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1. Introduccién

El Crecimiento Econdmico es una materia de estudio fundamental en la literatura economi-
ca. En este sentido, distintas escuelas de pensamiento han estudiado la relacién entre las caracte-
risticas de las estructuras economicas y el crecimiento de la riqueza. Asi, la Inversion Extranjera
Directa (IED) ha sido considerada por los economistas como un posible factor explicativo de los
niveles de crecimiento tanto para diferentes paises como para diferentes periodos. En general, se
ha demostrado que los niveles de Movilidad del Capital afectan el crecimiento de los paises y el
fendmeno de la Globalizacion ha potenciado dicha movilidad.

La caracteristica fundamental que diferencia a la IED de las inversiones financieras en los
paises es su extension temporal, esto es, que su permanencia en la economia destinataria de la
inversion es mayor y por ende es una variable con un mayor grado de estabilidad.

Sin embargo, si las oportunidades de inversion en un cierto pais no fueran suficientes tanto
para los inversores domésticos como para los extranjeros, entonces podria esperarse una compe-
tencia por obtener aquellas oportunidades entre ambos grupos, lo cual podria ocasionar, al me-
nos en alguna medida, un desplazamiento de la Inversion Privada Total en favor de la IED.
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En este trabajo analizamos la relacion entre la IED y el Crecimiento Econdmico por un lado,
y aquella entre la IED y la Inversién Privada Total, por el otro.

2. IED y crecimiento economico

La relacion entre IED y Crecimiento Econdmico divide las opiniones de los economistas y
distintas escuelas econdmicas. Asi, los modelos de crecimiento neoclasicos afirman que la IED
no afecta al crecimiento econémico en el largo plazo. Dichos modelos asumen mercados de
competencia perfecta, productividad marginal decreciente y retornos constantes a escala. A par-
tir de estos supuestos, los incrementos exdgenos de la IED so6lo podrian afectar positivamente el
capital por persona transitoriamente, dados los retornos decrecientes. De este modo, la Unica
manera de afectar el crecimiento econémico en el largo plazo seria modificar dos factores exé-
genos: la tecnologia y el trabajo.

Sin embargo, los modelos de crecimiento endégeno consideran que la IED tiene un efecto
positivo en el crecimiento de un modo indirecto a través tanto de la inversion y desarrollo de
procesos como del desarrollo de recursos humanos.

Por otro lado, es importante incluir en el andlisis el proceso de convergencia real entre los
paises. En este sentido, la literatura sefiala que el capital tenderia a desplazarse desde aquellos
paises con bajos retornos marginales —i.e. paises desarrollados- hacia paises con tasas mas altas
—i.e. paises menos desarrollados-. Esto implicaria que los paises menos desarrollados crecerian
mas rapidamente que aquellos desarrollados, siempre y cuando los niveles de liquidez y riesgo
de los paises analizados fuesen similares (Galindo y Escot, 2004).

En términos generales, los efectos de la IED dependerian de las externalidades que ella pro-
duce, como la transferencia de tecnologia y los spillovers (Carcovik y Levine, 2005). Romer
(1993) afirma que la IED puede facilitar la transferencia de tecnologia y know-how hacia los
paises menos desarrollados. De esta manera, la IED incrementaria la productividad de todas las
firmas, no solo aquellas que reciben el capital, existiendo asi spillovers con efectos positivos
para la economia en su conjunto.

Por otro lado, otros economistas, como Boyd y Smith (1992), afirman que, dada la existencia
de distorsiones financieras y comerciales, la IED tendria efectos negativos sobre el crecimiento
economico.

Los resultados de los estudios empiricos también marcan esta controversia. Por ejemplo, De
Mello (1999), Lipsey (2000) y Carkovic y Levine (2005), entre otros, no logran establecer una
relacion positiva significativa entre IED y crecimiento Econémico.

En contraste, otros autores encuentran que la IED tiene un papel positivo en el crecimiento
economico de los paises destinatarios. Por caso, Borensztein, Gregorio and Lee (1998) encuen-
tran, que la IED constituye un vehiculo para la transferencia de tecnologia y con esto logra una
contribucion al crecimiento més importante que la de la Inversion Interna. Sin embargo, dichos
resultados estan condicionados a la existencia de ciertos factores basicos en el pais de destino,
como un piso de nivel de capital humano.

