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Alvaro José Anaya Mendoza

RESUMEN

Larelacion entre la Inversion Extranjera Directa (IED) y el Crecimiento
Econémico (CE), asi como los motivos que llevan a los inversionistas a
dirigirse a determinado pais, han llamado la atencion de la comunidad
académica y de los hacedores de politica econémica. El objetivo de este
trabajo es determinar si existi6 una relacion causal entre la IED y el CE
para seis paises de América latina (Argentina, Brasil, Colombia, Chile,
Perti yVenezuela) durante el periodo 1980-2010, mediante la aplicacion
de la prueba de causalidad de Granger en el marco de la estimacion de
un modelo VAR. Los resultados obtenidos confirman que existi6 una
relacion causal entre la IED y el CE en los paises estudiados, siendo esta
unidireccional en unos casos y bidireccional en otros.

PALABRAS CLAVE: Inversion Extranjera Directa, crecimiento eco-
némico, economia internacional.

CLASIFICACION JEL: F21,F23, O47.

ABSTRACT

The relationship between Foreign Direct Investment (FDI) and
Economic Growth (EC), and the reasons that lead investors to a
particular country, have gained the attention of both academics and
policy makers. The goal of this study is to determine whether there was
a causal relationship between FDI and the EC for six Latin American
countries (Argentina, Brazil, Colombia, Chile, Peru and Venezucla)
between 1980-2010, using Granger s causality tests in VAR models. The
results confirm a causal relationship between FDI and the EC in these
nations, being unidirectional and bidirectional in some cases.

KEYWORDS: foreign direct investment, economic growth, interna-
tional economics.

JEL copEs: F21,F23, O47.
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INTRODUCCION

La Inversion Extranjera Directa (IED en adelante) ha acaparado la aten-
ci6n tanto de hacedores de politica como de la comunidad académica
por los efectos que puede generar sobre el Crecimiento Econémico (CE
en adelante) del pafs receptor. Se observa que desde principios de la
década de 1990 se ha experimentado una expansién de flujos de IED
en la economia mundial. América Latina no ha sido indiferente a esta
situacién, y en un contexto de marcada globalizacién e internaciona-
lizacién econémica y financiera, ha registrado un notable crecimiento
en la recepcion de estos recursos (Morales ez a/., 2009).

Generalmente se considera que la IED impacta positivamente
una economia al complementar la inversién nacional y trasmitirle
nuevos conocimientos y tecnologfas, como lo sugiere la nueva teorfa
del crecimiento (Romer, 1993).

Durante la segunda mitad del siglo XX los gobiernos de América
Latina implementaron politicas que buscaban atraer nueva IED sin
prestarle mayor atencién al comportamiento del CE como factor de-
terminante en la atraccién de mayores flujos de IED.

Por consiguiente, el objetivo de este trabajo es determinar si
existi6 una relacién causal que tradujo la IED en CE, y si a su vez esta
dindmica estimuld la recepcién de nueva IED, tomando el caso de seis
paises de América latina (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Perd y
Venezuela) durante el periodo 1980-2010.

La importancia del estudio radica en buscar evidencia empirica
acerca de la relacién IED — CE, a la luz de las teorfas que sustentan
la existencia de diferentes relaciones causales entre estas variables.

Constantemente los Gobiernos de las naciones esgrimen argumen-
tos a favor solo de promover el CE mediante la IED y no a la inversa.
Lo anterior indica que a pesar de ser un tema estudiado aun no existe
un consenso teérico sobre la relacién entre la IED y el CE.

Asimismo la retroalimentacién de las variables, el tamafio de la
muestra, la metodologia utilizada y el periodo de andlisis ha sido poco
estudiado en América Latina.
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Los paises escogidos sirven para los propésitos del estudio porque
a través de las tres décadas han sufrido importantes cambios tanto en
la recepcién de IED como en sus tasas de CE. Las condiciones parti-
culares de cada década marcan un interés para conocer su evolucién,
asi tenemos que en los afios 80 la IED era altamente restringida y
regulada, para la década de los 90 se inician los procesos de apertura
y estimulo, y en la primera década del siglo XXI los paises experi-
mentaron la recepcién de grandes flujos de IED. En cuanto al CE de
cada pafs durante estos afios, fluctdo entre periodos de estancamiento,
recesiones y notables aumentos influenciados por eventos externos.

El documento consta de cuatro secciones sin incluir esta introduc-
cién ni las conclusiones. En la primera seccién se incluye la revision de
la literatura, seguida por el marco tedrico. La tercera seccién expone
una resefia histérica para contextualizar la evolucién de las variables
en cada uno de los paises analizados. La cuarta seccion explica la meto-
dologfa a utilizar, esta se refiere a la prueba de causalidad de Granger
y los modelos VAR. Posteriormente se presentan los resultados de las

estimaciones y las conclusiones.
1. REVISION DE LA LITERATURA

En la literatura econémica no existe consenso sobre la relacién entre la
Inversion Extranjera Directa (IED) y el Crecimiento Econémico (CE).
Diversos autores evidencian una relacién positiva entre estas variables,
pero también existen estudios que hablan de una relacién negativa.
En cuanto a la relacién causal entre ambas, hay quienes afirman que
es la IED la que promueve el CE, asi como quienes encuentran que un
mayor CE se traduce en un aumento de la IED; también hay un tercer
grupo que logra detectar una relacién bidireccional en el sentido de
Granger. (Reina, 2007; Samad, 2009).

Por lo anterior, a continuacién se exponen algunos de los docu-
mentos mds relevantes de la literatura sobre el tema, con el objeto
de tomarlos como referencia y contrastarlos con los resultados que se
obtengan en la presente investigacion.
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Borensztein, De Gregorio y Lee (1998), mediante regresiones
cross-country utilizaron datos de panel para determinar el impacto de
la IED sobre el CE en paises industriales y en vias de desarrollo, estos
tltimos como receptores de flujos de inversiones entre 1970 y 1989.
Su principal hallazgo fue que la IED puede tener un efecto positivo
sobre el CE bajo la condicién de que los paises destinatarios tengan
un nivel de capital humano minimo, capaz de asimilar y aprovechar
las transferencias de tecnologia que acarrean estas inversiones. En
este sentido, los autores encontraron que aquellos paises con mayores
niveles de capital humano e IED crecieron un 4.3% al afio en el perio-
do de andlisis; mientras que los pafses con bajos niveles de estos dos
indicadores solo crecieron anualmente en promedio 0.64%.

