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Resumen

El estudio establece los determinantes de la inversién extranjera directa (IED) en Latinoamérica. Se
realizé un modelo econométrico por minimos cuadrados generalizados, las variables explicativas fueron
el producto interno bruto, la inflacion, el desempleo y el ingreso neto bruto (INB) per capita. Se encontrd
una relacién directa entre la IED rezagada con la IED actual, asi como con la tasa de crecimiento del PIB
y el INB per cépita, mientras que las tasas de inflacidon y desempleo fueron no significativas.
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Abstract

The study establishes the determinants of foreign direct investment (FDI) in Latin America, a generalized least
squares econometric model was carried out, the explanatory variables were gross domestic product, inflation,
unemployment and gross net income (GNI) per capita . A direct relationship was found between lagged FDI
with current FDI and with the growth rate of GDP and GNI per capita, while inflation and unemployment rates
were not significant.
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1. Introduccion

La inversion extranjera directa (IED) es una partida positiva para las economias receptoras que se benefician por
la colocacidén de capital en el pais. Su estudio es importante porque con la inversion en los paises beneficiarios
se promueve la generacion de fuentes de empleo, apertura mercados y se generan nuevas ideas, tecnologias y
practicas de trabajo, por lo que se considera favorable para el crecimiento econémico de los paises (Ormefio,
Zambrano, & Solorzano, 2011).

La entrada de IED en Latinoamérica esta enfocada en los sectores de servicios y manufacturas, ademas los
inversionistas son atraidos por los paises que tienen recursos naturales en abundancia, tanto en el sector minero
como en el de hidrocarburos, tal es el caso de Brasil, Colombia, Ecuador y Venezuela (Espin, Cérdova, & Lépez,
2016). En Latinoamérica un factor muy importante para la IED es la ideologia politica ya que los paises inversores
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buscan estabilidad politica para colocar su capital, esto les permitira realizar inversiones a largo plazo, siendo
beneficioso para ambas partes. Por otro lado, las politicas regulatorias del comercio internacional juegan un
papel importante ya que estas pueden ser favorables o no para los paises inversores (Goto , Lagos , & Spencer,
2016).

Segun la CEPAL (2007), entre los afios 1996 y 2001 los flujos de IED en América Latina fueron mayores al 4% del
PIB. Para el afio 2007 este porcentaje se incrementd en 8% de promedio hasta llegar al 12% del PIB; mientras
qgue en 2011, aun afectada por la crisis econdmica, la IED representd el 5,8% del PIB. Por otra parte, la CEPAL
(2016) estima que entre el 2003 y 2013 la inversién extranjera directa pasé de 46,937 millones de ddlares a un
récord de 189,951 millones de ddlares. Paises desarrollados de Europa, Asia y América del Norte han visto a
América Latina como una regidn atractiva para la implementacién de estrategias para la dinamizacion
econdmica, lo que ha permitido que la IED crezca no solo en el sector de recursos naturales, sino que también
en los relacionados a los servicios financieros y de telecomunicaciones (Penfold & Curbelo, 2013).

En América Latina y el Caribe en el afio 2013 los flujos de IED alcanzaron los 189.951 millones de ddlares, con
una tasa de crecimiento del 8,8% con respecto a 2012. Siendo este rubro el mas alto en el periodo de estudio.
Para el aiio 2014 el flujo de IED llegd a 158.803 millones de ddlares lo cual representd una caida de 16,4% en
comparacion a 2013 (Goto, Lagos , & Spencer, 2016). La inversion extranjera directa en la region aumenté en el
afio 2015 a 179.100 millones de ddlares; sin embargo para los afios 2016 y 2017 disminuyd a 167.189y 161.911
millones de ddlares respectivamente (CEPAL, 2018).

1.1. Antecedentes

En el estudio de los factores determinantes de la IED y su incidencia en el crecimiento econémico y la capacidad
de generacion de riqueza en los paises receptores, basado en la teoria del enfoque ecléctico y la teoria de Ozawa
y mediante un analisis empirico utilizando el modelo econométrico de regresidn lineal multiple y efectos fijos-
aleatorios mediante datos de panel, se concluye que la inflacidn en los paises juega un papel negativo ya que
esta perjudica al crecimiento productivo, el consumo y por ende al empleo, por otra parte, se considera que el
crecimiento del PIB incide de forma positiva en la recepcion de IED en la region, ya que esta contribuye al
crecimiento econdmico de los paises y es un punto atractivo para los inversionistas; entre los ejemplos mas
representativos estan paises como: Brasil, Colombia, Peru y Uruguay; ya que al controlar en la tltima década los
indices de inflacion y mejorar el crecimiento del PIB, tuvieron una mayor recepcién de IED (Gil , Lopez, &
Espinosa, 2013).

En el analisis de los factores determinantes de la inversion extranjera directa y las caracteristicas que explican el
escenario de los paises con menores avances, con base en la teoria del paradigma de OLI y realizando un estudio
econométrico de minimos cuadrados generalizados, los resultados obtenidos muestran que la IED en los paises
de la regién esta determinada por el tamafio de mercado y la apertura comercial ya que estos factores son parte
fundamental de la dinamizacién econdmica, por otra parte, el riesgo pais y las privatizaciones son determinantes
negativos, ya que estos crean incertidumbre en los inversionistas. También los resultados confirman que los
costes laborables, no reflejan mayor importancia para la atraccidn de la inversidn extranjera (Mogrovejo, 2005).

