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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA'Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO: UN ENFOQUE SEMI-PARAMETRICO

1. RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo analizar la relacidn existente entre inversion extranjera
directa (IED) y el crecimiento economico, asi como destacar la existencia de no-
linealidades en dicha relaciébn determinadas por el nivel de renta per cépita.
Para ello, se ha seleccionado una muestra de 63 paises, clasificados segun si son
miembros o no de la OCDE, durante el periodo 1990-2015. La informacién recogida
sobre indicadores del PIB, poblacion, inversion doméstica, IED y capital humano se
extraen de las bases de datos de Banco Mundial (2017), UNCTAD (2016) y Barro & Lee
(2016) respectivamente. Se han utilizado, en primer lugar, técnicas paramétricas de
datos de panel, concretamente estimacion mediante efectos aleatorios (minimos
cuadrados generalizados), bajo el supuesto de que la heterogeneidad individual no
observable no esta relacionada con el resto de variables explicativas del modelo. Como
consecuencia se obtienen los resultados esperables que coinciden con la literatura
disponible. En concreto, la IED afecta positivamente al desarrollo de los paises.
Ademaés, cabe destacar que dicho efecto esta condicionado al nivel de capital humano
(o nivel educativo) del pais receptor de la IED, en base al cual la relacion entre IED y
crecimiento toma una relacion parabdlica. En segundo lugar, se aplican técnicas semi-
paramétricas para poder tomar en consideracion la existencia de efectos no lineales en
la relacion de interés, condicionados al nivel de renta de los paises. En este caso, no se
establece una forma funcional para la IED, sino que estara sujeto a otros factores, tal y
como se recoge en la revision de la literatura. Los resultados muestran que la IED no
afecta de manera igual a todos los paises, como sugeria el modelo paramétrico, sino
que su efecto depende de los niveles de PIBpc inicial de los paises. Se encuentra que
las economias de renta media son las que mas se benefician de los flujos de IED,
seguidas de las economias de ingresos muy elevados, en cuyo caso el impacto es mas
moderado y el efecto es perjudicial para el resto de tramos de renta. Por tltimo, no debe
olvidarse que el impacto de la IED depende, ademas del nivel de renta, de otros factores
como las estructuras competitivas, instituciones, entorno y capacidad de absorcion de
los paises receptores, entre otras.

Palabras clave: inversion extranjera directa, crecimiento, capital humano, nivel de
renta, condicionantes, semi-paramétrico.

Pagina 2 de 33



CARMELA 1zA ALVAREZ

ABSTRACT

The aim of this paper is to provide a description of the relationship between foreign direct
investment (FDI) and economic growth, as well as to highlight the non-linear effect that
exists depending on the per capita income level. To this end, a sample of 63 countries,
classified according to whether or not they are members of the OECD, have been
selected during the period 1990-2015. Information collected on indicators of GDP,
population, domestic investment, FDI and human capital is obtained from the databases
of World Bank (2017), UNCTAD (2016) and Barro & Lee (2016) respectively. First,
parametric techniques of panel data have been used, specifically estimation by random
effects (generalized least squares), under the assumption that individual unobservable
heterogeneity is not related to the other explanatory variables of the model. As a result,
we obtain very similar results as those available in the literature. Specifically, FDI
positively affects the development of countries. In addition, it should be noted that this
effect is conditioned to the level of human capital (or education) of the FDI host country,
on the basis of which the relationship between FDI and growth takes a parabolic relation.
Secondly, semi-parametric techniques are applied to take into account the existence of
non-linear effects in the relation of interest, conditined to the income level of the
countries. In this case, a functional form is not established for the FDI, but will be
subjected to other factors, as it is gathered in the review of the literature. The results
show that FDI does not affect all countries equally, as it is suggested by the parametric
model, but its effect depends on the countries' initial GDPpc levels. Itis found that middle
income economies benefit most from FDI flows, followed by very high income
economies, in which case the impact is more moderate and the effect is detrimental to
the rest of rent segments. Finally, it should not be forgotten that the impact of FDI
depends, in addition to the level of income, on other factor such as the competitive
structures, institutions, environment and absorption capacity of the recipient countries,
among others.

Keywords: foreing direct invesment, economic growth, human capital, level of income,
determinants, semi-parametric.
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA'Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO: UN ENFOQUE SEMI-PARAMETRICO

2. INTRODUCCION

Desde las primeras hipétesis de la corriente keynesiana, las teorias econdmicas de
crecimiento han evolucionado hacia modelos neoclédsicos que abogan por un libre
funcionamiento del mercado para asegurar una mayor eficiencia. Sin embargo, dado
gque no se satisfacen los supuestos necesarios para el cumplimiento de estos modelos,
los propios neoclasicos han propuesto la incorporacién del progreso tecnolégico en
estas teorias de crecimiento, concretamente en aquellas centradas en el largo plazo.
Esto implica que el crecimiento est4 condicionado, entre otros, al capital fisico, capital
humano, por lo que las decisiones politicas deberian orientarse a estimular la
acumulacién de estos factores para lograr asi un mayor impacto. (Mattos, 2000)

En este contexto, juegan un papel crucial los flujos internacionales de Inversion
Extranjera Directa (IED), por diversos motivos. Por un lado, forman parte del capital
fisico junto con la inversion doméstica. Por otro lado, la IED se considera una forma de
transferir al pais receptor conocimientos, habilidades y capacitacién para la mano de
obra que impactan de manera positiva en la economia. En concreto, un mayor desarrollo
de la IED esta asociado con una mejoria en las fuentes de trabajo, asi como la
incorporacién de técnicas avanzadas y tecnologia en los procesos de produccion.