Para evidenciar si existi6 relacién entre la IED y el CE en Nigeria
durante el periodo de 1981- 2007; Egbo, Onwumere y Chigozie
(2011) emplearon la prueba de causalidad de Granger con series de
tiempo de periodicidad anual. Los resultados establecen una relacién
causal desde la IED hacia el CE: mayores niveles de inversion extran-
jera directa fueron los que propiciaron mayores tasas de crecimiento
econémico.

Asimismo Reina (2007), mediante un modelo de vectores auto
regresivos VAR estimo la relacidn entre la inversion extranjera directa
y el producto interno bruto para Colombia en el periodo 2001—2006.
Estos afios se caracterizaron por la recepcién de grandes flujos de IED
y un destacado CE (ver la tercera seccién de este documento). Reina
concluye que cerca de un punto porcentual de crecimiento promedio
en el periodo se explica por la IED; sin embargo, advierte que los re-
sultados no son robustos debido a las fuertes variaciones de los flujos
de IED durante el periodo de andlisis, impulsados por la percepcién
de una mayor estabilidad macroeconémica, juridica y de seguridad.

En algunos trabajos se han logrado establecer resultados como
los anteriores utilizando diferentes técnicas econométricas. Gaviria y
Gutiérrez (1993), en una investigacion hecha para diez paises recep-
tores de IED en Latinoamérica durante los afios 1965-1990, detectan
una relacién positiva entre la IED y el CE. Resaltan a su vez que la
relacién causal va desde la IED al CE. Concluyen lo anterior mediante
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la metodologia de panel con efectos aleatorios, lo cual permite la
inclusién de variables que son constantes en el tiempo.

Al contrario de las investigaciones anteriores, donde se demuestra
una relacién positiva, existen estudios que plantean que esta relacion
es negativa para las variables analizadas. Algunos autores enfatizan que
los efectos negativos se presentan debido a que en los pafses receptores
de IED estos flujos fueron destinados especificamente a un solo sector
de la economfa, el primario. Este sector se caracteriza por su bajo nivel
de capital humano. En este orden de ideas, Alfaro (2003), mediante
un modelo de regresién de seccién transversal, detecté que la IED se
relaciona negativamente con el CE en 47 paises en desarrollo. Segin
la autora, lo anterior es ocasionado por la concentracién de IED en
los sectores primarios y de servicios, siendo el primero el de mayor
recepcion en la mayoria de los paises en via de desarrollo.

Por su parte, Adams (2009) investigé bajo qué condiciones la IED
afecta positiva o negativamente el CE de los paises en desarrollo, ha-
ciendo énfasis en los paises africanos. Para tal fin emple6 datos de panel
para 42 paises en el periodo 1990-2003, encontrando que a pesar del
incremento en los flujos de IED durante estos afios el impacto generado
en el producto interno bruto fue negativo. Esta situacién la explica
el hecho de que la IED que recibieron los paises de Africa se dirigié
principalmente al sector primario, en contraste con los paises de Asia,
donde las inversiones se destinaron al sector secundario, que diversifica
la base exportadora y estimula el crecimiento de la economfa.

Por tltimo, en los trabajos que determinaron una relacién bidirec-
cional entre estas variables encontramos el realizado por Samad (2009),
quien por medio de la prueba de causalidad de Granger, la técnica de
cointegracion, y el modelo de correccién de errores (ECM) buscé esta-
blecer la relacién de causalidad entre la IED y el CE para una muestra
de 19 paises en via de desarrollo de América Latina y Asia Suroriental.
Obtuvo una relacién causal bidireccional en paises como Bolivia, Co-
lombia, India, Tailandia y Pakistdn; en otros casos se observa que la
IED causa EC y en otros es lo contrario.

Del mismo modo, Prakash (2009) indagé la presencia de una
relacién causal entre la IED y el CE durante el periodo entre 1970 y

REVISTA DE €conomia DEL CARIBE n°. 10 (2012) pags. 36-64

[41]



(42]

INVERSION EXTRAN]ERA DIRECTA Y CRECIMIENTO ECONOMICO.

EVIDENCIA PARA AMERICA LATINA 1980-2010

2007 para el caso de cinco paises de la Asociacién de Naciones del
Sudeste Asidtico (Singapur, Malasia, Tailandia, Indonesia y Filipinas).
Los resultados obtenidos por medio de la prueba de causalidad de
Granger, analizando los pafses a nivel de panel e individual, le per-
mitieron corroborar la presencia de una relacién bidireccional a nivel
grupal e individual, excepto en Malasia donde no hay relacién. Por
consiguiente, es claro que en estos paises una politica que favorezca
mayores flujos de IED repercute en un mayor nivel de CE. Asimismo,
un alto nivel de CE genera mayor atraccién de IED.

2. MARCO TEORICO

El estudio de la relacion entre la Inversion Extranjera Directa IED) y
el Crecimiento Econémico (CE) se encuentra cimentado en diversas
teorfas, que abarcan la relacién entre las variables a través del anélisis
de impactos y sus determinantes.

Impactos

Para determinar la relacién entre la IED y el CE se tendrd en cuenta
el marco de andlisis con base en el modelo de crecimiento neocldsico

y la teoria del crecimiento endégeno.
Modelo de crecimiento neocldsico

Desde el siglo XX la economia neocldsica ha buscado establecer los
determinantes del crecimiento econémico. Fue Solow (1956) quien
establecid el punto de partida para la teorfa neocldsica al afirmar que
la acumulacién de capital fijo y el progreso tecnolégico son las bases
para impulsar el CE (Ronderos, 2010).