Del mismo modo, Alfaro, Chanda, Ozan y Sayek sefialan que aquellos paises con mercados
financieros desarrollados que reciben IED pueden beneficiarse ampliamente de la misma y Her-
mes y Lensink (2000) apuntan al capital humno y el grado de desarrollo de los mercados finan-
cieros.

Blomstrom, Lipsey y Zejan (1994) encuentran que la IED es un determinante del crecimien-
to para aquellos paises en desarrollo que cuentan con el mayor nivel de ingresos en su grupo.
Mientras que Balasubramanyam, Salisu y Sapsford (1996) indican que tal beneficio depende del
grado de apertura de la economia.
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3. Metodologia

El modelo econométrico utilizado intenta alcanzar un doble objetivo: por un lado medir el
impacto de la Inversion Extranjera Directa en el crecimiento de los paises latinoamericanos; por
el otro, determinar cdmo influye la IED en la Inversién Privada Total.

La metodologia se basa en la especificacion de un modelo de ecuaciones simultaneas, for-
mado por dos ecuaciones que cubren los objetivos planteados. La eleccidn de este tipo de mode-
lo —multiecuacional- se debe a que los modelos uniecuacionales recogen solamente la relacién
existente entre una variable enddgena (Y) y un conjunto de variables exdgenas (X;). En estos
modelos es suficiente conocer el comportamiento de las variables explicativas para realizar es-
timaciones acerca de la variable endogena.

Sin embargo, esta especificacion no es la mas adecuada para estudiar la interdependencia de
las variables econdmicas, entre las que la relacion no siempre es unidireccional. Por este motivo,
la modelizacién de este tipo de variables debe contemplar estructuras mas complejas que recojan
la influencia de la variable endogena sobre las predeterminadas y las relaciones que entre éstas
puedan existir. Estos modelos reciben el nombre de modelos de ecuaciones simultaneas.

Para ello se parte del concepto de que los estudios empiricos de crecimiento econémico ge-
neralmente se basan en una ecuacion, que es una variante del modelo de Cobb-Douglas, y que
adopta la siguiente especificacion:

In(Y )=In(Y_, )=+ BIn(Y;, )+ W, 8 +7m; + &, + &4 Ecuacion 1

donde Yi: es el PIB per-capita, en el pais i en el periodo t, Wi:.. es un vector fila de determinan-
tes de crecimiento econémico, n; es el componente fijo y especifico de cada pais, ; es una cons-
tante especifica de cada periodo y & es el término de error.

Las ecuaciones de este tipo, utilizadas en estimaciones de corte transversal, son las denomi-
nadas regresiones a la Barro. En este sentido, Barro y Sala-i-Martin (1990) prueban la existencia
de convergencia condicional para los estados de USA a una tasa de alrededor de 2,5% en el pe-
riodo comprendido entre 1840 y 1988. También encuentran evidencia de convergencia condi-
cional a una tasa de 2,0% anual para una muestra de 98 paises, la cual es estadisticamente signi-
ficativa, en el periodo que va de 1960 a 1985. Todo es estimado aplicando Minimos Cuadrados
Ordinarios.

Sin embargo, el problema de estos resultados es que son obtenidos mediante un tratamiento
inadecuado del efecto individual no observable, el cual debiera ser no-correlacionado con el
resto de las variables del lado derecho, algo que no se cumple. Ademas existe también un pro-
blema relacionado con la endogeneidad de los regresores empleados.

Caselli, Esquivel y Lefort (1996) introducen una nueva metodologia al estudio del creci-
miento econdmico y la convergencia, la cual se basa en la estimacidn de paneles dindmicos y
corrige los problemas de endogeneidad, sesgo por variable omitida e inconsistencia. Con esto
inducen un salto en la estimacion del coeficiente de convergencia del 2 al 10% anual aproxima-
damente, lo cual implica que las economias estdn permanentemente cerca de un estado estacio-
nario. Por supuesto, analizan la misma muestra y el mismo periodo que Barro y Sala-i-Martin
(1990). En la estimacion del modelo de Solow simple y en su version aumentada, el test de
Hausman rechaza la exogeneidad estricta de cada set de variables para ambos modelos. Por lo
tanto, con la nueva técnica se obtienen parametros consistentes.