En el estudio de los factores determinantes de la inversidn extranjera directa y su incidencia en las economias
receptoras mediante una revision de literatura se concluye que la inversién extranjera vertical como en la
horizontal los inversionistas buscan invertir en paises que tengan un ambiente politico que sea estable y seguro,
ya que les permitira realizar inversiones de largo plazo, y estos producen costos fijos los cuales también seran
recuperados al largo plazo, por tanto, evitan invertir en regiones con una alta inestabilidad politica donde pueden
correr el riesgo de ser expropiados. A su vez los inversionistas desean encontrar un sistema legal transparente
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donde se respete la propiedad intelectual, ya que esto les permitird a no estar expuestos a competencias
desleales (Jiménez & Renddn, 2012).

Con base en la observacién de los indicadores econdmicos de los 4 paises de América Latina con mayor ingreso
de IED, se analiza en qué medida los determinantes de inversidn extranjera directa influyen en los niveles de
inversion realizado por empresas extranjeras en Latinoamérica, en donde se pudo apreciar que hay una relacién
entre los determinantes de inversidn que utilizan los paises a nivel mundial y los niveles de IED al interior de los
distintos sectores de los paises de Latinoamérica. En ese sentido, problemas como la corrupcién y la inestabilidad
politica, afectan negativamente en el nivel de IED que recibe el pais, debido al riesgo que este puede representar
al pais inversor. Por otro lado, se logrd ver que ciertas diferencias entre los factores, pueden inferir al momento
de realizar la colocacion de capitales, esto se debe principalmente a que las empresas con un enfoque global se
basan en la eficiencia de las empresas, por lo que el costo bajo de mano de obra, a recursos naturales no
explotados, a la posesidon de mercados que cuenten con infraestructura para la produccion a gran escala, forman
parte de factores clave al momento de decidir dénde invertir (Goto , Lagos, & Spencer, 2016).

Mediante un analisis de datos de panel de efectos fijos y aleatorios, realizado a 22 paises de Latinoamérica,
considerando variables macroecondmicas y aspectos politicos, se pudo comprobar que la variable riesgo pais y
el indice de libertad econémica son factores determinantes que influyen en los flujos de inversion, los autores
afirman que para los inversionistas es importante tener un ambiente de seguridad, estabilidad econdémica,
politica y laboral, tratando de obtener seguridad en sus inversiones, a su vez se debe fomentar el comercio
exterior y la eliminacidn de la corrupcién. En el estudio se toma en consideracion variables cualitativas, como la
ideologia politica ya que esto incide de forma positiva o negativa en el momento de realizar la inversidn, tal es el
caso de los paises que conforman el ALBA, ya que tienen una ideologia izquierdista por tal motivo tiene una
relacidn negativa en la aplicacién de IED (Ormefio, Zambrano, & Solorzano, 2011).

1.2. Inversion Extranjera Directa

El Banco Mundial (2009), indica que la inversion extranjera directa significa “Adquirir intereses de largo plazo en
una empresa que esté operando en otro pais diferente al del inversor, el propdsito del inversor es el de tener
una voz participativa en el manejo de dicha empresa en el extranjero” (p.34).

Por otra parte, el Observatorio de Multinacionales de América Latina (2012) sefiala que la inversion extranjera
directa es la inversion de capital por parte de una persona natural o de una persona juridica en un pais distinto
al de origen. En el pais beneficiario, estas inversiones pueden colocarse mediante la creacidn de nuevas industrias
o lainversidn en empresas ya posesionadas.

1.3. Tipos de la Inversion Extranjera Directa

Chavez y Félix (2003) afirman que la inversidn extranjera directa se ve motivada por dos tipos tanto por la IED
Horizontal como la IED Vertical, tal como se describe a continuacion.

1.3.1. Inversidn Extranjera Directa Horizontal

Para Cabrera y Naranjo (2018), la IED horizontal son las actividades econdmicas que se realizan en otros paises
con el objetivo principal de producir mas cerca de los consumidores con el fin de reducir costos de transporte.
Por otra parte, para Chavez y Félix (2003) consideran que la IED horizontal se refiere a la existencia de una
inversidon de la misma industria pero en otro pais, es decir como cuando se abre una sucursal en el exterior.

1.3.2. Inversién Extranjera Directa Vertical
Cabrera y Naranjo (2018), sefialan que la IED vertical divide las actividades de una empresa geograficamente por
funcioén. Es decir, que las empresas inversionistas buscan minimizar costos en paises donde se puede desarrollar
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los procesos productivos a bajos costes, es decir las actividades intelectuales se realizan en la matriz mientras
gue los procesos de produccién en paises con mano de obra calificada y con menores costes de mano de obra.
Por otra parte, Saravia (2009) menciona que la IED vertical corresponde a las categorias de busqueda de recursos,
eficiencia y, en algunos casos, de activos. Los modelos de IED vertical habitualmente se caracterizan por tener
una empresa como casa matriz y una planta de produccién, ubicada en un espacio geografico distinto.

1.4.Teorias de la Inversion Extranjera Directa
Diaz (2003) seiala diversas teorias que explican los factores determinantes de la IED.

Enfoque Ecléctico o Paradigma OLI

Dunning (1977), como se lo citd en el trabajo de Diaz (2003), desarrolla el enfoque ecléctico o “paradigma OLI”,
en donde busca definir cudles son los factores y condicionantes que determinan la localizacidn de las principales
actividades econdmicas positivas que atraen a las empresas a realizar inversiones. Las siglas OLI se refieren a
ciertas ventajas como la propiedad de la empresa, la internalizacidn del proceso productivo y la localizacién de
los paises de destino de la IED. Las ventajas de propiedad de la empresa y la internacionalizacién del proceso
productivo justifican la presencia de actividades de IED en otros paises, en donde se toma en consideracién
activos intangibles como la marca, tecnologia y gestion empresarial de la empresa que se desea explotar en el
mercado exterior, a su vez deben tener en cuenta caracteristicas muy importantes como ventajas o inputs, las
cuales deben dar mayor beneficio al que podrian alcanzar al posesionar la empresa en su propia naciéon. Las
ventajas de localizacién hacen alusion a los costes y a los factores de produccion disponibles, en donde buscan
recursos naturales, mercados nuevos, eficiencia y estabilidad econdmica, a la vez se toma en cuenta el sistema
institucional vigente, la intervencidn del gobierno en el sector econdmico, y la presencia de economias de escala.