Los modelos neocldsicos asumen que la IED no afecta al CE en el
largo plazo debido al marco de competencia perfecta, retornos cons-
tantes a escala y productividad marginal decreciente. Sus supuestos
establecen que los aumentos exégenos de la IED solo impactan positi-
vamente el capital per cdpita de manera temporal, dados los retornos
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decrecientes. Por lo tanto el CE en el largo plazo solo se puede afectar
modificando dos factores ex6genos: (i) la tecnologfa y (ii) el trabajo
(Herranz, Barraza & Legato, 2009).

Teoria del crecimiento endégeno'

A mediados de la década de los ochenta, Paul Romer (1986) y Roberts
Lucas (1988) reactivaron el estudio sobre el CE. Su aporte consiste en
afirmar que la tasa de crecimiento en el largo plazo pude ser positiva
sin tener en cuenta el supuesto a priori de crecimiento tecnolégico
ex6geno, dando lugar a lo que se conoce como teoria del crecimiento
enddégeno.

Sus contribuciones fomentaron el debate por el tema incentivan-
do nuevos aportes tedricos y empiricos, entre los que se destacan la
eliminacién del supuesto de rendimientos constantes en la funcién
de produccién, la mayor amplitud del concepto de capital al abarcar
el humano y pablico, y por tltimo el conocimiento que se adquiere
por medio del learning by doing (Bengoa, 2000).

Esta nueva teoria indica que la IED impacta positivamente el CE
de forma directa mediante la formacién de capital y el desarrollo de
recursos humanos. Concretamente, el incremento del acervo de capital
se origina porque la IED estimula la participacién de la inversion total
en el PIB, convirtiéndose en una fuente de expansion de la capacidad
productiva de los paises receptores.

Asimismo los impactos de la IED sobre el CE se originan a través
de las externalidades, siendo estas las transferencias de tecnologias
y los spillovers. La IED facilita la transmisién de tecnologias y &now-
how? desde paises desarrollados hacia aquellos en via de desarrollo,

! Especificamente esta teorfa se articula sobre tres puntos: i) el cambio tec-
nolégico se plantea como el factor clave del crecimiento, ii) el capital humano
es esencial en la produccién del conocimiento técnico, y iii) los sectores que
estdn relacionados con la creacién de conocimientos se caracterizan por la pre-
sencia de situaciones no competitivas (Argandofia, Gimez & Mochén, 1997).

? Son los conocimientos que desarrolla una empresa o economia como con-
secuencia de la experiencia y el aprendizaje adquiridos.
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generando un aumento de la productividad de todas las firmas y
afectando positivamente a la economfia en su conjunto; este canal es

fundamental por sus implicaciones en el largo plazo (Romer, 1993).
Determinantes

Uno de los aspectos principales en el estudio de la TED es conocer qué
motiva a una empresa a establecerse en el exterior. Esto es explicado
mediante el andlisis de los determinantes de la IED que esboza la
teorfa ecléctica y que estdn correlacionados con el CE del pafs receptor.

La IED y la teoria neoclasica

El andlisis de la IED se inicia en una aplicacién directa del modelo
Heckscher-Ohlin®; este se refiere a la orientacién del comercio inter-
nacional de acuerdo a las diversas asignaciones que tienen los paises
en los factores primarios de la produccién.

La IED se incluye en este modelo mediante la siguiente tesis: al
tener el capital perfecta movilidad a nivel internacional, la IED refleja
un movimiento de este factor que se desplaza del pafs rico al pobre, im-
pulsados por los beneficios mayores que ofrece la economfa receptora.

Se cuestioné este modelo al considerarlo insuficiente por irregulari-
dades empiricas, en el sentido que no explicaba de manera consistente
la importancia de la inversion extranjera, el comercio inter industrial y
el incremento de los servicios. En sintesis, el planteamiento neocldsico
present6 deficiencias para explicar de forma mds consistente la IED
(Twomey, 1993).

5 El argumento de que las diversas asignaciones en los recursos son el prin-
cipal determinante de los patrones del comercio no tiene respaldo empirico.
Por otra parte, las diferencias en tecnologias desempefian un papel fundamen-
tal, como lo sugiere el modelo ricardiano (Krugman & Obstfeld, 1999). El
modelo Heckscher-Ohlin recibié aportes del economista Paul Samuelson y se
constituy6 en el paradigma sobre comercio internacional durante mds de medio
siglo (Lobején, 2001).
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La IED en el marco de competencia imperfecta

Ante las deficiencias de la teorfa neocldsica surgen planteamientos
teéricos que buscan darle un nuevo enfoque al estudio de la IED.
Dichos planteamientos excluyen el marco de referencia que emplea
el enfoque neocldsico de competencia perfecta, debido a que la IED
no puede considerarse como una forma cualquiera de transferencia de
capital al extranjero, sino que mds bien se trata de una manera par-
ticular de canalizar el capital hacia otras economias (Lobején, 2001).

El primer avance lo formul6 Stephen Hymer en su obra publicada
en 1976, donde explica la IED incorporando el planteamiento cldsico
de Coase (1937) y el de Williamson (1975) en lo referente al concepto
de internalizacidn. Este, en su sentido mds amplio, se refiere a cémo
determinadas operaciones que se llevan a cabo mediante el mercado,
acarrean importantes costos de transaccién que pueden evitarse si las
empresas internalizan sus operaciones, es decir, si las integran en la

propia firma.
La teoria ecléctica

Este enfoque tiene sus bases en la teorfa neocldsica y toma dos corrien-
tes: una que se refiere a la teorfa ortodoxa del comercio internacional
y la otra al movimiento internacional de factores.

Estas teorfas presentan similitudes en algunas de las variables que
explican la inversién y el comercio. Posteriormente a sus modelos
fueron incorporados las tecnologias y el conocimiento, junto con la
presencia de imperfecciones en los mercados y nuevas variables en
comun. Dichas teorfas son integradas al planteamiento de Hymer
(1976) por John Dunning (1977, 1979, 1988) en lo que se conoce
como la teorfa ecléctica, ya que agrupa posiciones de otras teorias que
se habfan trabajado por separado como elementos determinantes de
la IED (Martinez, 1996).