Uno de los dltimos trabajos dirigidos a mejorar los resultados de convergencia es el de Bond,
Hoeffler y Temple (2001), quienes describen la forma general de la aproximacién hecha por
Caselli, Esquivel y Lefort (1996) escribiendo la ecuacion a regresionar como un modelo de pa-
neles de datos dinamicos, tomando las primeras diferencias y removiendo el efecto especifico de
cada pais no observable e invariable al tiempo. Del lado derecho, se emplean como variables
series rezagadas dos periodos 0 mas en niveles, bajo el supuesto de que las variaciones tempora-
les de los errores en la ecuacion original en niveles no estan serialmente correlacionadas. Esto
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permite obtener estimadores consistentes, que demuestran que los resultados del coeficiente de
convergencia son bastante menores que los hallados por Caselli, Esquivel y Lefort (1996), dado
que se solucionan los problemas de sesgo del estimador GMM de primera etapa.

4. Analisis empirico

En este apartado realizamos un analisis empirico considerando tanto los efectos directos co-
mo los indirectos de la IED sobre el Crecimiento Econémico.

Para analizar los efectos directos, incluimos la IED en la ecuacion del Producto Interno Bru-
to (PIB) mientras que para analizar los indirectos, la incluimos en la ecuacion de la Inversion.

El universo de analisis esta constituido por 14 paises Latinoamericanos; estos son: Argenti-
na, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, Salvador, Guatema-
la, México, Nicaragua, Paraguay, Per y Uruguay. El periodo de tiempo considerado va de 1996
a 2002.

Partimos de la ecuacion 1:

In(Y; )=In(Yy_, )=+ BIn(Y;, )+ W, 8 +7; + &, + &4 Ecuacion 1

Como se dijo, la expresion (1) es un modelo de efectos fijos -lo cual permite incorporar las dife-
rencias entre los paises- basado en la siguiente ecuacién de convergencia:

AIn(Yit): o +p In(yit—1)+5j Wjit—h + & Ecuacion 2

donde yij: es el PIB per cépita del i-ésimo pais en el momento t; a; son los efectos individuales de
cada uno de los i-ésimos paises y tiempo t; B es el parametro de convergencia; Wii..» €S un vector
fila de determinantes del crecimiento econdémico; €;; es el término de error.

De tal modo, estimamos las siguientes ecuaciones:

din(Y), = Ao+ A )jq+ Bpdin(Prk). + pzdin(Puk). + f,G0B; 4
+Bsd IN(KHU )iy + Bgd IN(IED)jy + B7d IN(IED * KHU )y 4 + &

Ecuacién 3

In (Pr K)it = fBg + By IN(IEDY;;_; + Sy In (1ED * KHU )it Py (GOB)it + P (Dp)it_1 + it
Ecuacién 4

La ecuacién (3) corresponde al PIB, donde Y es el Producto Interno Bruto per capita, PrK es
Capital Privado per capita, PuK es Capital Publico per capita, GOB es el indice de Gobernabili-
dad, KHU es el Capital Humano per céapita, IED es la Inversidon Extranjera Directa e IED*KHU
es el efecto combinado de la IED y el Capital Humano per capita.

Los datos de PIB, KHU, PrK, Puk e IED estan expresados en billones de ddélares PPS inter-
nacionales constantes 2000 per capita. La variable poblacion, utilizada para convertir las varia-
bles anteriores en per capita, expresa el numero de habitantes.

El capital humano ha sido aproximado a traves de la variable gasto publico en educacion per
capita, expresado en billones de dolares PPS internacionales constantes 2000 per cépita, y la
fuente es también el World Bank. El Private Capital y el Public Capital han sido calculados a
partir de los datos de los porcentajes de participacion en el PIB de estas dos variables. Todos los
datos analizados son obtenidos del Banco Mundial.

Respecto del indice de Gobernabilidad (GOB) debemos decir que ha sido calculado utilizan-
do el método de componentes principales de acuerdo a las cuatro dimensiones de la calidad ins-
titucional que brinda el Banco Mundial (Kaufman, Kraay y Mastruzzi, 2005):

1. Vozy representacion, que mide los derechos politicos, civiles y humanos.
2. Eficiencia de gobierno, que mide la competencia de la burocracia.
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3. Imperio de la ley, que mide la calidad de las instituciones para hacer cumplir los contra-
tos, el poder de policia y el sistema judicial.

