
En cambio, otras economias del mundo impulsaron medidas de liberalizacion
comercial que redundaron en un incremento de las entradas de IDE. Por ello, en
esta década las economias de Asia del Este surgieron como un destino
alternativo para la inversion extranjera (Zhang, 2001), en un entorno de IDE
dirigida al comercio, construccion, turismo y servicios financieros (UNCTAD,

1991).

Grafico 3.4: IDE dirigida a América del Sur y Asia del Este durante la década
de 1980 (Millones de US$)
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Fuente: UNCTAD.

La segunda etapa tuvo lugar en la década de 1990, cuando los paises de
América del Sur introdujeron un conjunto de reformas de liberalizacién
econdmica (CEPAL, 1995). En esta década la IDE dirigida a esta subregion
crecio fuertemente, favorecida por las politicas de liberalizacion, un programa de
privatizacion de empresas estatales, recuperacion en las tasas de crecimiento
econdémico y estabilidad macroeconomica (UNCTAD, 1993 y 1998). En
particular, el mecanismo de conversion de deuda por capital permitio fortalecer
la posicidon de paises de tamafio medio y de algunos pequefios (CEPAL, 1997),

como Chile y Venezuela (UNCTAD, 1992). Asimismo, durante estos afos la IDE
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se concentrd en servicios no transables, manufactura para mercados locales y

actividades intensivas en recursos naturales.

En este periodo se vio la conformacion del MERCOSUR como medida de
liberalizacién comercial multilateral. Ademas, se dieron dos grandes procesos de
privatizacion de empresas estatales. El primero tuvo lugar entre 1990 y 1993,
cuando la venta de activos estatales en Argentina atrajo al 80% del total de IDE
dirigida a privatizaciones en la region, seguida por la privatizacion de la empresa
de telefonia y distribucidén eléctrica de Peru entre 1991 y 1994 (CEPAL, 1995).
La segunda ola de privatizaciones fue liderada por la compra de empresas
privadas locales por parte de inversionistas extranjeros en Argentina entre 1994
y 1998 (CEPAL, 1998), seguida por la privatizacion de empresas estatales en

Brasil que tuvo lugar entre 1996 y el afio 2000.

Cuadro 3.1: Entradas de IDE segun Gréfico 3.5: Entradas de IDE
sectores’ (Millones de US$) (Millones de US$)
35000 1 - Argentina (eje izq.) [ 4000
Argentina 4014 3116 5090 Brasil (ie i L 3500
Primario 1015 452 1014 30000 - rasil (eje izq.)
Manufactura 438 1601 1538 pspp | o (e der) 3000
Servicios 2 561 1063 2538 - 2500
Brasil 2/ 1395 9520 10409 20000 1 - 2000
Primario 53 252 96 15000 - 1500
Manufactura -585 1654 1843 L 1000
Servicios 1884 8 041 4749 10 000 - | 500
Perd 176 2808 618 5000 | Lo
Primario 129 310 91
Manufactura 10 52 331 0 — T T T 7T T -500
Servicios 37 2 445 197 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1/ Estas cifras no estan basadas necesariamente en las estadisticas de la balanza de pagos.
2/ Corresponde a ingresos brutos e incluye IDE no especificada.
Fuente: World Investment Report (1998), UNCTAD.

La estabilidad macroeconémica obtenida por la region durante la década de
1990 permitid que sus entradas de IDE resistan los embates de la crisis de

México de 1994 y de la causada por los paises del sudeste asiatico entre 1997
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y 1998 (CEPAL, 1998). Sin embargo, no pudo soportar las crisis politicas y
economicas experimentadas por paises como Argentina, Peru o Venezuela entre
fines de la década de 1990 e inicios de la del 2000, ni la proveniente de Estados
Unidos por la crisis del mercado de valores y tras los ataques del 11 de setiembre

del 2001.

Asi, entre los afios 2000 y 2003 la IDE entrante a América del Sur sufrié un
periodo de continuas caidas, que inicié con el fin del ciclo de privatizaciones,
fusiones y adquisiciones en Argentina, Brasil y Chile (UNCTAD, 2001). En estos
afos la IDE siguid un patrén erratico en algunos paises (CEPAL, 2002), mientras
que en otros siguio las tendencias econodmicas rezagadas. Por ejemplo, la crisis
argentina de 1998-2002 recién tuvo efectos desalentadores en los influjos de IDE
entre 2001-2003 (UNCTAD, 2002). Ademas, la inestabilidad en Argentina,
Uruguay y Venezuela jugdé en contra del atractivo de paises miembros del

MERCOSUR como destino de inversiones extranjeras (CEPAL, 2002).

En estos afios, la caida de los flujos de IDE dirigidos a Sudamérica estuvo
concentrada en el sector servicios, principalmente en Argentina, Brasil y Chile
donde la IDE hacia esta industria era la mas importante. Mientras que los paises
de la Comunidad Andina, donde los recursos naturales son un motor importante
para la inversion extranjera, fueron los menos afectados (UNCTAD, 2003 y
CEPAL, 2003). Ante esta situacion, los paises de la region reaccionaron
adoptando medidas favorables para la inversion o buscaron sellar acuerdos de

libre comercio (UNCTAD, 2004).
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Gréfico 3.6: IDE a América Latina Gréfico 3.7: IDE a América del Sur
segun sectores” (Part. %) (Miles de millones de US$ y var. %)
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1/ Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México y Venezuela.
Fuente: World Investment Report (2003), UNCTAD.

El cuarto periodo identificado para los flujos entrantes de IDE a América del
Sur en los ultimos 36 anos tuvo lugar entre los afios 2004-2008. A partir del 2004
la IDE destinada a la region tuvo un repunte gracias a 3 factores: inicio de un
boom de precios de commodities de exportacion; recuperaciéon econdmica de la
region; y la adopcién de politicas favorables a la inversion extranjera (UNCTAD,
2005 y CEPAL 2008). Asi, el crecimiento de la IDE entrante se sustenté en los
paises de la Comunidad Andina, su componente mas activo fue el de reinversion
de utilidades, e hizo que la participacion relativa del sector servicios disminuyera
a expensas de la manufactura de recursos naturales y las industrias extractivas

(UNCTAD, 2005 y 2007).

Durante estos afios casi todos los paises de América del Sur emprendieron
politicas que incrementaron la carga fiscal de las empresas que operaban en las
industrias de recursos naturales (UNCTAD, 2005). No obstante, los elevados
precios de las materias primas permitieron superar los efectos disuasivos de
tales medidas (UNCTAD, 2006). Por otro lado, algunos paises, particularmente

Bolivia y Venezuela, fueron perfilando politicas mas restrictivas hacia la inversiéon
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extranjera que fueron mas allda de cambios fiscales y que terminaron

ampliandose a otras actividades (UNCTAD, 2007 y 2008).

Gréfico 3.8: IDE a América del Sur Gréfico 3.9: Influjos IDE a América
(Miles de millones de US$) Latina segun sectores’ (Part. %)
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1/ Los datos de Bolivia representan flujos netos.
Fuente: CEPAL (2009), UNCTAD.

Aun cuando los influjos de IDE continuaron creciendo el 2008, la crisis
internacional redujo los flujos mundiales ese afio (UNCTAD, 2009), deterioré las
perspectivas de crecimiento econdmico globales, redujo el acceso a recursos
para financiar la inversion y aumento las percepciones de riesgo (CEPAL, 2009).
Luego de la crisis financiera continu6 una etapa de incertidumbre y bajo
crecimiento en los paises desarrollados, que desaceleré los flujos de IDE
dirigidos a estas economias y llevo a procesos de restructuracion empresarial,
traslado de actividades a otros paises y tercerizacion de actividades a distancia

(CEPAL, 2012).

Por ello, la crisis hizo que la IDE dirigida a Sudamérica cayera recién el 2009
y marcara asi el inicio de la quinta etapa, la cual comprende el periodo del 2009
al 2015. Entre estos anos, las entradas de IDE a América del Sur experimentaron
un ciclo completo de auge y caida. El ciclo de auge comprende los afios del 2009

al 2011, y fue un periodo donde los flujos de IDE a Sudamérica alcanzaron
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maximos histoéricos. Asi, el 2010 los flujos crecieron 125% debido un fuerte
repunte de las fusiones y adquisiciones (UNCTAD, 2011), y el 2011 registraron
un maximo histérico ante grandes inversiones en el sector primario impulsadas
por los elevados precios de materias primas (CEPAL, 2011) y las altas tasas de
crecimiento econémico (UNCTAD, 2012). Ademas, el manejo econdmico

responsable también habria sido clave (CEPAL, 2012).

Gréfico 3.10: IDE a América del Sur  Grafico 3.11: IDE a Sudamérica por

(Miles de millones de US$) sector"’ (Miles de millones de US$)
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1/ Considera a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay y Uruguay.
Fuente: UNCTAD (2015), UNCTAD.