Teoria del ciclo de vida del producto de Vernon

La teoria formulada por Vernon (1966), en un intento de romper con las teorias tradicionales del comercio
internacional y de localizacidn de la IED ya que en estas los costes son tomados como factores no tan relevantes,
afirma que las empresas inversoras buscan mayores beneficios en los paises menos desarrollados ya que estos
tienen menores costes laborales y de produccion, considerando que este punto es el de mayor importancia al
momento de invertir en otras economias con el objetivo de incentivar la produccion de bienes que estén ligados
a empresas monopolicas, en donde se busca un valor agregado para dichos bienes para que asi sean mas
atractivos y se puedan ofertar en paises subdesarrollados, incentivando de esta manera la dinamizacion de la
economia de los paises receptores de IED (Diaz, 2003).

Teoria de Ozawa

Diaz (2003) analiza la teoria dindmica desarrollada por Ozawa, y explica que el impacto de la IED en el desarrollo
econdmico de los paises receptores, el estudio se profundiza en los factores determinantes que pueden
establecer la localizacion de los flujos de IED, esta colocacidn de capital seria atraidos por economias menos
desarrolladas, las cuales contribuyen a un cambio estructural ayudando al incremento de la renta vy
evolucionando la composicién de la demanda nacional, dando inicio a una nueva IED la cual es denominada
“market seeking”, la cual consiste en mitigar costes de transporte, costes salariales, evitar barreras comerciales
y buscar paises con abundancia de recursos no explotados.

1.5.Determinantes de la Inversion Extranjera Directa

Para Flora y Agrawal (2014) sefialan que los flujos de inversidn extranjera directa estan determinados por
factores econdmicos, politicos, socio-econdmicos y cientificos, tal como se muestra en la tabla 1.
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Tabla 1

Determinantes de la inversion extranjera
(+) Tamafio de mercado: las empresas buscan beneficiarse de la economia de los paises ya sea
por la oportunidad de venta o el nivel de produccidn, la cual se mide a través del PIB, PIB per
capita, PNB per capita y poblacion.
(+) Tasa de crecimiento del mercado: se observa la dinamizacidon econémica y desarrollo de un
pais, se mide a través de la tasa de crecimiento del PIB.
(-) Inflacién: determina la estabilidad macroeconémica de un pais.

(+)Tasa de cambio: determina como la apreciacién de la moneda puede influir en los flujos de
IED.

(+) Crecimiento del dinero: se refiere a la cantidad de dinero que existe en una economiay del
desarrollo y crecimiento del sistema financiero de un pais.

Determinantes (+) Apertura de intercambio: es fundamental para las economias ya que es un impulsador para
econémicos el crecimiento, es decir que a mayor apertura comercial, la colocacién de flujos de IED seran
mayores.
(+)Infraestructura: la instalacion de infraestructura es fundamental, ya que es un limitante para
los flujos de IED, es decir que si un pais no cuenta con fuentes de luz, agua potable, movilidad,
telecomunicaciones, entre otros, es mas probable a que no reciba flujos de capital.
(+)Tasa de interés: se refiere al costo de capital, por lo cual los inversionistas se ven atraidos
cuando hay tasas de interés bajas.
(+) Tasa de retorno sobre la inversion: el inversor evalta los mercados para determinar cual sera
el rendimiento de su inversién.
(-) Déficit de la cuenta corriente: el saldo de la cuenta corriente es un factor importante al
momento de invertir, es decir que si existe un déficit en la cuenta este pais no sera atractivo para
la colocacién de capitales.
(-) Impuestos: en un pais que tenga mayor cantidad de impuestos, este no sera atractivo para los
inversionistas, ya que esto representa un mayor costo al momento de invertir.
() Estabilidad politica: actia como un instrumento impulsador de la IED, es decir que al existir
incertidumbre o crisis politicas, los flujos de IED seran menores.
(+) Politica de gobierno: es un factor fundamental para la atraccién de IED, ya que mediante
politicas macroecondémicas, de incentivos, exenciones fiscales, subsidios, entre otros, los
inversionistas se ven atraidos para color capitales en estos paises.
(+) Capital humano: es un factor que puede ser muy importante al momento de colocar flujos
de capital, ya que si un pais cuenta con mano de obra calificada y mejor nivel de educacién que
impulse a mayores niveles de produccion, los inversionistas se veran atraidos por este.
(+) Recursos naturales: el inversor se ve atraido cuando en los paises receptores se cuenta con
recursos naturales (mineria, petréleo, productos agricolas), para poder explotarlos y beneficiarse
Determinantes de ello.
socio-econdémicos (-) Nivel de corrupcion: la incertidumbre, |a falta de transparencia y de informacion, es un punto
negativo para la colocacién de inversiones, ya que esto representa riesgos que debe tomar los
inversionistas al momento de invertir.
(+) Integracion regional: el comercio y los acuerdos existentes con otros paises son muy
importantes, puesto que, la reduccidn de barreras arancelarias y reduccién de costos comerciales
son incentivos para los inversionistas.
(+) Investigacion y desarrollo (1+D): la investigacién y el desarrollo es una fuente positiva al
momento de atraer IED, ya que esto reduce el costo al momento de adquirir mano de obra
calificada.
(+) Avances tecnolégicos: los avances tecnoldgicos y de innovacion, permiten que exista mayor
desarrollo lo cual es atractivo para los inversionistas.
Fuente: Elaboracion propia con base al trabajo de Flora y Agrawal (2014)