La teorfa ecléctica afirma que se propiciard la IED si hay ventajas en
materia de propiedad y ubicacién para que una empresa se instale en

el extranjero. Estas ventajas se obtienen a través de la internalizacién
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de la produccién que se da por la IED. Debido a las consideraciones
de propiedad (ownership), ubicacién (location) e internalizacién (inter-
nalization) también se le conoce como la teorfa OLIL. Las ventajas de
propiedad se refieren a las patentes, técnicas de produccién o admi-
nistracién y principalmente a la existencia de economias de escala;
lo anterior se considera como especifico de la empresa. Por su parte,
las ventajas de ubicacién se relacionan con la economia receptora
de IED, que incluyen la disponibilidad de recursos, infraestructura,
salarios, grado de apertura comercial y capital humano disponible,
entre otras. Por dltimo, la internalizacion, explicada anteriormente

en esta seccion (Twomey, 1993).
3. RESENA HISTORICA

La presente seccién describe los hechos mds destacados de la Inversién
Extranjera Directa (IED) y el Crecimiento Econémico (CE) en los paises
objetos de andlisis entre los afios de 1980 — 2010.

Como eventos a resaltar en la década del 80 se encuentran la crisis
de la deuda y el modelo proteccionista adoptado por varios paises de la
region. Durante la década del 90 sobresalen los procesos de apertura
y liberalizacién a los regimenes de IED, como también el incipiente
crecimiento econémico producto de las crisis financieras.

Por dltimo, en la primera década del siglo XXI se destaca la con-
solidacién de la regién como receptora de grandes flujos de IED, el
notable CE de paises como Brasil, Chile, Colombia y Perti y la crisis
financiera de 2008 en Estados Unidos (Ocampo, 2009).

Esta contextualizacién histérica permitird interpretar los resulta-
dos econométricos a nivel agregado, como region, y a nivel individual,
para cada pafs. En la tabla 1 se resume el comportamiento promedio
de las variables en cuestién para las décadas de 1980, 1990 y 2000.
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Tabla 1.
Comportamiento promedio de indicadores econémicos.

) DECADA DE 1980 | DECADA DE 1990 DECADA DEL 2000
PAISES

CE IED* CE IED CE IED
ARGENTINA 11 698.18 53 769134 | 408 474587
BRASIL 13 1654.81 28 | 1310056 | 37 2552551
CHILE 300 | 49754 67 | 366673 | 375 8816.42
COLOMBIA 37 4804 300 | 186423 | 396 5986.2
PERU -12 30,00 52 1652.4 5.47 3759.82

VENEZUELA 0.7 212.81 22 | 253456 | 322 691.7
PROMEDIO SEIS PAISES 107 | 59562 42 | 508497 | 403 825425

Fuente: Basc de datos de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Comercio y De-

sarrollo (UNCTAD) por sus siglas en ingles. Calculos del autor. *En millones de dolares.
Década de 1980

El incremento en la recepcion de capital extranjero, al igual que los
aumentos de los déficits de cuenta corriente en las balanzas de pagos
de la regién, originan la crisis de la deuda cuando los paises incum-
plen con el pago de sus obligaciones?, lo que ocasiona fuertes ajustes
macroeconémicos, producto del alza en las tasas de interés a nivel
internacional (Uribe, 2010).

En el periodo pre-crisis (1977-1981) la regién recibia el 11.7%
del total de IED mundial y el 47.6% del total ingresado a los pafses
en via de desarrollo. Sin embargo, en la pos-crisis, especificamente en
1983, estas cifras caen al 5.7% y 23.7% respectivamente. Adicional-
mente, el crecimiento anual de la IED entre los afios 1980-1986 fue
del 6.3%, inferior al 21% registrado entre 1986-1994 (Bittencourt
& Domingo, 1996).

4 Meéxico fue el primer pafs en suspender el pago de sus obligaciones en
1982, evento que se trasladé al resto de economias de la regién, donde los pai-
ses debieron renegociar sus deudas (Moreno, 2008).

REVISTA DE €conomia DEL CARIBE n°. 10 (2012) pags. 36-64

[47]



(48]

INVERSION EXTRAN]ERA DIRECTA Y CRECIMIENTO ECONOMICO.

EVIDENCIA PARA AMERICA LATINA 1980-2010

De igual modo, el CE en estos paises de América del Sur también
se vio influenciado negativamente por este mismo suceso, tanto asi
que a la década del 80 se le conoce como “La Década Perdida”, por
el estancamiento del Producto Interno Bruto (PIB), el aumento del
desempleo y de la inflacién (Moreno, 2008).

Se destaca que en dicha década el PIB de Argentina tuvo una va-
riacién promedio de -1.1%, el de Pertide -1.2% y el de Venezuela de
0.7%. Mientras que paises como Brasil, Chile y Colombia crecieron
a una tasa anual promedio de 1.3%, 3.0% y 3.7% respectivamente
(CEPAL, 1996).

La mayoria de los paises adoptaron modelos proteccionistas y de
sustitucién de importaciones para buscar un crecimiento econémico
soportado en el mercado doméstico, dejando en un segundo plano las
relaciones comerciales y los incentivos para la IED.

Década de 1990

Esta década inicia con la consolidacién del pensamiento neoliberal’®
en la economfa mundial. Ademds, producto del pobre desempefio
econémico de la anterior década, los paises de Latinoamérica optan
por adherirse al Consenso de Washington®, que promulgaba la libe-
racién del comercio.

Los cambios legislativos en lo concerniente al comercio exterior,
los procesos de globalizacién y la privatizacién de empresas del sector
publico, predominaron en los primeros afios de esta década. Entre
1993-1999 la IED dirigida a la regién crece 30% anual, en contraste
con el periodo previo entre los afios 1980-1993, donde creci6 a una
tasa menor del 2% anual (Montoya & Vélez, 2007).

> Se caracteriza por dar una mayor participacién a los agentes privados en el
aparato econémico de las naciones, en un contexto de mercados libres y libertad
de comercio donde el Estado cumple un papel de regulador de las actividades
econémicas (Harvey, 2005).