Sin embargo, entre el 2012 y el 2015 los flujos de IDE destinados a la region
cayeron y se estancaron en el nivel promedio de los afios 2009-2011. Este
periodo estuvo marcado por el fin del boom de precios de exportacién, que
desalentd la inversidon en industrias extractivas (UNCTAD, 2016) y donde sélo
algunos paises como Chile lograron incrementar sus influjos de IDE un poco
debido a fusiones y adquisiciones transfronterizas puntuales (UNCTAD, 2015).
Esta situacion fue exacerbada por la desaceleracion econdmica regional
(CEPAL, 2015 y 2016), que afecto las ventas de las empresas trasnacionales y

redujo sus flujos de reinversion. De hecho, en afios anteriores este componente
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fue el principal debido al nivel de capital extranjero acumulado en la regién

(CEPAL, 2013).

Grafico 3.12: IDE dirigida a América Latina y El Caribe segun componentes®
(Part. %)

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

u Aportes de capital B Préstamos entre companiias Reinversion de utilidades

1/ No incluye a Argentina, Belice, Republica Dominicana, Suriname y Trinidad
y Tobago. Los datos anteriores al 2010 no consideran a Brasil.
Fuente: CEPAL (2016).

Cabe mencionar que aun cuando los flujos de IDE que recibié América del
Sur crecieron a un ritmo importante estos ultimos 10 afios, dicho crecimiento fue
menor al del resto del mundo y particularmente al de las economias en desarrollo
de Asia (CEPAL, 2007). Mientras la participacion de la regién en los flujos
dirigidos a las economias en desarrollo pas6 de 25% el 2000 a 16% el 2015, la
participacion de Asia en los flujos a economias en desarrollo pasé de 61% a 71%
en el mismo periodo. Segun la CEPAL (2007), este fendmeno evidencia que los
inversionistas consideran que hay mejores oportunidades en otras regiones, ya

que las tasas de crecimiento de América Latina han sido menores al de otras
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economias, el ambiente de negocios no es tan favorable y porque la regién no

ha logrado atraer inversiones que busquen ventajas competitivas dinamicas.

Gréfico 3.13: IDE dirigida a paises en desarrollo segun principales regiones
(Part. %)
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Fuente: UNCTAD.

3.3 Conclusiones del capitulo

Repasar la estructura y la evolucion de los flujos de IDE dirigidos a América
del Sur en los ultimos 36 afos es clave para limitar las hipotesis a plantear y
facilitar la comprension de los resultados. Asi, este capitulo encuentra que la
participacion de la region sobre los flujos mundiales totales en los ultimos 36
afos ha sido reducida, y que la regiéon ha perdido participacion entre las
economias en desarrollo ante los paises del Asia y en particular de Asia del Este
liderados por China. Los principales paises receptores en Sudamérica durante

la mayor parte del periodo fueron Brasil, Chile, Colombia, Argentina y Peru.
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Por otro lado, la evolucién de la IDE en Sudamérica entre 1980 y el 2015 ha
estado marcada por periodos bien definidos y eventos transversales a toda la
region, caracterizados por cambios en los flujos de IDE entre componentes,
sectores y posturas politicas. Esta investigacion considerd 5 grandes etapas. La
primera fue la década de 1980, cuando las crisis de deuda en los paises de
Latinoamérica y las politicas proteccionistas alejaron a inversionistas extranjeros
de la regién. La segunda fue la década de 1990, cuando los paises de América
del Sur adoptaron una politica de liberalizacion, estabilizaron sus economias y

emprendieron un gran programa de privatizaciones.

La tercera etapa tuvo lugar entre el 2000 y el 2003, cuando el fin del
programa de privatizaciones, las crisis externas y las originadas en algunos
paises inicid un ciclo de cuatro anos de caidas consecutivas. En cambio, la
cuarta etapa, del 2004 al 2008, estuvo marcada por un periodo de estabilizacion
y crecimiento en los flujos de IDE alentada por los elevados precios de
exportacion de materias primas. Finalmente, la quinta etapa tuvo lugar entre el
2009 y el 2015, y comprende un ciclo de auge de la IDE hasta niveles récord
luego de la crisis internacional hacia el 2011; y el inicio de un ciclo de caidas y

estancamientos de la IDE en la regidn ante los menores precios de exportacion.

La evolucion de la IDE dirigida a América del Sur, concentrada en sectores
no primarios, permitiria afirmar que estos flujos han estado efectivamente ligados
a los mercados y la produccién local. Sin embargo, no queda completamente
claro si es que la IDE fue un motor que impulsé o s6lo acompafid al crecimiento

econdmico. Comprobar ambas hipotesis sera el objetivo del siguiente capitulo.
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4. METODOLOGIA Y ESTIMACION

La literatura revisada en las secciones anteriores sugiere que existe cierta
relacion positiva entre los flujos de IDE vy el ritmo de crecimiento econémico en
las economias en desarrollo. Sin embargo, son pocas las investigaciones que
ahondan respecto a cuales son las causantes de la IDE dirigida exclusivamente
a América del Sur, que simultaneamente indaguen la relacion entre esta variable
y el crecimiento econémico, y que consideren el efecto que tuvo la crisis del 2009
sobre los flujos que vinieron luego de dicho afo. Estas cuestiones son
importantes pues, tal como se menciond en la introduccién, Sudamérica cuenta
con caracteristicas que la harian propensa a recibir tipos de IDE con efectos

diferentes al de los dirigidos a otras regiones del mundo.

Este capitulo tiene como objetivo encontrar qué caracteristicas domésticas
cumplen un rol en atraer la IDE a América del Sur y cual es la relacion de dicha
variable con el crecimiento economico de la region. Para la primera pregunta el
estudio se valdra de una regresion de panel de efectos fijos, la cual permitira
verificar si el PBIl y otras variables de la regién han sido determinantes en la

atraccion de IDE a Sudamérica. El uso de dicho método es estandar en la
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literatura presentada y es ventajoso pues permite controlar el efecto de

caracteristicas individuales no observables de forma sencilla y no restrictiva.

En tanto, la segunda pregunta se respondera a partir de una regresion panel
VAR. Tal como se sefialé anteriormente, no existe en la literatura presentada un
meétodo unico para evaluar la relacién IDE-PBI. Por ello, el método de panel VAR
presenta cuatro ventajas clave: permite explotar la extension de la muestra
(observaciones de frecuencia anual para 10 paises en un horizonte de 36 afios),
observar efectos de choques independientes, controlar efectos temporales

especificos y efectuar tests de causalidad a la Granger de forma sencilla.

La primera seccion del capitulo planteara los modelos de panel de efectos
fijos y panel VAR. La segunda seccion presentara los datos observados que se
utilizaran en ambas regresiones y sus principales estadisticos. Finalmente, la
tercera y cuarta seccidon mostraran los resultados y las principales conclusiones,

respectivamente.

4.1 Metodologia

411 Modelo de panel de efectos fijos

Un modelo panel de efectos fijos es una regresion de datos de panel que
toma en cuenta la existencia de efectos individuales, los cuales pueden
evolucionar a lo largo del tiempo en respuesta a cambios en otras variables

explicativas. Este modelo se plantea como:
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Yie = ti + X + vy (1)

Donde los subindicesi =1,..,Ny t=1,..,T denotan a los individuos y el
tiempo, respectivamente; y;, es la variable de interés que queremos estimar; x;,
es un conjunto de k variables explicativas; v;; es el término de error tal que
[vi|x;] = 0 (donde v; = (v;1, Vig, .., Vi7)" Y X; = (Xi1, Xi2, -, Xi7)'); ¥ 1; representa

las caracteristicas individuales especificas y no observables del individuo i.

El rasgo distintivo del modelo de efectos fijos (1) es asumir que
Elui|xi1, xi2, -, ;7] puede ser igual o diferente a cero, lo cual implica que estas
caracteristicas individuales pueden estar asociadas a las variables explicativas
contenidas en x;,. Debido a que estos efectos individuales no son observables,
la estimacién del modelo de efectos fijos se realizard a través de la

transformacion within definida como:
Yie =¥ = (e = %)'B + (Wi — 1) (2)
Donde z; = Y7_, z;;/T denota al promedio grupal (within) de la variable. Asi,
el estimador B,, de efectos fijos sera el estimador de minimos ordinarios del

modelo within (2) que mide las observaciones individuales como desviaciones

de la media grupal. Dicho estimador se calcula como:
Buw = (TiXe Crie — %) Crie — %)) 7 Xi X Crie — %) ie — 72) (3)

Donde f,, es un estimador insesgado, consistente, tiene la minima varianza
y es asintéticamente normal. Por otro lado, vale mencionar que la prediccion de
la media condicional E[y;:|x;:] en el modelo (2) no es posible, debido a que el

modelo no considera ninguin supuesto sobre E[y;|x;]. Por ello, el estimador S,
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se interpreta como el efecto que tendran los cambios en las variables explicativas

sobre la media condicional:

E[Ayicxin, Xiz, oo Xir] = AE[pi|Xi1, Xi, oo, Xiz] + DX} By = Ax}eByy

41.2 Modelo VAR de panel de datos

El modelo VAR de panel de datos (panel VAR)® combina la metodologia de
vectores autorregresivos (VAR), en donde las variables del sistema se
consideran simultaneamente enddgenas, con las técnicas de panel de datos
dinamicos que permiten incluir efectos individuales no observables (Zicchino y
Love, 2006). La ventaja de esta metodologia es que permite documentar la
relacion intertemporal existente en las variables de interés y mantener, al mismo

tiempo, la heterogeneidad de cada individuo. EI modelo se plantea como:
Yie = YVie 1Ay + Ve Ao+ Y pAp + Xyt B +u; + € (4)

Donde Y;; es un vector (1 X k) de variables dependientes, X;; es un vector
(1 x 1) de exdgenas, u; es un vector de efectos fijos de cada variable y e;; es el
vector de errores idiosincraticos. El modelo asume que Ele; ] = 0, E[ej.e; ] = X
y que Ele;.e;s] = 0 para todo t > s (no existe correlacion serial en los términos

de error).