Determinantes
politicos

Determinantes
cientificos

Los inversores a través de sus empresas internacionales, buscan rentabilidad y estabilidad econdmica para asi
aumentar sus ganancias y que su posicionamiento a nivel global sea mas fuerte, por lo cual toman en cuenta
distintos determinantes al momento de invertir sus capitales, por tal motivo en la tabla 1 se ha clasificado los
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determinantes que influyen positivamente en la IED como el tamafio de mercado, tasa de crecimiento del
mercado, crecimiento del dinero, apertura de intercambio, tasa de retorno sobre la inversion, politica de
gobierno, capital humano, recursos naturales, integracién regional, investigacion y desarrollo, y avances
tecnoldgicos, por lo que ante un incremento de los factores antes enunciados se promueve la IED, mientras que
los factores que influyen negativamente son la inflacion, déficit de la cuenta corriente, impuestos, nivel de
corrupcién, éstos muestran una relacidn inversa, es decir que ante un incremento de dichos factores la IED se
contrae; tomando en cuenta estos aspectos los paises deben aplicar politicas que incentiven a la colocacién de
capitales ya que estos flujos son de gran importancia ya que promueven la dinamizaciéon econémica y social (Flora
y Agrawal, 2014).

2. Metodologia

La investigacion inicia con la observacion y descubrimiento del problema, a su vez se aplica los métodos analitico,
hipotético-deductivo e histdrico, los cuales permiten conocer el problema y analizar las variables a estudiar. La
investigacion es de caracter descriptiva, explicativa y correlacional en la cual se explica y se describe el
comportamiento de las distintas variables, y mediante un modelo econométrico se muestra la relacidn existente
entre estas.

Posteriormente se cred una base de datos de las variables para el periodo de estudio 2000 — 2017, que se extrajo
de fuentes secundarias como informes anuales del Banco Mundial y de la CEPAL para analizar el comportamiento
de la inversidon extranjera directa y sus factores determinantes. Mediante la aplicacién de un modelo
econométrico de minimos cuadros generalizados, usando datos de panel para los 19 paises latinoamericanos en
el periodo de estudio, se determind la relacidn existente entre las mismas para comprobar la hipétesis, teniendo
como referencia el trabajo de Gil, Lépez y Espinosa (2013) y de Mogrovejo (2005) en los cuales se emplean
modelos de minimos cuadrados generalizados y modelos estaticos: efectos fijos y efectos aleatorios, la
representacion matematica es la siguiente:

Yie = A1Yie—1 + Bo + BiXuie + BoXoie + -+ e (1)
Ddénde:

Y;+= Vector de variable endégena

X1i+= Vector de variables exdgenas

A y 8 = Matrices de coeficientes

Ui+= Término de perturbacién estocastico para t periodos.

El procedimiento inicia con la estimacion econométrica mediante la aplicacion de una regresién de minimos
cuadrados generalizados (MCG), el cual se utiliza para identificar si las variables exdgenas son significativas para
el modelo aplicado, es decir permite comprobar si las variables utilizadas son determinantes de la inversién
extranjera directa en Latinoamérica durante el periodo de estudio. Continuando con la aplicacién del Test de
Hausman el cual permite establecer si existe diferencias significativas en las medias de las variables utilizadas en
los modelos estaticos aplicados, lo cual permitird conocer si se debe aplicar el modelo de efectos fijos o efectos
variables. Con base al analisis anterior se procede a estimar el método de MCG con el modelo estatico que sea
Optimo para el modelo econométrico.

El analisis de datos de los factores determinantes de la inversién Extranjera Directa se desarrolla con base en la
siguiente expresion:

LogYy: = a1LogYit—1 + Bo + B1LogXqic + B2LogXzir + P3LogXsi + BalogXai + i (2)
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Ddénde:

LogY;.=Es el logaritmo de la inversion extranjera directa como entrada neta de capital en los diferentes paises,
la cual fue obtenida del Banco Mundial. Siendo de importancia su estudio ya que es la interaccion entre los paises
mediante el comercio, ayudando de forma positiva al crecimiento econémico y por ende al desarrollo econémico
y social de un pais (Rivas y Puebla, 2016).

a,LogY;;_1= es el logaritmo de la inversién extranjera directa rezagada en un periodo de tiempo, ya que si un
pais tiene captacidn de inversion positiva para los afios siguientes este comportamiento se mantendra positivo
y viceversa.

LogX,;:=esellogaritmo de la tasa de crecimiento del producto interno bruto en porcentajes anuales, obtenidos
del Banco Mundial. Este indicador ayuda a medir el tamafio de mercado de un pais el cual representa la riqueza
del mismo, es decir que si un pais tiene niveles de produccién altos este influira positivamente a la IED.

LogX,;:= es el logaritmo de la tasa de inflacién en porcentajes anuales, obtenidos del Banco Mundial. Es un
indicador que refleja el aumento porcentual de los precios de bienes y servicios en un periodo de tiempo, el cual
incide negativamente a los flujos de IED, ya que esta variable representa la estabilidad econdmica de un pais, es
decir si un pais tiene niveles altos de inflacidn este no sera atractivo para los inversionistas.

LogXs;:= es el logaritmo de la tasa de desempleo en porcentajes anuales de la poblacién activa total, obtenido
del Banco Mundial. Es un indicador que mide el nivel de desempleo en un pais el cual tiene una relacion indirecta
con la IED ya que a mayor desempleo la IED se vera afectada negativamente.