¢ Los tres ejes fundamentales del Consenso de Washington durante los afios
80 y 90 se refieren a la austeridad fiscal, las privatizaciones y la liberacién de
los mercados (Stiglitz, 2002).
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El crecimiento econémico en los paises analizados se recuperd y
alcanzé los niveles previos a la crisis econémica de los afios 80, al-
canzando tasas anuales de 5.3% para Argentina, de 2.8% en Brasil,
de 7.0% en Chile, 3.0% en Colombia, 5.2% en Peri y de 2.2% en
Venezuela (CEPAL, 2000).

No obstante, como era de esperar, cada vez que ocurrié una crisis
econémica de cardcter global los pafses en cuestién también se vieron
afectados. Ejemplo de lo anterior fue la crisis del Sudeste Asidtico’
ocurrida en 1997, que para el caso colombiano significé el estallido
de la burbuja especulativa en el mercado hipotecario.

Lo anterior sumergi6 a la economia colombiana en su primera

crisis después de 68 afios consecutivos de crecimiento (CEPAL 2001).
Primera década del siglo XX1

Las consecuencias de la crisis asidtica y rusa de 1997-1998 se sin-
tieron a principios de la presente década en los mercados financieros
internacionales -que no se habfan recuperado- y en la desaceleracién
del crecimiento econémico mundial encabezado por Estados Unidos,
Europa y los paises Asidticos (CEPAL, 2001).

Durante esta década los paises de América Latina se consolidaron
como receptores de IED, proceso que habfan iniciado la década ante-
rior. De acuerdo a Uribe (2009), lo anterior se evidencia en que entre
los primeros 8 afios de la década la region recibid el equivalente de
66% de la IED que habfa entrado en los Gltimos 29 afios. Los mayores
receptores en la década fueron Brasil, Chile y Colombia, que junto a
México concentraron el 80% de la IED de la regién para el afio 2007
(CEPAL, 2007).

En 2008 los flujos de TED marcaron récord en la region, llegando a
128.301 millones de délares; cabe destacar que la economia mundial
estaba en medio de una fuerte crisis financiera (CEPAL, 2008). Durante

7 La crisis econémica del Sudeste Asidtico se inicié en Tailandia a mediados
de 1997. Posteriormente afect6é a Indonesia, Corea del Sur y Malasia (Lozano,
Alba & Ramos, 2012).
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el siguiente aflo, 2009, se comenzaron a sentir las consecuencias de
la crisis con la reduccién en la llegada de IED (hasta los U$ 76.687
millones), representando solo el 42% del 2008. Los pafses mds afec-
tados fueron Argentina, con una disminucién del 50%, Brasil con
42%, Chile con 16%, Colombia 32% y Pert 31% (CEPAL, 2009).
Esta reduccién fue temporal, puesto que en 2010 la regién se
convirtié nuevamente en el mayor receptor de IED a nivel mundial,
con una histérica cifra de 113.000 millones de délares (CEPAL, 2010).
Por otra parte, esta fue una década de notable crecimiento econémi-
co. A pesar de haber sentido de manera temporal el embate de la crisis
internacional, los paises objeto de estudio lograron cerrar la década
con buenas cifras de crecimiento. Para el afio 2010 la recuperacién en
los productos fue notoria en Argentina con CE de 9.2%, Brasil regis-
tr6 7.5%, Chile 5.2%, Colombia 4.3% y Pert 8.8% (CEPAL, 2010).

4. DATOS Y PROCEDIMIENTO METODOLOGICO

Se utiliz6 la base de datos de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés);
por la confiabilidad de los datos y porque garantiza comparabilidad
entre paises.

Se tomaron como variables los flujos de Inversién Extranjera Di-
recta (IED) y el Producto Interno Bruto per cdpita (PIB pc)®, ambas
con periodicidad anual y en millones de délares estadounidenses a
precios corrientes, para Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Perd y
Venezuela durante el periodo de 1980-2010.

Con el fin de alcanzar los objetivos propuestos en la investigacién
se aplico la prueba de causalidad de Granger, para determinar la re-
lacién causal entre las variables, esto con base en la estimacién de un
modelo de vectores autorregresivos (VAR).

A continuacién se describe brevemente cada parte de la
metodologia.

8 Se utiliz6 el Producto Interno Bruto per cdpita (PIB pc) como medida de
aproximacién al crecimiento econémico.
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Vectores Autorregresivos (VAR)

Un VAR es un sistema de ecuaciones simultdneas donde cada una
de las variables se explica por sus propios rezagos y los del resto de
variables del sistema, todas las variables son consideradas endgenas
(Sims, 1980).

El primer paso para llevar a cabo la estimacién del modelo VAR es
evidenciar que las series de tiempo no tengan presencia de raiz unita-
ria, es decir que sean estacionarias I(0) para evitar resultados espurios
o sin sentido (Wooldrige, 2009). Para comprobar la estacionariedad
de las variables se aplicé la prueba de rafz unitaria de Dickey-Fuller
aumentada (DFA).

Cuando las series de tiempo se convierten en estacionarias al ser
diferenciadas una vez o integradas de orden uno I(1), el segundo paso
consiste en examinar si las series estdn cointegradas’, para determi-
nar esto se emplea la prueba residual DFA, la cual se basa en el test
de Engle-Granger (1987), y se utiliza para contrastar la hipétesis
de cointegracién de un modelo econométrico causal. Para elegir el
orden del rezago en el modelo VAR a estimar, se tomard como base
el ndmero de rezago que minimice los criterios de informacién de
Akaike (AIC) y el de Schwarz (SC).

Los antecedentes de los modelos VAR se encuentran en la prueba de
causalidad de Granger (1969) (Guzmdn & Alba, 2008). Este modelo
sirve para los propdsitos de la investigacion, en la que se busca conocer
cudl fue la relacién entre la IED y el CE en los pafses de la muestra,
porque establecerd cudl es el ndmero 6ptimo de rezagos a incluir en
la prueba de causalidad de Granger, la cual requiere que las series de
tiempo sean estacionarias. Es importante sefialar que un modelo VAR
no impone una direccién de causalidad entre las variables a priori.

Las ecuaciones a estimar son las tasas de crecimiento de las varia-

bles mencionadas.