Como senalan Abrigo y Love (2015), si bien es posible estimar el modelo (4)

ecuacion por ecuacion, la presencia de rezagos de la variable dependiente en el

9 La nomenclatura empleada en esta seccion corresponde a la empleada por Abrigo y Love
(2015).
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lado derecho de la ecuacion resultaria en estimadores sesgados que requeririan
el uso de instrumentos. Para minimizar la pérdida de informacién asociada al uso
de éstos, Arellano y Bover (1995) proponen una transformacion de desviaciones
ortogonales adelantadas, que emplea como instrumentos los promedios de las
observaciones futuras disponibles. En tanto, Holtz-Eakin, Newey y Rosen (1988)
proponen crear instrumentos usando realizaciones observadas, “sustituyendo
las observaciones perdidas (missing) con cero bajo el supuesto estandar de que
la lista de instrumentos no esta correlacionada con los errores” (Abrigo y Love,

2015).

Asi, sea un conjunto comun de L > kp + | instrumentos contenidos en el
vector fila Z;;, tal que X;; € Z;;. Ademas, se considera una version transformada

del modelo (4) representada en forma compacta

Vi = Vi + < ®
Tal que:
Yi=lvi yi - vi" vl
175£=[Y{£_1 Yi?—z Yi;—p+1 Yi’;—p X;t]
e;, =[el e .. el el
A=[A, Ay .. Ay, A, B

Donde m;, representa una transformacion de la variable m;; original, que

puede ser de primeras diferencias (m;, = m;; —m;_,) 0 de desviaciones

ortogonales adelantadas (mj, = (m;; — my)\/T;:/(T;: + 1) con T;; como el
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numero restante de observaciones futuras y m;; como su promedio. Es necesario
mencionar que antes de realizar este procedimiento se resta de cada variable el
promedio obtenido de todos los individuos en cada momento del tiempo, con el
objetivo de eliminar los efectos temporales especificos que todos los paises
puedan experimentar. Con esto, el estimador GMM para el modelo (5) se define

como:
A= (V'zWz'7") (T7ZWz'y*) (6)

Donde W es una matriz (L x L) de ponderadores que se asume no singular,
simétrica y semi definida positiva. Asumiendo que E[Z'e]=0 y que

rank E[Y*'Z] = kp + | entonces el estimador sera consistente.

El modelo panel VAR descrito en (5) admite las mismas posibilidades de
analisis que su contraparte de series de tiempo, en términos de funciones
impulso-respuesta y causalidad a la Granger. Si el panel VAR (5) es estable'®,
entonces el modelo puede reescribirse como un vector de medias méviles (VMA)
de orden infinito, en el cual las funciones impulso-respuesta se definen como los

parametros del VMA. Estos se definen como:

i=0

I,
i

0= Z@HA]-, i=12,.. 7
j=1

10 Un modelo VAR es estable si todos los médulos de la matriz de compaiiia son estrictamente
menores a 1. Para mayor detalle, ver HAMILTON, James D. (1994), Time Series Analysis. New
Jersey: Princeton University Press.
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Para que las funciones impulso respuesta en (7) tengan una interpretacion
econoOmica estructural, es necesario asegurar que los choques sean ortogonales
(independientes) entre si. Esto puede lograrse a partir de la descomposicion
recursiva de Cholesky (ortogonalizacién), la cual plantea las funciones impulso-
respuesta como P6; a partir de una matriz P tal que P'P = Y.. No obstante, cabe
mencionar que esta descomposicion no es unica pues depende del

ordenamiento recursivo de las variables del sistema.

4.2 Datos

La estimacion de los modelos planteados en la seccion anterior se realizara
sobre una base de datos de panel anual, la cual considera a diez paises de
América del Sur (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay,
Perd, Uruguay y Venezuela) en el periodo comprendido entre 1980 y 2015 (36
afios). Vale mencionar que dicho horizonte temporal es el mas amplio que se
pudo obtener dada la disponibilidad de datos para la mayoria de variables.
Ademas, supera la extension temporal de los trabajos presentados en el Capitulo

2 y que consideran a América Latina.

Las principales variables de interés consideradas son los flujos de inversion
directa extranjera en porcentaje del PBI (IDE;;) y el PBI per capita en ddlares
constantes del 2005 (PBI;;), expresado en logaritmo natural. Ambas series se
obtuvieron del portal estadistico de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre

Comercio y Desarrollo (UNCTAD).
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La regresion panel de efectos fijos considerara siete variables exdgenas. La
primera son los costos laborales, medidos como el salario minimo real (WMinR;,)
segun datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL). En segundo lugar, se incluye el grado de apertura comercial medido
como la suma de exportaciones e importaciones en porcentaje del PBI (Apert;;),
segun datos de la UNCTAD entre 1980-2004 y del FMI del 2005 al 2015. Tercero,
se considera el grado de estabilidad politica (Poli;;) usando como proxy el
indicador “polity2” del Political Instability Task Force, que puntia de -10 a 10 a
los regimenes fuertemente autoritarios o fuertemente democraticos. Ademas, se
incluyen variables que representan el nivel de estabilidad econdémica y de
infraestructura, medidos como la inflacion porcentual promedio (Infla;;) segun
el FMI, y el numero de lineas telefonicas por cada mil habitantes (Infra;;) segun
el Banco Mundial, respectivamente. Finalmente, se incorpora la balanza de
pagos en porcentaje del PBI (BdP;;) obtenida de la UNCTAD, como indicador de
la posicion externa del comercio, asi como el indice de capital humano
(CapHum,;;) segun el Penn World Table 9.0"" 12, |la cual considera los afios de

escolaridad y los retornos a la educacion.

Por otro lado, la regresion del modelo panel VAR empleara dos variables
presentadas en la literatura del crecimiento econdmico. La primera es la

productividad total de los factores (PTF;;), calculada también por el Penn World

" Ver FEENSTRA, Robert C., INKLAAR, Robert y Marcel P. TIMMER (2015), "The Next
Generation of the Penn World Table". American Economic Review, volumen 105, numero 10, pp.
3150-3182. Disponible en www.ggdc.net/pwt.

12 Es preciso mencionar que las variables provenientes del Penn World Table 9.0 consideran
informacion solo hasta el afio 2014.
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Table 9.0 y expresada en paridad de poder adquisitivo relativo a Estados Unidos.
La segunda es el stock de capital publico, privado y de asociaciones publico-
privadas en millones de dolares constantes (K;;), expresado en logaritmo natural.
Dicha variable se obtuvo del “IMF Investment and Capital Stock Dataset, 2017”

13y fue estimada a partir del método de inventarios perpetuos’.

Cuadro 4.1: Estadisticos descriptivos de la base de datos

Variable Media Desv. Est. Min. \EVE N. de obs.
IDE;; 2.27 2.30 -2.50 12.20 360
PBI;; 8.08 0.60 6.66 9.21 360

WMinR;, 121.90 48.39 28.30 313.5 357

Apert;, 44.40 20.74 9.34 124.01 360
Poli;, 6.37 4.62 -9.00 10.00 360
Infla;; 144.57 812.97 -1.17 11749.63 360
Infra; 11.38 7.82 1.55 32.26 360
BdP;; -1.37 4,52 -13.01 17.60 360

CapHum;, 2.33 0.34 1.48 3.05 350

PTF;; 0.58 0.13 0.32 1.01 350
K; 5.71 1.41 3.00 8.88 360

Fuente: UNCTAD, FMI, Polity IV, Banco Mundial, Penn World Table 9.0.

4.3 Estimacion

4.31. Estimacion del modelo de efectos fijos

La estimacién del modelo de efectos fijos presentado en (1) se realizara a
través del modelo within (2), tomando como variable enddgena los flujos de

inversion directa extranjera en porcentaje del PBI (IDE;;) y como exdgenas a las

3 Ver FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (2015),”"Making Public Investment More
Efficient”. IMF Policy Papers. Disponible en: http://www.imf.org/en/Publications/Policy-
Papers/Issues/2016/12/31/Making-Public-Investment-More-Efficient-PP4959.

14 1r a http://www.imf.org/external/np/fad/publicinvestment/data/info122216.pdf para ver el detalle
del célculo del stock de capital publico, privado y de APPs.



http://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Making-Public-Investment-More-Efficient-PP4959
http://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2016/12/31/Making-Public-Investment-More-Efficient-PP4959
http://www.imf.org/external/np/fad/publicinvestment/data/info122216.pdf
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variables presentadas en la seccion anterior y otras dicotdomicas. Los resultados

de cada modelo se presentan en el Cuadro 4.2.