LogX,;+= es el logaritmo del ingreso nacional bruto per cdpita en precios constantes (método Atlas), obtenidos
del Banco Mundial. Este indicador mide el valor de los bienes y servicios producidos por los residentes de un pais
en un periodo de tiempo dividido para la poblacion total, siendo un indicador positivo para la IED, ya que a mayor
INB per capita mayor serd la colocacion de capital en los paises.

Ui+= Término de perturbacién estocastico para t periodos.

3. Resultados

3.1. Inversion Extranjera Directa

Para América Latina la inversion extranjera directa ha adquirido un papel importante, ya que en los ultimos
anos los niveles de esta han crecido notablemente, lo cual ayudé a la dinamizacién de la economia en la
region, especialmente en paises ricos de recursos naturales (CEPAL, 2018). Es asi, que en el Gréfico 1 se
observa el comportamiento de la inversidén extranjera directa en la region de Latinoamérica, en donde existen
fluctuaciones tanto crecientes como decrecientes.
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Grafico 1
Inversidn Extranjera Directa en paises de Latinoamérica
Periodo 2000 — 2017, (miles de millones de ddlares, valores promedios y porcentajes)

$12.000,00 7386%  8L53% 100,00%
$10.000,00 53,45% 80,00%
60,00%
$8.000,00 40,00%
$6.000,00 20,00%
$4.000,00 55%,00%
1 -20,00%
$2.000,00 S(Ié -40,00%
$- -60,00%
o i o on < n O ~ (o] (o)) o i o on < [Tp] [(o] ~
O O O O O O O 0O ©0 O oW o o d o o o
O O O O O O O O O O O O O o o o o o
(o] o o (o] o o (o] [a\] o (o] (o] o o o [a\] o o (o]

mmmm [ED promedio  es====\/ariacidn Porcentual

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial (2019)

Durante el periodo 2000-2003 la tasa de variacidon promedio fuede-15,85%, esto se dio por la crisis politica y
econdmica en Argentina y la incertidumbre de que esta afectaria a toda la regidn. Por otro lado, la caida de los
precios de las acciones de las empresas privadas en la region y el aumento a la salida de utilidades y recursos
derivados a la IED, fueron motivo para la caida de la inversiéon en el periodo antes mencionado (CEPAL, 2004).

Para el afio 2004 los flujos de IED ascendieron en 53,45% con respecto al afio 2003, estos flujos se vieron
motivados por el sector manufacturero, el sector de servicios y en especial por el sector de recursos naturales
los cuales estaban en manos de empresas privadas, siendo atractivo para inversionistas europeos. Este
crecimiento en los flujos se mantuvo hasta el afio 2008, con una variacién porcentual del 30% durante el periodo
2004 — 2008, lo cual fue de optimismo para la region, esto se debio a la estabilidad econdmica y al aumento de
la demanda mundial en la region(CEPAL, 2009). Mientras que para el afio 2009 los flujos de IED en Latinoamérica
disminuyeron en 37,63% a causa de la crisis mundial ya que esta incidié directamente en la produccién y en el
comercio internacional causado por la desaceleracion econémica de los paises desarrollados, siendo estos los
principales inversionistas y afectando directamente a México (CEPAL, 2010).

Para el afio 2010 la IED aumentd en 81,53% ya que existié una recuperacién de las economias desarrolladas, a
su vez se impulsaron ciertos sectores, tales como el sector de recursos naturales, sector manufacturero y el
sector automotriz. Por otra parte, el aumento de la demanda interna en ciertos paises ha sido una parte
fundamental para la atraccidon de inversionistas, lo cual ha motivado un crecimiento en la IED hasta el afo
2011(CEPAL, 2012).Para el afio 2012 se reflejé un decrecimiento del 1,15%, debido al bajo flujo de IED en el
mundo, lo cual disminuyé la colocacion de inversiones en los principales paises de Latinoamérica, a su vez esta
reduccion de IED se vio afectado también por la caida del 34,9% en México a causa de que el sector financiero
se vio afectado por la venta de acciones del Banco Santander México siendo uno de los principales entes
financieros en dicho pais (Gobierno de México, 2013).Esta reduccién de IED se mantuvo por el siguiente afo, ya
gue la volatilidad y la incertidumbre de los mercados financieros en Estados Unidos, llevo a la Reserva Federal a
tomar la decisién de revertir la politica de flexibilidad cuantitativa que redujo la rentabilidad de Estados Unidos,
siendo esta decisidon un riesgo en las economias latinoamericanas principalmente en los paises con mayor
colocacién de capitales (CEPAL, 2014).

En el afio 2014 la IED tuvo un crecimiento del 3,97%, motivo del incremento de inversiones mundiales en paises
en desarrollo de América Latina (CEPAL, 2015). Para el afio 2015 existié una reduccion del 6,56% en la IED a causa
de la disminucion de inversiones en sectores naturales, tal es el caso del sector minero en consecuencia a la caida
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de los precios de los minerales, afectando de forma directa a Colombia y Chile, por otra parte, a causa de la
desaceleracion econdmica que sufrieron ciertos paises de América Latina principalmente en Brasil, dando como
resultado un decrecimiento del 23% en las inversiones de dicho pais afectando notablemente a la IED de todo
Ameérica Latina (CEPAL, 2016).

Los flujos de IED para el afio 2016 decrecieron en un 10,48% en consecuencia a las afectaciones del afio anterior,
al igual que para el afio 2017 con una caida del 5,55% por tercer afio consecutivo, afectado por la caida en los
precios de los productos basicos de exportacion y a su vez la caida de los prestamos entre compaiiias en Brasil,
es decir una caida en el sector financiero hizo que se presente un decrecimiento del 9% en la IED del pais, por
otro lado, Chile presenté una reduccion del48%en la IED a causa de la caida del precio del cobre desde el afio
2011 al 2016, esto es perjudicial a la IED de América Latina ya que estos paises son los dos principales receptores
de inversiones, para el resto de los paises de latinoamericanos los flujos de IED aumentaron en porcentajes
minimos (CEPAL, 2018).