4. Control de corrupcién, que mide el ejercicio del poder publico con el objeto de obtener
ganancias privadas.

La fuente de datos para los derechos politicos y civiles (DP) es el rating por paises de Free-
dom in the World, el cual asigna a cada pais un rating entre 1y 7, donde 1 corresponde a un pais
totalmente libre. Son considerados libres aquellos paises con rating promedio entre 1y 2,5; par-
cialmente libres aquellos con rating entre 3y 5y no libres aquellos con rating entre 5,5y 7.

Los signos esperados para las variables en la ecuacidn son razonablemente claros. Se esperan
signos positivos para la Inversion Privada, el Capital Humano, el indice de Gobernabilidad, la
IED y la combinacion de IED y Capital Humano. Para el PIB se espera un signo negativo, dado
que se asume un proceso de convergencia.

Sin embargo, el signo a esperar para la Inversion Publica no es del todo claro. Por un lado,
ciertos autores argumentan que las politicas publicas activas tienen un impacto negativo sobre la
Inversion Privada, toda vez que la Inversion Publica tiende a desplazar a la Privada, y tienen de
esta manera un impacto negativo sobre el crecimiento econdémico (Bertola (1993), Perotti
(1993), Asesina y Rodrik (1994) y Persson y Tabellini (1994), entre otros).

Por otro lado, otros autores -Bénabou (1996a) y (1996b) y Bourguignon y Verdier, (2000)-
afirman que las politicas redistributivas que implican Inversion Publica pueden tener un impacto
positivo en el crecimiento econémico al reducir imperfecciones de los mercados de créditos o
las restricciones de liquidez que afectan negativamente tanto la inversion en capital fisico como
humano -Galor y Zeira (1993), Perotti (1993), Banerjee y Newman (1991), Piketty (1997) y
Aghion y Bolton (1998)-.

La ecuacion (4) corresponde a la Inversion Privada. DP representa a los Derechos Politicos.
Su signo esperado es positivo, asi como lo es para el indice de Gobernabilidad.

En cuanto a la IED, si su signo en la ecuacion resultara negativo, indicaria un desplazamien-
to de la Inversion Privada Domeéstica y, con esto, un impacto general negativo sobre la Inversion
Privada Total. Si, en cambio, el signo fuese positivo, se asumiria lo contrario.

En este modelo se tienen en cuenta las diferencias entre paises utilizando la metodologia de
panel data, aplicando el test de m&xima verosimilitud para la redundancia de los efectos fijos.

Para la estimacion de la ecuacion (3) hemos utilizado dos métodos: EGLS de una y dos eta-
pas considerando el test de robustez de White y utilizando el logaritmo natural del PIB per cépi-
ta con dos periodos de retraso. EI modelo hallado en dos etapas es el mas robusto y consistente.

En la Tabla 1 se observa la estimacién de la funcién de crecimiento con convergencia por el
método de EGLS con uno y dos pasos.

Los signos de las variables son los esperados. Respecto de Inversién Publica, para la cual no
podiamos predecir inequivocamente un signo, encontramos que esta tiene una relacion positiva
con el crecimiento. Ademas, la IED también juega un papel positivo en la explicacion del cre-
cimiento, lo cual es nuestro objeto de estudio

Respecto del Capital Humano, este parece no jugar un papel lo suficientemente importante
en la explicacion del crecimiento cuando los coeficientes se calculan en un solo paso, pero lo
hace cuando se realiza el calculo en dos pasos.

En términos generales, el modelo de dos pasos parece ajustarse mejor.

Por otro lado, para probar si los efectos fijos de cada uno de los paises estimados pueden o
no considerarse iguales, utilizamos el test de maxima verosimilitud para la redundancia de los
efectos fijos. Se observan p-valores menores que 0,05, lo que nos permite afirmar que los efec-
tos fijos de los paises deben ser diferentes. EI modelo de panel de efectos fijos es por tanto méas
eficiente que aquel de coeficientes constantes. El detalle puede verse en la tabla 2.