El primer modelo regresiona los flujos de IDE en Sudamérica respecto a las
variables de PBl como proxy de tamafio de mercado, los costos laborales, el
grado de apertura comercial, el nivel de estabilidad politica, el grado de
estabilidad econdmica, la infraestructura, la posicion comercial y el nivel del
capital humano. Todas estas variables, con excepcion del nivel de estabilidad
politica, la infraestructura y el capital humano, resultan significativas y con el
signo esperado. En particular, vale resaltar que el tamafo del mercado es
positivo y que la posicion comercial se estima como negativa, lo cual sugeriria
que la IDE en América del Sur ha sido market-seeking y sustituyd a las

importaciones de estos paises.

El modelo 2 incorpora una variable dicotdmica para capturar el efecto que
tuvo la crisis del 2009 sobre el flujo promedio de IDE en Sudamérica. Esta
variable, definida como d2009;,, toma el valor de 1 a partir del 2009 en adelante
y 0 en el resto de afnos. La estimacion via efectos fijos de este modelo encuentra
que la crisis si tuvo un efecto negativo y significativo sobre la IDE dirigida a la
region. De hecho, estos resultados sugeririan que el efecto del tamafio del
mercado sobre la IDE se ha reducido luego de la crisis, debido a que la inclusion
de este factor incrementa el estimador asociado al tamafio de mercado de 4.07
en el modelo 1 a 5.84 en este modelo. Ademas, la inclusion de esta dicotémica

permite que el capital humano se vuelva positivo y significativo.



Cuadro 4.2: Resultados de la estimaciones de efectos fijos

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
PBI. 4.07*** 5.84*** 5.07*** 4.81%** 3.98*** 3.91***
i (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
WMinR. -0.01*** -0.01*** -0.01** -0.01*** -0.01*** -0.01***
& (0.00) (0.00) (0.02) (0.00) (0.01) (0.01)
Avert. 0.02** 0.02** 0.01 0.03*** 0.02* 0.02**
pertic (0.03) (0.02) (0.21) (0.01) (0.06) (0.05)
Poli: 0.03 0.01 0.01 0.04 0.05* 0.05**
i (0.21) (0.76) (0.72) (0.20) (0.05) (0.05)
Infla; -0.00** -0.00* -0.00 -0.00** -0.00* -0.00*
i (0.02) (0.08) (0.16) (0.04) (0.08) (0.07)
Tl 0.04 0.01 -0.04 0.04 -0.01
& (0.15) (0.85) (0.19) (0.23) (0.87)
BdP. -0.11%+* -0.14*** -0.13*** -0.15*** -0.14*** -0.14***
i (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
CapHum. 0.36 2.06*** 0.26 1.99** 0.01 -0.05
P i (0.61) (0.01) (0.76) (0.01) (0.99) (0.94)
42009 -1.68*** -1.15%** -1.65*** -0.92** -0.91**
i (0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.01)
1.77%** 1.99*** 1.98***
Uy (0.00) (0.00) (0.00)
AdP,, ) ) ) (8gg) ) .
Mercosur -0.85* -1.34*** -1.37***
i (0.05) (0.00) (0.00)
N 347 347 347 347 347 347
R2 0.36 0.40 0.44 0.41 0.46 0.46
Hausman (p 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota: Se excluyen los términos constantes. ***, ** y * representan coeficientes significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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El tercer modelo afade otra variable dicotomica que busca capturar el efecto
que tuvo la liberalizacién de mercados sobre paises de Sudamérica como Peru
a partir de 1994. Tal variable (d1994,;), que adquiere el valor de 1 a partir de
1994 y 0 en el resto de anos, resulta positiva y significativa, e incluso resta poder
explicativo a las variables de apertura comercial, estabilidad econémica y capital
humano. Esto sugeriria que, en la practica, la variabilidad de estos tres factores
estaria asociado de forma imperfecta al efecto que tuvo la liberalizacion sobre la

inversion extranjera en América del Sur.

El modelo 4 evalua si el efecto de la liberalizacion de mercados en la década
de 1990 sobre los flujos de IDE dirigidos a la region estaria ligado a la formacién
de bloques econdmico-comerciales entre estos paises. Esta hipotesis se
comprueba a través de dos variables dicotomicas. La primera, AdP;;, sirve para
medir el efecto de la Alianza del Pacifico sobre la IDE dirigida a Chile, Colombia
y Peru a partir del 2011, por lo cual la dummy adopta el valor de 1 en estos paises
desde dicho afo. Por otro lado, la segunda variable dicotomica, Mercosur;;, mide
el impacto del Mercado Comun del Sur sobre los flujos de IDE destinados a

Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay a partir de 1991.

La estimacion del modelo 4 sefiala que si bien la formacién de la Alianza del
Pacifico habria tenido cierto efecto positivo, este no seria estadisticamente
significativo. Tal resultado podria deberse a la relativa juventud del bloque, que
surgio espontaneamente el 2011 y que habria entrado formalmente en actividad
afios después. En cambio, la regresidn reporta que la formacién del Mercosur

tuvo un efecto negativo y significativo sobre la IDE destinada a los paises
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miembros. Esto podria deberse a que dicho bloque facilité el comercio entre
estos paises y restdé competitividad a las inversiones extranjeras market-seeking
que buscaban explotar sus ventajas de posesién. O también podria asociarse a
que la integracion comercial con Argentina, pais que enfrentd severas crisis
politicas y econdmicas en las ultimas décadas que redujeron los retornos

empresariales esperados y desalentaron la entrada de inversionistas.

La inclusién de variables dicotdmicas asociadas a bloques comerciales en la
region permitid que los indicadores de apertura comercial, estabilidad econémica
y capital humano recuperan su significancia. Asi, los modelos 5 y 6 buscan
ajustar los resultados de los modelos anteriores y excluir de la estimacion a
aquellas variables halladas como no significativas. En primer lugar, la exclusiéon
de la dummy de la Alianza del Pacifico y la inclusion de la dicotomica de
liberalizaciéon permite que la variable de estabilidad politica se erija como
determinante positivo y significativo de la IDE. Esto es interesante porque
permitiria concluir que la estabilidad politica si es un factor que los inversionistas
encuentran como deseable en estos paises. Sin embargo, los indicadores de
infraestructura y capital humano se mantienen como no significativos. De hecho,
la exclusidn del indicador de infraestructura, estimada en el modelo 6, no altera

la robustez de los resultados hallados en los modelos anteriores.

Vale senalar que los resultados de estas regresiones son consistentes con
la prediccion del Paradigma Ecléctico de Dunning, en el sentido de que las
caracteristicas econémicas de la geografia de destino de la IDE son solo una

parte de las decisiones de inversion de una multinacional. Asi, el R? asociado a
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los modelos presentados se ubica entre 0.36 y 0.46, lo que significa que las
variables de ubicacion consideradas solo entre la tercera parte y poco menos de
la mitad de la variabilidad de la IDE de Sudameérica. El resto de la IDE se habria
determinado a partir de cuestiones ajenas a las condiciones de los paises
sudamericanos, como la evolucion de las estrategias de posicionamiento
globales de las EMNs y cambios en las condiciones externas en cuanto a

financiamiento o precios de commodities.

Ademas, lo hallado en esta seccidén guarda relacion con lo encontrado en la
evidencia empirica presentada. La relacion positiva entre el PBI per capita y
apertura comercial en paises en desarrollo ha sido documentado en Asiedu
(2002), Nunes, Oscategui y Peschiera (2010) y Amal, Tomio y Raboch (2010).
La relacion negativa respecto a los salarios es encontrada por Vijayakumar et al
(2010) y Nunes, Oscategui y Peschiera (2006); y Williams (2015), Nunes,
Oscategui y Peschiera (2006) y Amal, Tomio y Raboch (2010) encuentran que la

inflacién es un driver negativo y significativo.

Por otro lado, esta investigacién encuentra evidencia que contraviene a la
sefalada en otros estudios y propone determinantes no vistos en la literatura
resefada. Si bien el efecto positivo ocasionado por el indicador de estabilidad
politica ha sido hallado por Mohamed y Sidiropoulos (2010), no es concluyente
para Amal, Tomio y Raboch (2010). Por otro lado, el efecto nulo de la
infraestructura contrasta con lo estimado en Williams (2015). Mientras, la

inclusion de variables categoéricas para evaluar el efecto de la crisis internacional,
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liberalizaciéon o adhesién a un bloque comercial no ha sido registrado en la

literatura revisada.

4.3.2. Estimacion del modelo panel VAR

Los resultados de la seccidon anterior demuestran que el PBI per capita de
un pais, variable proxy del tamafio de mercado de una economia, es una variable
importante para atraer inversién extranjera a América del Sur. En particular, se
encuentra que un mayor nivel de PBI per capita esta asociado con niveles mas
altos de IDE como porcentaje del PBl. Dada esta evidencia, surge el interés en
evaluar si efectivamente existe una relacion causal entre la IDE y el crecimiento
economico de la region, el sentido de tal causalidad y sus canales de

transmision.

Para esto, se asume implicitamente un modelo de crecimiento enddégeno

para el PBI per capita del tipo:
PBI;; = f(PTFy, K1, IDE;;) (8)

En donde estas variables corresponden a las presentadas en la seccion
anterior y se admite la posibilidad de que exista endogeneidad entre las variables

del lado izquierdo y derecho de la ecuacion.