3.2 Tasa de Crecimiento del PIB

La tasa de crecimiento del PIB en América Latina es muy importante ya que de esta depende el crecimiento
econdmico de los paises y por ende de su desarrollo, en donde durante el periodo de estudio la tasa de
crecimiento del PIB ha sido muy volatil debido a factores internos y externos.

Grafico 2
Evolucién del PIB de
Latinoamérica (19 paises)
Periodo 2000 — 2017, (miles de millones de ddlares, valores promedios y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con base
en datos del Banco Mundial (2019)

Se puede observaren el Grafico 2 que la tasa de crecimiento del PIB en América Latina durante el periodo
estudiado ha variado notablemente, es asi que en el afio 2000 la tasa de crecimiento del PIB crecié en 11% debido
a una mejora en el mercado laboral de la regién, para el periodo entre (2001-2002) presento una caida con una
variacién promedio del -6,99% debido a la crisis econdmica de Argentina, por otra parte, se puede observar que
en el periodo comprendido por el afo 2003 al afio 2008 existié un crecimiento econdémico significativo con una
variacion promedio del15,5%.

A finales del afio 2008 se produjo la crisis econdmica mundial, teniendo origen en Estados Unidos a causa del
colapso de la burbuja inmobiliaria en el 2006, lo cual afecté directamente a la economia de los paises que
conforman América Latina, por tal motivo en el afio 2009 se ve un decrecimiento econémico del 6,17% con
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relacidn al afio anterior, mientras que para el 2010 los paises latinoamericanos al incentivar el consumo vy la
inversion, es decir dinamizando la demanda interna tuvieron un incremento en el PIB en 25%, esto a su vez ayudd
a la recuperacion de las economias lo cual se ve reflejado hasta el afio 2014.

Por otra parte, se evidencia un decrecimiento en la economia de América Latina para el aifio 2015 en 14,02% y
para el afio 2016 con una caida del 1,70% motivo de la disminucién del consumo interno y la baja inversidn,
acompanado de las bajas exportaciones netas y en consecuencia a los problemas presentados por decisiones
econdmicas y politicas. Con respecto al afio 2017 existié un crecimiento econémico del 10,82%, favorecido por
el notable crecimiento econdmico mundial principalmente de las economias desarrolladas y en desarrollo, a su
vez el aumento en el comercio mundial y la recuperacién de los precios de los productos basicos han sido factores
importantes para la recuperacion del crecimiento econémico en Latinoamérica.

3.3. Inflacion

La tasa de inflacién en América Latina ha presentado fluctuaciones considerables durante el periodo de estudio,
este comportamiento ha sido perjudicial para la economia de cada pais.

Grafico 3
Tasa de Inflacién en los
paises de Latinoamérica
Periodo 2000 — 2017, (valores promedios y porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial (2019)

En el Grafico 3 se puede observar que la tasa de inflacién ha fluctuado constantemente durante todo el periodo
estudiado, teniendo tendencias de crecimiento y decrecimiento. En el afio 2000 se puede evidenciar una tasa de
inflacién alta en la regién, siendo Ecuador el pais con mayor nivel de inflacion con un 96%, a causa de la
dolarizacién y el feriado bancario en el afio anterior, para el aflo 2001 estos niveles se redujeron a un 7,90% en
comparacién al afo 2000, sin embargo se ve una tendencia creciente desde el afio 2001 al afio 2003 llegando a
un maximo de 11,47% en la tasa de inflacion de la region.

Por otra parte, para el afio 2004 hasta el afio 2006 se evidencia una reduccién en la inflacion regional del 9,72%
y 6,71% en relacién a los afios anteriores, en donde Chile, Perd y Panama son los paises con menor inflacion,
mientras que Republica Dominicana, Haiti y Venezuela son los paises con mayor inflacién de la region. Para el
afo 2008 se incrementa notablemente la inflacion a un 8,2% en América Latina, siendo Venezuela el pais con la
mayor tasa de inflacidn con el 30,40% y México con la menor tasa del 5,12%.
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Para los afios 2010 y 2011 los valores de la inflacién aumentaron en 5,64% y 7,38% correspondientemente, este
incremento se dio en la mayoria de paises de la regidn en excepcion de Ecuador ya que presenta disminucién en
la tasa de inflacion a comparacién de los afios anteriores, mientras que Venezuela presenta una tendencia
creciente. En el afio 2012 al afio 2016 los niveles de inflacion se incrementaron notablemente del 5,86% al
17,72%, esto en consecuencia del alza en los precios alimenticios y bebidas en la regidn, para el 2017 se observa
una reduccion de la inflacidn al 14,02% en la region, teniendo a Venezuela como el pais con mayor tasa de
inflacion desde el afio 2008 al afio 2017 a causa del desabastecimiento de productos de primera necesidad y el
exceso de circulacién monetaria en el pais.

3.4. Tasa de Desempleo

Con base en la informacion que se ha recabado, se puede observar el comportamiento de la tasa de desempleo
en Latinoamérica, como muestra el gréfico 4, la tasa de desempleo maneja una tendencia al decrecimiento en el
periodo comprendido entre (2000-2012) a excepcion de los paises de Haiti, Honduras y México en donde se
registra un comportamiento contrario sin embargo es preciso mencionar que a partir del afio 2013 hasta el 2017
se registra cierta tendencia minima al incremento.