? En términos econémicos dos variables serdn cointegradas si hay relacién
de largo plazo o de equilibrio entre ambas (Pérez, 2006).
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n n
APIBPClt =x+ Z ﬁ] APIBPClt_] + Z ‘)/] AIEDIt_] + U1y
j=1 j=1
n n
AIEDi;=a’+ ¥, 6;APIBpciyj + ¥, y;AIEDij + iy
j=1 j=1

Estas ecuaciones endogenas indican que el APIB, actual de cada
pafs 7, (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Pert y Venezuela) estd en
funcién de sus rezagos y de los rezagos de su AIED. Asimismo, la AIED
actual de cada pafs 7, estd en funcién de su APIB,_y de los rezagos
de ella misma. Las u representan los términos de error estocdstico
llamados impulsos-respuesta.

La metodologia VAR presenta algunas limitaciones, por ejemplo,
debido a que las herramientas de simulacién (funciones impulso res-
puesta y la descomposicién de la varianza del error de prediccién) son
atemporales y ademds dependen del ordenamiento de las variables, se
producirdn resultados distintos con diferentes tipos de ordenaciones
(Stock & Watson, 2001).

Prueba de causalidad de Granger

Para poder utilizar la prueba de causalidad de Granger se requiere
definir previamente cudl es el nimero de rezagos en las variables a
incorporar en el modelo, esto se resuelve al desarrollar un modelo VAR
(Wooldrige, 2009). En sintesis, al encontrar el orden de integracidn,
establecer la prueba de cointegracién y determinar el nimero éptimo
de rezagos, se procede a aplicar la prueba de causalidad de Granger
(Gujarati, 2004).

Esta prueba fue desarrollada por el premio Nobel de Economia
(2003) Clive W. J. Granger, formalizada en el afio 1969 en un ar-
ticulo escrito para la revista Econométrica. El objetivo tedrico de la
prueba es determinar si una variable X causa a otra variable Y. El
procedimiento que se utiliza es el siguiente: especificada la variable
X y la variable Y, se realiza la regresién de la variable endégena Y,
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sobre su propio pasado, es decir Y, Y, ,, Y, sobre la variable X y

-2 T -3

una serie de valores retrasados de la misma, es decir X, , X , X
etc. Una vez realizada dicha regresion, se determina si resulta mds
facil predecir el futuro de la variable Y con este instrumento de lo
que resultarfa estimando exclusivamente en funcién de su pasado sin
conocer su relacién con X.

En conclusién, se analiza si la variable X actual y pasada aporta
informacién valiosa para explicar el futuro de Y (se dice en ese caso
que X es causa Granger de Y) (Gujarati, 2004). Un aspecto impor-
tante que permite la aplicacién de esta prueba es conocer la direccién
de la relacién de causalidad entre las variables; se puede presentar la
causalidad unidireccional de X hacia Y, de igual forma la causalidad
unidireccional de Y hacia X, por otra parte se puede dar una cau-
salidad bidireccional o bilateral entre estas y por Gltimo debe haber
independencia cuando los conjuntos de coeficientes de X y Y no son
estadisticamente significativos en ambas regresiones. La hipétesis que
se contrasta es que los coeficientes de las regresiones de Y sobre X'y
de igual forma los de X sobre Y son nulos para la variable de apoyo,
es decir, la variable X no aporta informacién para explicar a Y; o bien
Y no aporta informacién para explicar X. Para probar esta hipétesis
se aplica la prueba de Wald. Dicha prueba implica la determinacién
en el orden de integracién de las series por medio de pruebas de raices
unitarias y el nidmero 6ptimo de rezagos del modelo VAR utilizando
algin criterio de informacién, en este caso el de (AIC) y el de (SC). La
aplicacion de la prueba de causalidad de Granger permitird detectar
y establecer la naturaleza de la causalidad, es decir la direccion de la
relacién entre la inversion extranjera directa y el crecimiento econ6-
mico en los pafses objetos de estudio.

Se estimaron las siguientes regresiones en tasas de crecimientos
sobre las variables mencionadas.

n n
APIBpGy=ac+ ¥ a;APIBpcjy; + % By AIEDje,+ iy
i=1 p=1

REVISTA DE €conomia DEL CARIBE n°. 10 (2012) pags. 36-64

(53]



[54]

INVERSION EXTRAN]ERA DIRECTA Y CRECIMIENTO ECONOMICO.

EVIDENCIA PARA AMERICA LATINA 1980-2010

n n
AIEDj;= ¥, 6;APIBpcjs; + X a, AIEDj; ,+ iz
i=1 =

p=1

Estas ecuaciones postulan que el APIB, . actual de cada pafs j,
(Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Perd y Venezuela) se encuentra
relacionado con los valores pasados del mismo, al igual que con los
valores pasados de su AIED. Igualmente que la AIED actual de los paises
estd relacionada con sus valores pasados y con los valores pasados de
su APIB,, . Los términos # s, y son las perturbaciones y no estin
correlacionados.

El test de causalidad de Granger tiene sus limitaciones; una de
estas es que solo funciona para dos variables, en caso de existir una
tercera la validez del modelo se desmonta. Para suplir esta limitante
el premio Nobel de Economia (2011) Christopher Sims desarrollé
un método de modelizacién con series temporales en 1980, conocido
como modelo VAR, que permite extrapolar la causalidad de Granger
a modelos multivariantes. Otra limitacién es que es una prueba muy
sensible a la longitud del rezago trabajado en el modelo (Gujarati,

2004).

5. RESULTADOS

Prueba de causalidad de Granger

Por medio de la estimacién de los modelos VAR se aplica la prueba de
causalidad de Granger para determinar la relacién causal entre la IED

y el CE en el periodo objeto de andlisis. Los resultados de la prueba
se exponen en la siguiente tabla.
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Tabla 2.
Resultados de la prueba de causalidad de Granger.
Estadisticas de Wald.