El objetivo principal de esta seccidn sera evaluar, a través de un panel VAR
como el descrito en (5), el dinamismo que ocasionan cambios marginales de IDE

dPBI,

sobre el PBI ( t/aIDEt)' Ademas, se comprobara si esta relacion se debe al
l
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efecto directo que tiene la inversion extranjera sobre el nivel de capital

(aKif/ 31D E't) o0 si se explica también por los spillovers positivos (transferencia de
l

tecnologia, habilidades gerenciales desarrolladas o capacitaciones avanzadas)

que ejerce sobre la productividad total de factores (aPTFit/aIDE,t).
L

Un paso previo antes de estimar el modelo (8) a través del panel VAR (5) es
evaluar la estacionariedad de las variables seleccionadas. El Cuadro 4.3
presenta los estadisticos estimados de las pruebas de raiz unitaria en panel de
datos. Dicho cuadro considera los tests de raiz unitaria de Levin-Lin-Chu (LLC),
Im-Pesaran-Shin (IPS) y dos pruebas de tipo Fisher. Los resultados confirman
que las versiones de estas variables expresadas en primeras diferencias

(denotado con el simbolo A) o en variacion porcentual (%A) son estacionarias.

Cuadro 4.3: Estadisticos de las pruebas de raiz unitaria en panel

Variable Levin-Lin-Chu Im-PSehsi;lran- 2k [RUIRs
AIDE;; -10.86*** =12 17%** -12.82*** -20.03***
A%K;, -4.39% 22,39+ 4,52+ 23,15+
A%PTF,; .16 7,50 -6.92%** 19,76
A%PBI,, -5.61*** 7,54 746 -0.88***

*kk

representa coeficientes significativos al 1%.
Fuente: UNCTAD, FMI, Penn World Table 9.0.

En primer lugar, se verificara la relacién directa entre la inversion extranjera
y el crecimiento del PBI. Siguiendo la notacién de (4) y (5), el modelo a estimar

es un panel VAR de orden p = 1 del tipo:
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AIDE}, A1 Qi) ( AIDE},_, el
(A%ng‘t) - (az1 azz) (A%PBI;-kt_1> + <€i2t*> 9)
En donde Y;; es la variable Y;, a la cual se le han removido efectos fijos
temporales comunes (restando su media transversal) y luego los efectos fijos
individuales (a partir de la transformacién de Helmert). Vale recordar que la
seccion anterior encontrdé evidencia de que existen efectos fijos temporales

comunes Y significativos en los flujos de IDE a América del Sur, que requieren

ser removidos para contar con una estimacion mas precisa.

Por otra parte, el orden elegido (p = 1) es aquel que minimiza los criterios de
informacion modificados para panel VAR. De esta forma, la eleccién de dicho
orden mantiene a las raices caracteristicas dentro del circulo unitario, lo cual es
necesario para cumplir con las condiciones de estabilidad del sistema y

representar las funciones impulso-respuesta.

Cuadro 4.4: Criterios estadisticos de Grafico 4.1: Raices caracteristicas
informacion del modelo (9) invertidas del polinomio de orden 1

1.0

N

-22.67* -109.0* -57.35*

-21.38  -93.35 -50.28

-15.86  -73.44  -38.98 *
-9.17 -62.35  -26.51
-5.15 -33.94  -16.71
-2.93 -17.33 -8.71 " o5 o0 os 0

Nota: * indica el mejor orden (valor minimo) instrumentalizando hasta 7 rezagos segun criterio.
MAIC: criterio de informacién de Akaike modificado; MBIC: criterio de informacién bayesiano
modificado; y MHIC: criterio de informacion de Hannan-Quinn modificado.

0.5

-0.5

o O A WOWDN
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Asi, el modelo (9) se estima mediante el método generalizado de momentos
(GMM) tomando como instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables

dependientes. Los resultados de la estimacién se presentan en el Cuadro 4.5.

Cuadro 4.5: Estimacion panel VAR del modelo (9)

) -0.208*** 0.394*
AIDE;— (0.07) (0.12)

: -0.000 0.220%**
A%PBI_ o (0.02) (0.08)

Nota: se considera una regresion GMM que toma como
instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables
endégenas (IDE y PBI per capita). *** representa coeficientes
significativos al 1%. Las desviaciones estandar se presentan en
paréntesis.

Los resultados del modelo (9), el cual es un panel VAR de orden 1 para dos
variables, se interpretan en el sentido de causalidad a la Granger y sefalan que
la IDE es un factor significativo y positivo que Granger-causa el crecimiento
economico de América del Sur. Sin embargo, el crecimiento econémico no
cumpliria ningun rol en atraer inversion extranjera a la region. Dicho resultado,
junto a lo obtenido en la seccion anterior, confirmarian que es el tamafio de las
economias de Sudameérica y no sus tasas de crecimiento en un momento dado

del tiempo lo que atrae a la inversidn extranjera.

Con esta evidencia, la representacion de las funciones impulso-respuesta
estructurales se basara en un ordenamiento en el cual los choques de AIDE};
afectan contemporaneamente a A%PBI;;, similar a lo previsto en (8). Mientras,
choques a dicha variable afectan a AIDE;; con un rezago. Estas funciones se

presentan en el Grafico 4.2.
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Gréfico 4.2: Funciones Impulso-Respuesta (FIR) ortogonales del modelo (9)
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Nota: toma en cuenta una descomposicion de Cholesky. Considera una regresion GMM que
toma como instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables endégenas (IDE y PBI
per capita). Los intervalos de confianza al 95% fueron computados mediante 200 simulaciones
de Monte-Carlo.

Las funciones impulso-respuesta ortogonales muestran que tanto la IDE de
América del Sur como las tasas de crecimiento de la regién son altamente
sensibles a choques propios. Asi, choques de IDE a si misma ocasionan
incrementos de IDE en 1.2 puntos porcentuales del PBI ese mismo aino, mientras
choques de crecimiento econdmico aumentan el dinamismo del PBI en estos

paises por 3.2 puntos porcentuales en dicho periodo.

Por otro lado, estas funciones impulso-respuesta sefalan que los choques
de IDE si incrementan las tasas de crecimiento econdmico en Sudameérica,
aunque de forma mucho mas limitada. Se estima que un choque de IDE favorece

al crecimiento de la region en 0.14 puntos adicionales ese mismo periodo y hasta
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en cerca de 0.5 puntos mas el aio siguiente. El hecho de que el impacto de la
IDE sobre el crecimiento sea mayor un aio después se explicaria por el tiempo
de maduracién (time to build) que requiere cualquier inversion antes de tener
pleno impacto sobre una economia. Un ejemplo de esto es el plazo que toma la
instalacion de una nueva fabrica o el tiempo que requiere capacitar al personal
de administrativo y de planta antes de que esta transferencia de know-how tenga

efectos favorables sobre el resto de la economia.

En este punto, sélo quedaria pendiente explorar cuales son los canales a
través de los cuales la IDE favorece al crecimiento econdmico. Al respecto, tanto
los modelos tedricos basados en la teoria del crecimiento enddégeno como la
literatura presentada sugieren que la inversion extranjera podria favorecer no
sb6lo a través de un mayor stock de capital, sino también a través de la
transferencia de conocimientos que tienen spillovers en otras empresas e
industrias. Para comprobar ambos canales, se plantea un modelo panel VAR de
orden p = 1 que incorpora a la IDE y las variables comunmente consideradas en
las teorias del crecimiento econdémico (stock de capital, productividad y PBI)

como el siguiente:

AIDE;; by1 b1z b1z bis AIDEj_4 eir

A%Kie | _ [ bar b2z baz baa A%K i el (10)
A%PTFj b3y bsz baz b3y |\ A%PTFj_4 ey

A%PBI;, byy bsy baz bas/ \A%PBI;_; el

Los criterios de informacion y estabilidad del modelo (10) se presentan en el
Cuadro 4.6 y el Gréfico 4.3, mientras que su estimacion se muestra en el Cuadro

4.7.
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Cuadro 4.6: Criterios estadisticos de Grafico 4.3: Raices caracteristicas

informacién del modelo (10) invertidas del polinomio de orden 1

Rezago MAIC  MBIC  MQIC

1 -82.99* -424.8* -2204* o

2 -67.41 -352.26 -181.93

3 -61.69 -289.58 -153.30 *

4 -565.08 -225.99 -123.79 e

5 -39.39 -153.34 -85.20

6 -19.37  -76.34  -42.27 o o5 00 05 10

Nota: * indica el mejor orden (valor minimo) instrumentalizando hasta 7 rezagos segun criterio.
MAIC: criterio de informacion de Akaike modificado; MBIC: criterio de informacion bayesiano
modificado; y MHIC: criterio de informacion de Hannan-Quinn modificado.