Grafico 4
Tasa de Desempleo en los
paises de Latinoamérica
Periodo 2000 — 2017, (en promedio porcentual)
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Fuente: Elaboracidn propia con base en datos del Banco Mundial (2019)

Sin embargo, es preciso mencionar el afio 2002 puesto que muestra los mayores porcentajes en la tasa de
desempleo para los primeros afios de estudio al igual que el aino 2003 aunque tuvo un leve decrecimiento al afio
anterior. Mientras que para el periodo entre (2004 — 2008) existié un decrecimiento con una variacidn porcentual
del -5,7%, esto se debid a la dinamizacién econdmica que se presentd en el periodo. Por otra parte, en el afio
2009 la tasa de desempleo crecié notablemente en 15,6% en relacién al afio anterior ya que esto se dio por la
crisis econdmica que afecto a todo el sector econdmico y social en la region.

Para el periodo entre (2010-2017) se evidencio un decrecimiento en la tasa de desempleo en comparacion al
2009, ya que se vio un notable crecimiento econdmico en la regién, lo cual motiva a la dinamizacién en los
diferentes sectores econdmicos y a su vez una inflacidon decreciente en los paises de América del sur motivo a al
consumo y por ende a la produccidn, creando asi fuentes de empleo (CEPAL, 2018).
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Ademas, se considera necesario el analizar de manera profunda el caso de Haiti y Colombia que son las naciones
gue manejan las mas altas tasas de desempleo a lo largo del periodo en estudio, y el caso de Bolivia y Panama
gue generan tasas de desempleo mas bajas.

Para el caso especial de Haiti se registra una tasa de desempleo en el afio 2000 del 8.34%, sin embargo para el
afio 2009 muestra su mas alto porcentaje a lo largo del periodo de estudio puesto que registra el 16.24% y finaliza
con cierto decrecimiento para el afio 2017 con el 13.40%; por lo tanto si bien la tendencia disminuye su
comportamiento general es siempre al incremento, por tal razén este pais maneja las mas altas de desempleo
de Latinoamérica, en el caso de Colombia esta registra una conducta similar puesto que su mayor valor
porcentual para el afilo 2000 con el 20.54%, y si bien muestra una tendencia a decrecer para el afio 2017 genera
el 8.84%, provocando que este pais sea la segunda nacidn con altos porcentajes en el manejo de la tasa de
desempleo.

No obstante, para el pais boliviano la tasa de desempleo ha sido manejada de manera estable y equilibrada
puesto que oscila entre el rango del 3.50% al 2.01%, teniendo variaciones minimas entre el periodo de estudio,
es asi que para el afio 2000 muestra un valor de 3.37% y finaliza el afio 2017 con el 3.23%. En el caso de Panama
la situacion es muy parecida a su similar de la nacién boliviana ya que maneja un rango estable del 4.55% al
2.31%, este hecho se consolida al revisar el valor porcentual del afio 2000 donde registra el 4.21% y en el aio
2017 donde marca un 3.90% en la tasa de desempleo.

3.5. Ingreso Nacional Bruto per capita

El Ingreso Nacional Bruto per cdpita ha presentado un acrecentamiento, con tendencia al aumento lo cual
favorece al crecimiento econémico puesto que incentiva ciertas variables como el empleo que actua de manera
positiva hacia la prosperidad econdmica.

Grafico 5
Ingreso Nacional Bruto per capita en los paises de Latinoamérica
Periodo 2000 — 2017, (en miles de délares y porcentajes)

8000,00 17.49% 17,31% 17:42% 20,00%
7000,00 11,69% " 1889% [y, 15,00%
6000,00 13,47% 10,00%
5000,00 3% 0d 5,00%
4000,00 0,00%
3000,00 -5,00%
2000,00 -10,00%
1000,00 -15,00%

0,00 -20,00%

ST F PP
s INB per cépita promedio Variacién Porcentual

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial (2019)

Con base en la informacidn obtenida, se puede observar en el Grafico 5 el aumento del ingreso nacional bruto
per capita en todos los paises de Latinoamérica; puesto que desprende su analisis para el afio 2001 con una
variacion porcentual de-1,34% con relacién al afio anterior y finaliza en el afio 2017 con una variacién porcentual
de 6,34%. Con base al grafico presentado podemos evidenciar que existe un escenario de crecimiento, por tanto,
los paises de Uruguay y Chile son los que mayor participacion positiva evidencian; sin embargo, caso contrario
se denota un decrecimiento notable para Haiti y Bolivia.
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En el caso de Uruguay se refleja una tendencia marcada al aumento, pero vale notar que su cuspide fue en el
afio 2013 puesto que muestra un valor de 14.646.02 miles de ddlares, sin embargo, el afio menos favorable a
esta nacion fue el afio 2003 ya que marca apenas 3.147.11 miles de ddlares. Un caso parecido muestra la nacion
chilena donde su afio mas destacado fue el 2013 con 12.054.20 miles de ddlares no obstante el afio 2002 es el
gue registra menos intencién con un valor de 3.586.20 miles de ddlares (Ver anexo 5).

Con lo que respecta al pais haitiano y boliviano estos manejan valores de 538.68 y 1513.58 miles de délares
respectivamente en promedio; Haiti, si bien refleja un minimo crecimiento en el periodo analizado, estd
considerado como el pais que mas bajo ingreso nacional bruto per cdpita maneja y es asi que para el afio 2017
genera apenas 718.26 miles de ddlares; finalmente en el caso de Bolivia este pais maneja una tendencia al
aumento que varia de manera constante, esto es evidente en el andlisis del periodo determinado, ya que para el
ano 2000 maneja un valor de 868.12 miles de délares, en el afio 2008 muestra 1368.67 miles de ddlares y culmina
la etapa de estudio en el afio 2017 con 2.664.17 miles de ddlares.