Pais Hipatesis nula Ch? Prob
. IED  No causa Granger al PIBpc 10.248* 0.006
Argentina
PIBpc No causa Crangera  |ED 2.8906 0.236
Brasil IED  No causa Granger al  PIBpc 21.638* 0.001
rasi
PIBpc No causa Grangera  IED 14.691* 0.012
. IED  No causa Granger al  PIBpc 25.868* 0.000
Colombia
PIBpc No causa Grangera  IED 23.907* 0.001
Chil IED  No causa Granger al PIBpc 55917 0.454
ile
PIBpc No causa Granger  IED 3.6584** 0.056
Peri IED  No causa Granger al  PIBpc 34733 0.324
eru
PIBpc No causa Grangera  IED 9.531* 0.023
IED  No causa Granger al PIBpc 17.499% 0.002
Venezuela
PIBpc No causa Grangera  IED 5.427 0.246

* Nivel de significancia del 5%
** Nivel de signiﬁcancia del 10%
Fuente: Base de datos de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Comercio y De-

sarrollo (UNCTAD) por sus siglas en ingles. Elaboracion propia.

En Argentina se da una relacién de causalidad entre la IED y el
PIB pc para el periodo observado, la causalidad va de la IED al PIB pc
indicando una relacién unidireccional. Por lo tanto, la hipétesis nula
de que la IED no causa al PIB pc se rechaza al nivel de significancia
del 5%. A partir de este resultado se concluye que

la afluencia de IED hacia Argentina ha causado un impacto positivo
sobre el crecimiento econémico (CE), medido este por el PIB pc. La
relacién causal positiva implica que estimular la recepcién de mayores
flujos de IED se traduce en mayor CE.

Este resultado concuerda con el andlisis realizado en la resefia
histérica (ver seccién 3), donde se encuentra que para Argentina el
mayor nivel de CE promedio se dio en la década del 90 donde coin-
cide con el mayor nivel de flujos de IED. El resultado de causalidad
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unidireccional de IED a CE también fue reportado por Samad (2009),
quien utiliz6 el método de Engle-Granger para examinar otro periodo
de tiempo (ver revisién de la literatura).

En Brasil se evidencia una relacién bidireccional entre las variables
en el periodo estudiado, lo que indica una retroalimentacién de las
mismas. La hipétesis nula de no causalidad Granger bidireccional se
rechaza al nivel de significancia del 5%. Los flujos de IED provoca-
ron un mayor nivel de CE, asimismo, un alto nivel de este causé la
recepcién de mayores flujos de IED.

Se destaca que Brasil ha sido el pais de la regién con el mayor nivel
de recepcion de flujos de IED, principalmente durante la primera dé-
cada del siglo XXI, como se manifiesta en la seccién 3. Igualmente, el
CE ha mostrado tasas mds altas y estables a partir de la Gltima década,
consolidando a esta nacién como una de las principales economias
emergentes del mundo. Por lo anterior se establece que los efectos de
una variable sobre la otra son significativamente positivos.

El resultado de la prueba para Colombia revela que se dio una
relacion de causalidad bidireccional similar a la de Brasil. La hip6te-
sis nula de no causalidad Granger bidireccional es rechazada al nivel
de significancia del 5%. Por consiguiente, la politica disefiada para
favorecer mayores flujos de IED emprendida por las autoridades a
principios de la década del 90, logré posicionar a Colombia, Brasil y
Chile como los mayores receptores de la region en la primera década
del siglo XXI, causando un efecto positivo sobre el CE, que a su vez
alcanz6 la mayor tasa de crecimiento promedio de las tltimas tres
décadas.

La hipétesis nula de que el PIB pc no causa Granger a IED es re-
chazada en el nivel de significancia del 10% para Chile. El resultado
es aceptar que se da una relacién causal positiva entre las variables
durante el tiempo de estudio y hay que anotar que la direccién de
la relacién va desde el PIB pc a la IED, es decir unidireccionalmente.

Chile sorprende por los buenos resultados obtenidos en materia
de estabilidad y CE en la regién, e igualmente se destaca por ser un
pafs que promueve la atraccién de IED; después de Brasil es el mayor
receptor de estos flujos en la regién, como se aprecia en la tabla 1.
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Con base en lo anterior se comprueba que el CE repercutié de manera
positiva en la atraccién de mds IED.

En Per se obtiene un resultado similar al de Chile. La hipétesis
nula de que el PIB pc no causa Granger a IED se rechaza al nivel de
significancia del 5%. Lo anterior demuestra que el CE de Pera atrajo
la recepcién de mayores flujos de IED. Para el periodo de andlisis,
este pais alcanzé el mejor promedio de CE de la region en la dltima
década (ver tabla 1), ademds, se pude apreciar que los flujos de IED
en la primera década del siglo XXI se duplicaron con respecto a la
década anterior, confirmando la existencia de una significativa relacién
positiva entre las variables.

Por dltimo, la IED estimula al PIB pc en la nacién Venezolana, esto
se concluye cuando se rechaza la hipétesis nula de que la IED no causa
Granger al PIB pc en el nivel de significancia del 5%. Sin embargo,
este resultado no concuerda con la politica del gobierno Venezolano
emprendida a mediados de la primera década del siglo XXI, que
no favorece la llegada de IED. Es necesario resaltar que la economfia
de Venezuela se basa en la produccién y exportacién de petréleo y
que esta industria ha contado en décadas anteriores con importante
participacién de inversionistas extranjeros para su operacion. En la
década del 90, los flujos de IED hacia Venezuela eran superiores a los
de Colombia y Pert.

6. CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo fue determinar si existié una relacién
causal que tradujo la IED en CE, y a su vez si esta dindmica estimu-
16 la recepcién de nueva IED para el caso de seis paises de América
latina (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Peri y Venezuela), en el
periodo 1980-2010. La principal conclusién es que se confirmé que
si concurrié tal relacién, como lo indica la prueba de causalidad de
Granger, previa estimacién de un modelo VAR. Asimismo, se logré
establecer la direccién de la causalidad entre estas variables para cada
una de las naciones objeto de estudio.
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Los resultados que arroja la aplicacién de la prueba de causalidad
de Granger demuestran que la relacién es unidireccional en Chile y
Pert y que esta va desde el CE a la IED, lo que sefiala que mayores
tasas de CE atrajeron mds flujos de IED. En Argentina y Venezuela la
relacién va desde la IED al CE; esto implica que el CE que experimen-
taron estas naciones para el periodo objeto de andlisis tiene relacién
con la afluencia de IED. En el caso de Brasil y Colombia se observé
una relacién bidireccional, es decir que un alto nivel de IED en estos
paises generé un mayor nivel de CE, y que tasas mds altas de CE cau-
saron una mayor atraccién de flujos de IED.