Por Gltimo, analizamos la relacion entre la IED y la Inversion Privada Total a través del cél-
culo de la ecuacion (4). Los resultados se observan en la tabla 3.
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Tabla 1 La variable dependiente es din(Yit) 1997-2003

. Cross-sections Total panel (balanced
Muestra (ajustada): 1997 — 2003 included: 14 obServati(ons: 85 )
EGLS Two-Stage EGLS
Variable (Cross-section weights) | (Cross-section weights)
Coeficiente Coeficiente
C 1,64992 2,78152
(8,76158) (7,73298)
Ln(Y; 1) -0,1923 -0,3241
(-9,2617) (-7,8364)
dLn(KHUy ) 0,03242 0,04073
(1,56848) (3,70268)
GOBj.1 0,02057 0,02974
(2,18123) (2,98652)
dLn(PuKy) 0,02689 0,01818
(2,32231) (2,86144)
dLn(PrKy) 0,06645 0,05013
(7,45855) (9,28846)
dLn (FDIy) 0,00399 0,0056
(1,38856) (2,14155)
dLn(FDli.; *KHUy.,) 0,00779 0,00907
(3,46289) (4,01544)
Weighted Statistics Weighted Statistics
R cuadrado 0,743726 0,781825
R cuadrado ajustado 0,663640 0,713645
S,E, of regresion 0,026114 0,027073
Estadistico de Durbin-Watson 1,802825 1,757100
Unweighted Statistics = Unweighted Statistics
R cuadrado 0,601462 0,574627
Suma de los cuadrados de los residuos 0,048963 0,052260
Estadistico de Durbin-Watson 1,524505 1,333656
Tabla 2

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: EQPIB1
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 2,741931 (13,64) 0,0038

Lo primero que debemos notar es que la IED tiene un buen poder explicativo de la Inversion
Privada Total, lo cual nos conduce a pensar que el efecto que produce aquella es positivo y no
parece desplazar a la Inversion Privada Doméstica de modo tal que compense los flujos de IED.

Resulta extrafio, sin embargo, observar que la relacion entre Inversion Privada y Derechos
Politicos sean negativos, lo cual implica que menores niveles de derechos garantizados explica-
rian mayores niveles de inversion.
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Tabla 3

Date: 08/14/07 Time: 14:23
Sample (adjusted): 1996 2003
Cross-sections included: 14

Dependent Variable: LOG(FKBFPRIV/POB)
Method: Panel EGLS (Cross-section weights)

Total panel (unbalanced) observations: 99
Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6,391026 0,185137 34,52049 0,0000
LOG((IDE/POB)*(GEDUC/POB)) 0,037639 0,017417 2,161051 0,0336
LOG(IDE(-1)/POB(-1)) 0,045862 0,013998 3,276442 0,0015
PR(-1) -0,069469 0,014794 -4,695644 0,0000
IGOB3 0,296956 0,071809 4,135334 0,0001
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Weighted Statistics
R-squared 0,999755 Mean dependent var 12,98096
Adjusted R-squared 0,999703 S,D, dependent var 10,91684
S,E, of regresion 0,188053  Sum squared resid 2,864483
Durbin-Watson stat 1,266714
Unweighted Statistics
R-squared 0,896907 Mean dependent var 6,706134
Sum squared resid 3,257311  Durbin-Watson stat 1,292257

5- Conclusiones

En este trabajo examinamos la relacion entre la Inversion Extranjera Directa y el Crecimien-
to Econdmico por un lado, y aquella entre la Inversién Extranjera Directa y la Inversion Privada
Total, por otro lado, para un grupo de catorce paises Latinoamericanos. Los resultados indican
que ambas relaciones son positivas, lo que implica que la Inversion Extranjera Directa impulsa

tanto el Crecimiento Econémico como la Inversion Privada Total en los paises estudiados.

En el analisis de la relacion entre IED y Crecimiento Econémico utilizamos un modelo de
efectos fijos que nos permite incorporar las diferencias entre los paises estudiados y asumimos
convergencia. Dentro del vector fila de determinantes de crecimiento econémico colocamos a la

IED, la cual resulta relevante en el modelo explicativo.

A su vez, estimamos el modelo en uno y dos pasos; en términos generales, el modelo de dos

pasos se ajusta mejor.
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