3.6. Estimacion del Modelo Econométrico

Se procede a estimar el modelo econométrico para medir el impacto de las variables macroeconémicas en la
inversién extranjera directa, aplicando el método de minimos cuadrados generalizados mediante datos de panel,
ya que se cuenta con una dimension transversal de 19 paises de Latinoamérica para un periodo de 17 afios, es
decir se posee 323 observaciones.

Tabla 2
Regresion mediante Minimos Cuadrados
Generalizados por datos de panel

Variable Dependiente LOGIED
Variable Independiente Coeficiente Prob.
LOGIED(-1) 0.808311 0.0000
LOGTCPIB 0.114272 0.0092
LOGTINFLACION -0.034327 0.4997
LOGTDESEMPEO 0.089476 0.3231
LOGINBPC 0.259836 0.0011
C 1.715.423 0.0026
R-cuadrado 0.847638
F-estadistico 2.648140
Criterio de informacién de Akaike 2.021236
Durbin-Watson 2.494157

Prob (F-estadistico) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con base en EVIEWS 10

Se observa que las variables independientes tienen relacion directa e inversa respecto a la variable dependiente,
siendo directas la LoglED-1, LogTcPIB y LogINBpc con un coeficiente positivo cumpliendo con la teoria econdmica
y a su vez son significativas con el modelo, mientras que LogTInflacidn es inversa con la IED ya que presenta un
coeficiente negativo pero no es significativa con el modelo. Por otro lado, se puede observar que LogTDesempleo
presenta un coeficiente positivo lo cual no cumple con la teoria y no es significativo con el modelo.Se procede a
aplicar el Test de Hausman para establecer si existen diferencias significativas entre las medias de las variables
de los modelos estaticos aplicados, es decir si se utilizara el modelo de efectos fijos o el modelo de efectos
variables:
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H, > 0,05 = Se asume Efectos Aleatorios
H,; < 0,05 = Seasume Efectos Fijos

Tabla 3
Test de Hausman

Efectos aleatorios correlacionados - Hausman Test

Resumen de Prueba Chi-Sq. Estadistico  Chi-Sq. d.f.  Prob.

Seccion Transversal aleatoria 150.886455 5 0.0000
Variable Fijo Aleatorio Var (Dif.) Prob.

LOGIED(-1) 0.166187 0.808311 0.002778  0.0000
LOGTCPIB 0.078398 0.114272 0.000221  0.0159
LOGINBPC 1.159.490 0.259836 0.015084  0.0000
LOGTINFLACION 0.048263 -0.034327 0.001367  0.0255
LOGTDESEMPEO 0.206384 0.089476 0.037290  0.5449

Fuente: Elaboracion propia con base en EVIEWS 10

En la tabla 2 se puede observar que al aplicar el Test de Hausman arrojo resultados que representa evidencia en
contra de la hipédtesis nula, por lo tanto se debe estimar un modelo de efectos fijos, Los resultados de la
estimacion del modelo de efectos fijos se presenta en la tabla 4.

Tabla 4
Modelo de Efectos Fijos
Variable Dependiente: LOGIED

Variable Independiente Coeficiente Prob.
LOGIED(-1) 0.169297 0.0046
LOGTCPIB 0.080902 0.0237
LOGINBPC 1.083962 0.0000
C 8.641621 0.0000
R-cuadrado 0.913625

F-estadistico 1.133290

Criterio de Informacion de Akaike 1.590078
Durbin-Watson 2.013385
Prob(F-estadistico) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con base en EVIEWS 10

En donde la ecuacidn seria:
LoglED;; = 8,641 + 0,1692LoglED;;_1 + 0,0809LogTcPIB;;; + 1,0839,LogINBpc,it + Wir (3)
Estableciendo que:

La relacidn existente entre la IED rezagada en un periodo con la IED actual es de 0,1692. Es decir que si se
incrementa 1% en la IED rezagada, la inversidn extranjera directa actual incrementa en 0,16%. Por otra parte, si
la tasa de crecimiento del PIB aumenta en 1% la IED aumentara en un 0,08%. Asi mismo si el ingreso nacional
bruto per cépita aumenta en 1% la inversidn extranjera directa aumentara en 1,08%.

El Coeficiente de determinacién R-cuadrado (R?) establece la proporcion en la que las variables independientes
contribuyen a explicar la variable dependiente, obteniendo en el modelo un coeficiente de 0.91, lo que permite
determinar que las variables propuestas se ajustan en un 91% a la variable dependiente IED.
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4. Conclusiones

La Inversidn Extranjera Directa de los paises Latinoamericanos presenta notables variaciones durante el periodo
2000-2017 con una variacion porcentual promedio del 7,34%, teniendo mayor colocacién de capitales en el
sector de recursos naturales, por lo cual los paises que reciben mayor inversién son Brasil, México, Chile y
Colombia representando el 80,51% del total promedio de los flujos de IED en la regién, mientras que los paises
con menor flujo de IED son Bolivia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Nicaragua y Paraguay representando
apenas el 2,44% del total promedio de IED en la regidn.

Mediante la aplicacion del modelo econométrico se pudo comprobar que las variables consideradas como
determinantes de la IED fueron significativas tanto como la IED rezagada en un periodo, la tasa de crecimiento y
el INB per capita, mientras que las variables Tasa de Inflacidn y la Tasa de Desempleo presentaron un nivel de
significancia mayor a 0,05 por lo cual no son significativa para el modelo. Es asi que se determind que la IED se
ve motivada principalmente por el INB per capita y por el crecimiento econdmico ya que estos ayudan a la
atraccién de capitales lo cual es beneficioso para el pais receptor.
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