Cuadro 4.7: Estimacion panel VAR del modelo (10)

Variable AIDE;, A%K;, A7) of ) A%PBI;,

AIDE: 0214+ 0.069** 0.339* 0.485***
it-1 (0.06) (0.03) (0.21) (0.12)
A -0.058 0.787* -0.297* 0.102
0Kie—1 (0.04) (0.03) (0.18) (0.10)

* -0.016 0.014* 0.154* 0.169**
A%PTFi—y (0.01) (0.01) (0.09) (0.04)
* -0.002 0.163*** -0.208* -0.009
s (0.02) (0.01) (0.10) (0.08)

Nota: se considera una regresion GMM que toma como instrumentos los cuatro primeros
rezagos de las variables enddgenas (IDE, K, PTF y PBI). ***, ** y * representan coeficientes

significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Las desviaciones estandar se presentan en
paréntesis.

Los resultados de este modelo sugieren que la inversion directa extranjera
favorece al crecimiento econémico tanto a través de un mayor stock de capital
como a través de spillovers hacia la productividad total de los factores. No
obstante, debido a que este es un panel VAR que incorpora mas de dos
variables, sera necesario recurrir al test de causalidad a la Granger para observar

las relaciones de todo el sistema. Esto se presenta en el Cuadro 4.8.
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Cuadro 4.8: Test de causalidad a la Granger del modelo (10)

¢ IDE? JK? JPTE? PBI?

IDE causa a -.- Sir* Si* gir
K causa a No -.- Si* No

PTF causa a No Si* -- Sir**
PBI causa a No Si*** Si** -.-

Todas causan a No Si*** S+ Q***

Nota: Test de tipo Wald. ***, ** y * representan coeficientes significativos al 1%, 5% y 10%,
respectivamente. Las desviaciones estandar se presentan en paréntesis.

Dicho test confirmaria que los influjos de IDE son un factor que explicaria la
evolucion del crecimiento econdmico, el stock de capital y la productividad en
Sudamérica. Sin embargo, tal evaluacibn no encuentra que exista una
causalidad del stock de capital hacia el crecimiento del PBI, lo cual contravendria
la teoria estandar y limitaria los efectos que pudiera tener la inversidén extranjera

a crecimiento a través de esta via.

La representacion de las funciones impulso-respuesta estructurales de este
modelo asume un ordenamiento donde la IDE es la variable mas exdgena,
seguida del nivel de capital, la productividad y, finalmente, del crecimiento del
PBI. Dicho ordenamiento se fundamenta en la evidencia hallada en el analisis
anterior asi como en los resultados del test de causalidad a la Granger del cuadro
4.8. Tomando dicha ortogonalizacion en cuenta, las funciones impulso-respuesta

estructurales se presentan en el Grafico 4.4.
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Gréfico 4.4: Funciones Impulso-Respuesta (FIR) ortogonales del modelo (10)
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Nota: toma en cuenta una descomposicion de Cholesky. Considera una regresion GMM que toma como instrumentos los cuatro primeros rezagos de las
variables enddégenas (IDE, K, PTF y PBI). Los intervalos de confianza al 95% fueron computados mediante 200 simulaciones de Monte-Carlo.
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Las funciones impulso-respuesta asociadas al modelo (10) confirman que
cambios en los niveles de IDE favorecen al crecimiento econémico del afio
siguiente (panel m). Dicho impacto se explicaria por el tenue efecto que tienen
los influjos de inversion extranjera sobre la productividad total (panel i), pues un
choque de IDE favorece a la productividad en 0.18 puntos adicionales en el
primer aino y en 0.41 puntos un afio después. Esto evidenciaria que la IDE
destinada a América del Sur ha involucrado cierta transferencia de tecnologias,
técnicas o capacidades avanzadas que han tenido externalidades positivas hacia
la productividad de la region, la cual impulsa al crecimiento economico (panel o).
Ademas, dicho efecto no seria perdurable en el tiempo, en linea con la nocion
de rendimientos decrecientes previstos en los modelos de crecimiento

neoclasico.

En cambio, la inversién extranjera dirigida a Sudamérica si tiene efectos
perdurables y significativos sobre la acumulacion de capitales en la region (panel
e). Incrementos unitarios de la IDE en porcentaje del PBI favorecen la inversion
hasta por 5 anos adicionales. No obstante, los efectos de la IDE al crecimiento
econdmico a través de un mayor stock de capital serian limitados, debido a que
la relacion entre acumulacién de capital y crecimiento econémico es casi

inexistente (panel n).

Estos resultados son robustos aun bajo diferentes especificaciones que
consideren otro indicador de productividad asociado al factor trabajo. La seccién
de Anexo presenta resultados de modelos panel VAR complementarios a los

presentados en este capitulo. La estimaciéon de dichos modelos refuerza la idea
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de que la inversion extranjera dirigida a América del Sur conlleva a transferencia
de tecnologia y habilidades avanzadas que mejoran la productividad y estimulan

el crecimiento econdmico luego de un periodo de instalacion.

4.4 Consistencia entre los resultados vy la historia de la IDE en América del Sur

La metodologia de estimacion elegida ha tenido como objetivo investigar qué
aspectos de los paises de Sudamérica han sido determinantes en atraer
inversion extranjera durante los ultimos 35 afos, asi como cual ha sido el rol que
esta variable ha cumplido en el crecimiento de esta regidén y a través de qué vias

se materializd esta relacion.

En principio, los resultados obtenidos indicarian que es el tamafo de
mercado y no el crecimiento econémico lo que determina el tamano de los flujos
de IDE destinados a la region. De hecho, tal y como se documenta en el capitulo
de hechos estilizados, la IDE destinada a Sudamérica ha sido principalmente
market-seeking y ha estado sujeta positivamente a variables como apertura
comercial, estabilidad econémica y politica. Mientras que los costos salariales y

la posicién comercial (superavitaria) serian factores negativos.

Asimismo, se comprueba que la IDE si ha tenido impactos positivos aunque
modestos sobre las tasas de crecimiento de las economias de América del Sur.
Sin embargo, aun cuando se estima que la IDE favorece a la productividad y a
la acumulacién de capital en estos paises, dichas vias no son del todo claras.

Particularmente, se halla que la acumulaciéon de capital per se no estaria
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relacionada con el crecimiento econémico, y que los efectos de la IDE hacia

productividad no son dinamicamente muy robustos.

En todo caso, esta investigacion confirmaria que los periodos donde los
niveles entrantes de inversion directa extranjera crecieron (cayeron) si habrian
registrado mayores (menores) niveles de crecimiento en dicho afio y el siguiente.
Asi, el incremento de flujos de IDE a Sudamérica durante 1990, asociado a las
politicas de liberalizacion y el programa de privatizacién, habria jugado un papel
importante en el crecimiento econdmico en esa década. De igual modo, la caida
en los montos de IDE (en relacién al PBI) luego de la crisis del 2009 habria

desacelerado el crecimiento de la region.

Mientras, el hecho que la IDE dirigida a América del Sur sea market-seeking
y esté vinculada a factores locales de los mercados de destino implica que el
perfil de los paises de la regidn si tiene importancia para atraer inversién del
exterior. Por ejemplo, las crisis politicas como las experimentadas hacia el 2010
en Argentina o actualmente en Venezuela habrian impedido que se concreten
proyectos de inversion foraneos, lo cual habria redundado en menores tasas de
crecimiento. De igual manera, los procesos hiperinflacionarios de la década de
1980 experimentado en Peru y Brasil también habrian jugado en contra de la IDE
y el crecimiento del PBI. Mientras, el crecimiento acelerado de los salarios
minimos en Ecuador y Bolivia en los ultimos afios seria disuasivo para la IDE

destinada a esos paises y habria limitado sus tasas de crecimiento econdémico.
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5. CONCLUSIONES

La inversion directa extranjera es un fendmeno que se debe a
imperfecciones de mercado y surge cuando ciertas condiciones de una
economia permiten que las empresas extranjeras se beneficien de explotar sus
ventajas y capacidades respecto a las de las firmas locales. Por otro lado,
modelos tedricos basados en la literatura del crecimiento sugieren que la IDE
impulsa al crecimiento econdmico no solo a través de un mayor stock de capital
extranjero. De hecho, estas teorias postulan que la IDE ejerce externalidades
positivas via la transferencia de tecnologias y capacidades avanzadas, que
favorecen a la acumulacion de capital privado y la productividad, abaratan los
costos de adaptar nuevas tecnologias y configuran la forma en la que una

economia alcanza el estado estacionario.

Los flujos de IDE dirigidos a América del Sur experimentaron dos periodos
de marcado auge durante las ultimas 4 décadas. El primero tuvo lugar en la
década de 1990, cuando los programas de liberalizacibn de mercados y
privatizacion de empresas publicas estatales abrieron el mercado a
inversionistas del exterior. En tanto, el segundo periodo de auge se situd entre

los afos 2004-2008 y 2010-2011, y estuvo caracterizado por un incremento de
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los precios de las materias primas ante la demanda de China que impulsé a la
inversion en sectores primarios como mineria e hidrocarburos. Sin embargo, aun
cuando la inversion directa extranjera en la region alcanz6é maximos historicos a
fines de este periodo, los niveles registrados los afios siguientes fueron cada vez
menores. Asi, la caida de la inversion extranjera que recibié América del Sur los
ultimos afos hace relevante preguntarse cuales serian las caracteristicas
domésticas que determinan la entrada de dichos flujos a la regién y qué efectos

habrian tenido sobre el crecimiento econdmico.