Los hallazgos obtenidos concuerdan con las teorfas expuestas en
el marco teérico que soportan la relacién entre las variables en este
trabajo. Los impactos positivos de la IED sobre el CE se fundamentan
en la teorfa del crecimiento endégeno. En aquellos paises donde se dio
esta situacion se lograron asimilar las transferencias de conocimientos
y tecnologias al contar con un nivel adecuado de capital humano. Las
cifras respaldan el planteamiento anterior en Argentina, Brasil, Co-
lombia y Venezuela. También se observa que los incrementos de IED
van acompafiados de mayor CE promedio. Borensztein, De Gregorio
y Lee (1998), han encontrado resultados similares para otra muestra
de paises durante el periodo 1970-1989; igualmente, Reina (2007)
demuestra el impacto positivo para Colombia.

La atraccién de mayores flujos de IED por parte de CE es indicador
de que el pafs receptor posee unas caracteristicas especiales, como
lo denota la teorfa ecléctica. Dichas caracteristicas se refieren a los
determinantes de la IED; especificamente se trata de las ventajas de
propiedad, localizacién e internalizacién. Las condiciones que ofrecen
Chile y Perd en materia de estabilidad y CE sobresalen en la regién,
lo anterior avalado por las cifras.

La IED contribuye a que haya mayores tasas de CE debido a los
efectos positivos que ocasiona en este, por lo anterior es importante
atraer mayor cantidad de IED, pero al mismo tiempo se requiere que
el pafs receptor tenga unas caracteristicas que permitan magnificar
dichos efectos. En sintesis, los impactos positivos de la IED que pro-
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mulga la teorfa del crecimiento enddgeno se deben complementar
con los determinantes sefialados por la teoria ecléctica.

Este trabajo aporta evidencia empirica de una relacién causal entre
variables que contribuye al debate actual sobre cudl es la relacién
que existe entre la IED y el CE, e indica ademds la direccién de esta
relacién para una muestra de paises con distintas caracteristicas que
han afrontado cambios importantes a lo largo de las G tres décadas.

Con el fin de contribuir mds al conocimiento existente de la contro-
vertida relacién entre las variables, puede ser importante determinar
en futuras investigaciones los impactos que se puedan presentar al
darse intercambios de flujos de IED solo entre estos paises.
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ANEXOS

Anexo 1.
Prueba de causalidad de Granger. Estadisticas de Wald

Ecuacion Rezagado Chi2 df Prob >Chi?
fln_iedfArg fln_pibpcArg 2.8906 2 0.236
fin_iedfArg Todo 2.8906 2 0.236
fln_pibpcArg fin_iedfArg 10.248 2 0.006
fln_pibpcArg Todo 10.248 2 0.006

Ecuacion Rezagado Chi? df Prob >Chi?
fln_iedfBra fln_pibpcBra 14.691 5 0.012
fln_iedfBra Todo 14.691 5 0.012
fln_pibpcBra fln_iedfBra 21.638 5 0.001
fln_pibpcBra Todo 21638 5 0.001

Ecuacion Rezagado Chi? df Prob >Chi?
fln_iedfCol fln_pibpcCol 23.907 6 0.001
fin_iedfCol Todo 23.907 6 0.001
fln_pibpcCol fln_iedfCol 25.868 6 0.000
fln_pibpcCol Todo 25.868 6 0.000

Ecuacion Rezagado Chi2 df Prob >Chi?
fin_iedfChi fln_pibpcChi 3.6584 1 0.056
fln_iedfChi Todo 3.6584 1 0.056
fln_pibpcChi fln_iedfChi 55917 1 0.454
fln_pibpcChi Todo 55917 1 0.454

Ecuacion Rezagado Chi2 df Prob >Chi
fln_iedfPer fln_pibpcPer 9.531 3 0.023
fin_iedfPer Todo 9.531 3 0.023
fln_pibpcPer fln_iedfPer 9.531 3 0.324
fln_pibpcPer Todo 9,531 3 0.324

Ecuacion Rezagado Chi2 df Prob >Chi?
fin_iedfVen fln_pibpcVen 5.427 4 0.246
fln_iedfVen Todo 5.427 4 0.246
fln_pibpcVen fin_iedfVen 17499 4 0.002
fln_pibpcVen Todo 17499 4 0.002
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Anexo 2.
Prueba de rafz unitaria Dickey- Fuller aumentada (DFA)

AIED APIBpc
Pais
A B C A B C

Argentina -1.919 -2.076 -2.135% -2.216 -2.262 2.122%

Brasil -2.318 -2.405 -2.074* -2.298 -2.319 -1.609*%*
Colombia -3.080 -2.973%* -2.619% 2917 2757 -1.863**

Chile -3.199 -2.956** -1.817%* -2.812 -2.840%* -1.458

Peru 2277 -1.102 -1.758** -2.897 -3.001* -1.322
Venezuela -1.408 -1.508 -1980* -2.591 -1.478 -1.731%*

A: Modelo incluye tendencia y constante.

B: Modelo solo incluye constante.

C: Modelo sin tendencia y sin constante.

Los valores criticos al 5% de significancia son: -3.600 (modelo A),
-3.000 (modelo B) y -1.950(modelo C).

Los valores criticos al 10% de significancia son: -3.240 (modelo A),
-2.630(modelo B) y -1.600(modelo C).

Ho = No estacionariedad.

[*] = Indica rechazo de la hipétesis nula al 5% de significancia.

[**] = Indica rechazo de la hipotesis nula al 10% de significancia.

Anexo 3.
Prueba de Cointegracién residual DFA

Pais t- statistics
Argentina -1.817
Brasil -1.445
Colombia -2.384
Chile -1.645
Perti -1.343
Venezuela -0.282

Ho = No hay cointegracion.
Los valores criticos son: 1% = -3.750, 5% = -3.000, 10% = -2.630
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