Para responder a ambas preguntas, esta tesis emple6 un panel de efectos
fijos y un modelo panel VAR. Mientras el uso de modelos panel de efectos fijos
es estandar en la literatura sobre determinantes locales de la IDE, ninguno de
los estudios revisados empled regresiones de tipo panel VAR. Sin embargo,
dicho método es favorable pues permite analizar el efecto de choques
independientes, controlar efectos temporales especificos, efectuar fests de
causalidad a la Granger y explotar la extension de muestras grandes como la
empleada. De hecho, la muestra seleccionada para este trabajo es larga y
abarca los 36 afios comprendidos entre 1980 y 2015 y a los 10 paises mas
grandes de América del Sur: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,

Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.

Esta investigacion encuentra que los cambios en ciertas variables
macroecondmicas locales en Sudamérica, que configuran el perfil de estos
paises como destino de inversidn extranjera, explican alrededor del 40% de la

variacién en los niveles recibidos de IDE. En particular, se halla que la IDE
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depende positivamente del tamafio del mercado (PBI per capita), el grado de
apertura al comercio exterior, la estabilidad politica y econdmica (baja inflacion),
y, en cierta medida, en el nivel de capital humano. En tanto, la IDE sera menor
cuanto mayor sean los costos laborales (salario minimo real) y de superavits en
la balanza comercial, lo cual sugiere que la IDE competiria con las importaciones.
Estos resultados son consistentes con lo hallado por los autores presentados en
la investigacion, como Asiedu (2002), Nunes, Oscategui y Peschiera (2010) y

Amal, Tomio y Raboch (2010), entre otros.

Este documento también encontré que el crecimiento econdmico no atrae
mayores flujos de IDE a América del Sur, que la IDE si es favorable para el
crecimiento econdémico de la regiébn y que dicha relacibn se manifiesta
tenuemente a través de mayor productividad. El nulo impacto del crecimiento
economico hacia IDE confirmaria que es el tamano de las economias de
Sudamérica lo que atrae inversion extranjera, no su dinamismo en un momento
dado. Asimismo, la estimacion del modelo panel VAR propuesto encuentra que
la IDE destinada a América del Sur entre 1980 y el 2014 habria involucrado cierta
transferencia de tecnologias, técnicas o capacidades avanzadas que tuvieron
externalidades positivas hacia la productividad y el PBI de la region. Asi, un
choque de IDE favoreceria a la productividad en 0.18 puntos adicionales en el
primer afio y en 0.41 puntos un afno después, mientras que un choque de IDE
aceleraria el crecimiento de la regién en 0.14 puntos adicionales ese mismo
periodo y hasta en cerca de 0.5 puntos mas el ano siguiente. Que tal efecto sea

mas notorio un aflo después se explicaria por el plazo que toma la instalacién de
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nuevas tecnologias o capacitacion al personal (time to build), antes que dicha

inversion tenga pleno impacto (spillovers) sobre el resto de la economia.

Los resultados obtenidos por esta investigacion sugieren que los periodos
donde la regién experimentd fuertes incrementos en las entradas de IDE fueron
también afos de transferencias tecnoldogicas y repunte en las tasas de
crecimiento econdmico. Por ejemplo, el programa de privatizacion llevado en la
década de 1990, que atrajo a flujos de inversion extranjera en empresas
anteriormente publicas, asi como el boom de precios de exportacion que impulsé
a la IDE en la regién, habrian sido también épocas de progreso tecnoldgico en
favor del crecimiento econémico. En cambio, afios en donde los flujos se
mantuvieron en niveles bajos, como la década de 1980 o en el periodo
comprendido entre el 2012 y la actualidad estarian asociados con un

estancamiento tecnologico-productivo y bajo crecimiento econdmico.

Tales resultados tienen dos grandes implicancias para la implementacién de
politicas publicas futuras orientadas a atraer mayores flujos de IDE a los paises
de esta region. La primera es que una de las mejores estrategias que los paises
de América del Sur pueden seguir para incrementar los flujos entrantes de IDE
seria a través de la adopcion de medidas de largo plazo que mejoren sus perfiles
de inversion. Los eventos de inestabilidad politica y econémica que la regién
experimenté durante la década de 1980, asi como la vivida en Argentina y
Venezuela en afios mas recientes, muestran que las empresas transnacionales
consideran dichos factores dentro de sus decisiones de inversion de largo plazo.

No obstante, tales caracteristicas, al igual que otras como el tamafo de una
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economia, su grado de apertura comercial o costos laborales, son consecuencia
de acuerdos politicos y logros de largo plazo y no de medidas enfocadas en el

corto plazo.

La segunda implicancia de esta investigacion es que las economias de
Sudamérica tienen espacio para continuar mejorando el impacto que tienen las
entradas de IDE sobre la productividad y el crecimiento econémico local. Es
posible que el impacto de la IDE sobre la productividad total de los factores
pudiera ser mucho mayor si se toma en cuenta que muchos de estos flujos se
dirigieron, en afos recientes, a sectores primarios que tienen poco
encadenamiento con el resto de la economia. Asi, una forma de maximizar los
spillovers que tiene la inversion extranjera en cuanto a transferencia de
tecnologia y habilidades a empresas locales seria adoptar politicas de largo
plazo, como las sugeridas en el parrafo anterior, que favorezcan la inversion en

sectores mas vinculados con toda la economia como manufactura o servicios.

En adelante, seria valioso probar qué otros margenes de accion tienen las
economias de esta region para atraer IDE ademas de las evaluadas en este
documento. Por ejemplo, se podria investigar el impacto que tienen los
indicadores de competitividad recopilados por el informe Doing Business del
Banco Mundial, en cuanto a costos operativos o tasas impositivas. De igual
modo, seria interesante comprobar el efecto que ejerce cada pais de América
del Sur sobre la atraccion de flujos al resto de la region, pues los hechos
estilizados presentados aca indican que existe una importante evidencia de un

efecto contagio en la region. En todo caso, se espera que los resultados
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expuestos en este documento sirvan como punto de partida para estas y otras

investigaciones que estudien al fendmeno de la inversion extranjera directa.
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ANEXO

Esta seccion presentara regresiones panel VAR auxiliares con el objetivo de
darle robustez a los resultados obtenidos en el Capitulo 4 sobre los canales de
transmision de la IDE a crecimiento economico. Estas regresiones se basaran
en modelos alternativos que incluyen como endoégenas unicamente ala IDE y a
una de tres variables: crecimiento del PBI per capita, sftock de capital y
productividad. Ademas, incluiran al salario minimo real y la balanza de pagos
(indicadores que se hallaron como determinantes robustos de la IDE) como
controles, con el proposito de demostrar que su inclusion no altera los resultados
ya presentados. Los tests de raiz unitaria para las primeras diferencias de ambos

indicadores se presentan en el Cuadro A.1.

Cuadro A.1: Estadisticos de las pruebas de raiz unitaria en panel

Variable Levin-Lin-Chu Im-PSehsi;lran- D. Fuller
AWMinR;; -8.89*** -7.00*** -12.50***
ABdP;; -10.90*** -11.67*** -14.05*** -18.59***

*** representa coeficientes significativos al 1%.
Fuente: CEPAL, UNCTAD.

a. IDE y crecimiento econdmico incluyendo controles

La relacidn directa entre la inversion extranjera y el crecimiento del PBI se

reevaluara a partir del siguiente modelo panel VAR de orden p = 1:
( AIDE}; ) _ (a11 a12)( AIDE};_4 ) 4 (c11 612) (AWMinR;f‘t) 4 el @)
A%PBI;,) — \Q21  @22) \A%PBI},_, €21 C22/\ ABdPj, e?

La estimacion del modelo (a), asi como las funciones impulso-respuesta

ortogonales que siguen un ordenamiento similar, se reportan a continuacion:
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Cuadro A.2: Estimacion panel VAR del modelo (a)

Variable

AIDE},_,
A%PBI;,_,
AWMinR;,

ABdP;.

AIDE;,
-0.205***
(0.07)
-0.009
(0.02)
0.004
(0.00)
-0.042*
(0.02)

Nota: se considera una regresion GMM que toma como

A%PBI,
0.373**
(0.12)
0.163**
(0.08)
0.055***
(0.02)
-0.146*
(0.08)

instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables

endogenas (IDE y PBI per capita).

*%*

, y

*

representan

coeficientes significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
Las desviaciones estandar se presentan en paréntesis.

Grafico A.1: Funciones Impulso-Respuesta (FIR) ortogonales del modelo (a)

(a) Respuesta de AIDE* ante un choque de
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(b) Respuesta de AIDE* ante un choque de
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(d) Respuesta de A%PBI* ante un choque
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Nota: toma en cuenta una descomposicion de Cholesky. Considera una regresion GMM que
toma como instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables endégenas (IDE y PBI
per capita). Los intervalos de confianza al 95% fueron computados mediante 200 simulaciones
de Monte-Carlo.
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Los resultados de este modelo demuestran que los resultados obtenidos en
el Capitulo 4 para la relacion entre IDE y crecimiento econdmico se mantienen
aun en el caso que se incluyan estos controles. Bajo esta especificacion, un
choque de IDE favorece al crecimiento de la regién en 0.07 puntos adicionales
el primer ano y hasta en 0.48 puntos el afo siguiente, en lugar del 0.14 y 0.5
estimados previamente. Mientras, el crecimiento econémico es inocuo para

atraer ala IDE.

b. IDE y crecimiento del stock de capital incluyendo controles

A continuacion, se analizara la relacion directa entre IDE y el stock de capital

de acuerdo al siguiente modelo panel VAR de orden p = 1:

(AIDE;t> _ (ﬁn 312) (AIDE;tq) n <d11 dlz) (AWMinR;t> n eif (b)
A%K; P21 P22/ \A%K;,_4 dp1 dy) \ ABdPj, el
Los resultados se presentan en el Cuadro A.3 y en el Grafico A.2.

Cuadro A.3: Estimacion panel VAR del modelo (b)

o, T 008
., S om
oo, 01 0002
e, o

Nota: se considera una regresion GMM que toma como
instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables
endégenas (IDE y PBI per capita). ™ y * representan
coeficientes significativos al 1% y 10%, respectivamente. Las
desviaciones estandar se presentan en paréntesis.
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Gréfico A.2: Funciones Impulso-Respuesta (FIR) ortogonales del modelo (b)

(a) Respuesta de AIDE™ ante un choque de  (b) Respuesta de AIDE™ ante un choque de
AIDE* A%K*
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(c) Respuesta de A%K ™ ante un choque de  (d) Respuesta de A%K™* ante un choque de
AIDE* A%K*
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Nota: toma en cuenta una descomposicion de Cholesky. Considera una regresion GMM que
toma como instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables endégenas (IDE y K).
Los intervalos de confianza al 95% fueron computados mediante 200 simulaciones de Monte-
Carlo.

Los resultados del modelo (b) sefialan que no existiria una relacion causal
entre la inversion extranjera y el stock de capital de América del Sur a diferencia
de lo estimado para la ecuacion (10) del Capitulo 4. Esto podria deberse a la

ausencia de la variable de productividad, como se explica a continuacion.

c. IDE y crecimiento de la productividad incluyendo controles

La relacion entre IDE y productividad se verifica con el siguiente modelo:

( AIDE}, ) _ ()/11 ylz)( AIDE};_4 )+ (dn dlz) (AWMinR;‘t> N el ©
A%PTF}; Y21 Y22/ \A%PTF;;_4 dyy  dyy/)\ ABAPj, el
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En tanto, la estimacion de dicho modelo se presenta a continuacion.

Cuadro A.4: Estimacion panel VAR del modelo (c)

Variable AIDE;, A%PTFj,
0B oon (o2
SPTEL Gon oo
AWMinR;, ?0'?0003; ?5(_’33;
T

Nota: se considera una regresion GMM que toma como
instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables
endégenas (IDE y PTF). ***, ** y * representan coeficientes
significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Las
desviaciones estandar se presentan en paréntesis.

Grafico A.3: Funciones Impulso-Respuesta (FIR) ortogonales del modelo (c)

(a) Respuesta de AIDE™ ante un choque de  (b) Respuesta de AIDE™ ante un choque de
AIDE* A%PTF*
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(c) Respuesta de A%PTF* ante un choque (d) Respuesta de A%PTF* ante un choque
de AIDE* de A%PTF*
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Nota: toma en cuenta una descomposicion de Cholesky. Considera una regresion GMM que
toma como instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables endégenas (IDE y PTF).
Los intervalos de confianza al 95% fueron computados mediante 200 simulaciones de Monte-
Carlo.
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Lo obtenido para este modelo pareceria contradecir lo obtenido en el
Capitulo 4. Si bien la estimacién del modelo (c) indica que la IDE tiene impacto
positivo sobre el nivel de productividad de los paises de América del Sur, dicho
efecto no seria significativo. Esto es diferente a lo que se estimé para el modelo
(10) del Capitulo 4, donde se encontrd un impacto positivo y significativo de IDE

hacia la productividad.

Este resultado estaria asociado a la definicién de productividad empleada y
a la exclusion de la variable de stock de capital como enddgena. El indicador de
productividad usado, PTF;;, se obtuvo de la Penn World Table 9.0 y se define
como la productividad total de los factores (capital y trabajo) en paridad de poder
adquisitivo (PPP) respecto a Estados Unidos. Dicho indicador no es igual al
residuo de Solow de las teorias del crecimiento, pues se construye a partir del
ratio entre el PBI PPP de un pais respecto al de Estados Unidos dada la dotacion

de factores y los precios observados de estos de ambos paises™>.

Debido a que este indicador considera la capacidad productiva relativa de
todos los factores, se probd con la inclusidon de una variable de productividad
total del trabajo como indicador alternativo. Dicha variable, PTT;;, se define como
el logaritmo natural de la productividad laboral por persona empleada en délares
constantes del 2016 y se obtuvo de la Total Economy Database publicada por
The Conference Board'®. A diferencia del resto de variables empleadas en esta

investigacioén, los datos para este indicador no estan disponibles para Paraguay,

5 Para mayor detalle, ver FEENSTRA, Robert C., INKLAAR, Robert y Marcel P. TIMMER (2015),
"The Next Generation of the Penn World Table". American Economic Review, volumen 105,
numero 10, pp. 3150-3182. Disponible en www.ggdc.net/pwt.

16 Disponible en https://www.conference-board.org/data/economydatabase/index.cfm?id=27762.
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con lo cual consideran a s6lo 9 de los 10 paises analizados en el mismo horizonte
de tiempo. Los estadisticos para esta variable y los tests de raiz unitaria a su

version en tasa de crecimiento se presentan en el Cuadro A.5.

Cuadro A.5: Estadisticos descriptivos y tests de raiz unitaria de PTT;,

Variable Media Desv. Est.
PTT‘-E 10.36 0.47 9.31 11.34 324

Im-Pesaran- D. Fuller
Shin (€4)
A%PTT;; -5.93*** -7.23*** -6.82*** -9.30***

*** representa coeficientes significativos al 1%.
Fuente: Total Economy Database.

Variable Levin-Lin-Chu

Tomando en cuenta esta variable, el nuevo modelo panel VAR a estimar es:

( AIDEy ) _ (V11 Y12)< AIDEj;_4 )+ (d11 d12) (AWMinR;-kt) " ei (d)
A%PTT, Y21 Y22/ \A%PTT},_, dyy dy)\ ABapj, el
Con esto, la estimacion de dicho modelo se presenta en el Cuadro A.6 y en

el Grafico A.4.

Cuadro A.6: Estimacion panel VAR del modelo (d)

Variable AIDE}, A%PTT;,
) -0.186** 0.037**
AIDE;—y (0.07) (0.01)
, -0.163 0.167**
A%PT Ty (0.17) (0.07)
o 0.004 0.004***
P -0.049 -0.011

(0.03) (0.01)

Nota: se considera una regresion GMM que toma como
instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables
enddgenas (IDE y PTT). ***, ** y * representan coeficientes
significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Las
desviaciones estandar se presentan en paréntesis.
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Gréfico A.4: Funciones Impulso-Respuesta (FIR) ortogonales del modelo (d)

(a) Respuesta de AIDE™ ante un choque de  (b) Respuesta de AIDE™ ante un choque de
AIDE* A%PTT*
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(c) Respuesta de A%PTT* ante un choque (d) Respuesta de A%PTT™ ante un choque
de AIDE* de A%PTT™
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Nota: toma en cuenta una descomposicion de Cholesky. Considera una regresion GMM que
toma como instrumentos los cuatro primeros rezagos de las variables endégenas (IDE y PTT).
Los intervalos de confianza al 95% fueron computados mediante 200 simulaciones de Monte-
Carlo.

Los resultados del modelo (d) indican que la inversién extranjera tiene un
impacto positivo y significativo sobre (Granger causa a) la productividad laboral
de los empleados en estos 9 paises de América del Sur. De hecho, las funciones
impulso-respuesta ortogonales obtenidas para este indicador son similares a las
que se estimé para el PBI, en tanto que el impacto de la inversidon extranjera

sobre la productividad laboral es mayor el afo siguiente del choque.

La diferencia entre los resultados para este indicador respecto a los que se
obtuvieron en los modelos anteriores se deberia a que la productividad laboral
refleja la disponibilidad y calidad de capital de una economia. Mientras el

indicador de productividad total esta relacionado a la capacidad productiva de
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los factores capital y trabajo de una economia, el de productividad laboral esta
ligado al de la habilidad de los empleados dado un nivel y calidad del input de
capital. Tal observacidon es clave, porque permite entender los resultados del
modelo (d) como complementarios a lo estimado para la ecuacion (10) del
Capitulo 4, a diferencia de lo estimado en las ecuaciones (b) y (¢) que excluyen
a uno de los dos factores de produccion. Asi, estos resultados nos permiten
afimar que los flujos de IDE dirigidos a América del Sur conllevan a una cierta
transferencia tecnoldgica e instalacion de un tipo de capital mas avanzado que
mejora la capacidad productiva de los trabajadores y asi favorece al crecimiento

economico de esta region.