Segun el Banco Mundial (2017): “La inversion extranjera directa constituye la entrada
neta de inversiones para obtener un control de gestién duradero de una empresa que
funciona en un pais que no es el del inversionista”. Subrayar que esta inversién no es
realizada por inversores individuales, sino por grandes multinacionales del exterior
directamente al capital de una empresa y adquiriendo participacion en el mercado de
valores. De este modo, permite obtener incrementos en la productividad laboral y, por
tanto, en la actividad econdmica.

Asimismo, cabe destacar que la IED no solamente tiene efectos sobre la actividad
econdmica de los paises. En un contexto como el actual, en el cual el liberalismo
econémico ha cobrado importancia, la IED se ha convertido en una importante fuente
de financiacién externa para las estrategias de desarrollo econémico.

En concreto, como se aprecia en el grafico 2.1, los flujos de IED a nivel mundial han
aumentado considerablemente desde mediados de los 90, y su tendencia es creciente.

Gréfico 2.1. Evolucion de IED a nivel mundial (1970-2016)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Banco Mundial (2016).

Sin embargo, no existe un consenso empirico en cuanto al efecto de dichos flujos sobre
el crecimiento de los paises, puesto que en algunos casos los resultados respaldan la
existencia de una relacién positiva mientras que otros estudios no son concluyentes.
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En términos teodricos, ademas de una ampliacidn en el stock de capital, los flujos de IED
tienen otros efectos que se traducen en desarrollo tecnolégico, ganancias de
competitividad, concentracion del capital y mejora de la balanza de pagos por la entrada
de divisas, todo ello derivando en un efecto final de aumento del PIB per cépita y
produccién de los paises.

Por ello, la IED tiene vital importancia para los paises menos desarrollados, puesto que
carecen de las infraestructuras y la estabilidad necesarias para innovar por si solos.
Ademas, esto supone que, si los flujos de inversion extranjera directa tienen el impacto
esperado sobre las economias, un aumento de dichos flujos ayudaria a reducir la brecha
existente entre paises desarrollados y paises en desarrollo. De hecho, no se trata de
una coincidencia que donde mas ha crecido la IED en las ultimas décadas sea en los
paises de renta media o baja de las regiones de América Latina y el Caribe, el sudeste
asiatico y los paises de la zona del Pacifico. También es creciente su presencia en los
paises de Europa del Este, donde la tasa se ha multiplicado casi por 10 en los ultimos
10 afios. (Banco Mundial, 2017)

No obstante, es imprescindible que el entorno sea el adecuado para que los beneficios
derivados de la IED se propaguen a la economia en su totalidad y no s6lo ganen las
empresas multinacionales receptoras. Dentro del entorno, para la decision de las
empresas inversoras son factores determinantes el tamafio de mercado, el capital
humano (el cual se incluye en el modelo presentado en este trabajo), o la situacion
politica, entre otras. Pero la caracteristica destacada como esencial para obtener el
impacto deseado, en parte derivada de las anteriores, es una elevada capacidad de
absorcion por parte del pais receptor. Por este motivo, los distintos gobiernos han
implementado numerosas medidas con objeto de crear un entorno favorable e incentivar
la IED, como son incentivos fiscales o la creacion de infraestructuras adecuadas para la
captacion de las inversiones. Esto supone que el efecto de la IED serd heterogéneo
entre paises puesto que cada uno cuenta con unas particularidades.

En este contexto, resulta interesante analizar si realmente existe una relacién positiva
entre IED y crecimiento y qué tipo de paises pueden beneficiarse mas de ello dadas sus
caracteristicas. Por tanto, el objetivo de este ensayo es modelizar dicha relacién e
interpretar los resultados obtenidos para comprobar si concuerdan con la evidencia
empirica, los resultados de otros estudios previos y la explicacion tedrica dada.

En primer lugar, se examina la literatura disponible sobre el concepto de IED y su
evolucién a lo largo del tiempo, poniendo especial atencion en el impacto que ha tenido
sobre el crecimiento de los paises y las condiciones que han de cumplirse para que esto
suceda. Asimismo, se toman en consideracién tanto las muestras seleccionadas como
los diferentes métodos de estimacién utilizados por otros autores en este &mbito, para
justificar el utilizado en este analisis.

Posteriormente, se estima un modelo que establece dicha relacién entre IED y
crecimiento sujeto a otras variables, primero mediante un andlisis paramétrico vy,
después, con técnicas no paramétricas para evitar los posibles errores de especificacion
del modelo que pueden llevarnos a conclusiones erréneas en el primer caso. Lo mas
interesante de la estimacion, especialmente en el modelo semi-paramétrico, es analizar
el impacto de los flujos de IED en el desarrollo econémico de los paises, en funcion del
nivel de PIBpc.

Para concluir, se exponen los resultados de ambas técnicas y se realiza una
comparacion de las mismas para corroborar su consistencia. De estos analisis, se
extraen las conclusiones principales del estudio, que se podran en contraposicion con
la literatura disponible previamente analizada.
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3. REVISION DE LA LITERATURA

La influencia de la inversion extranjera directa (IED) en el crecimiento econémico de los
paises ha sido objeto de numerosos estudios en las Gltimas décadas que, como se
adelantaba en la introduccién, pueden clasificarse en dos grupos opuestos:
1) Estudios cuyos resultados muestran que la IED impulsa el crecimiento.
2) Estudios que concluyen que no existe relacion entre dichas variables.
En los siguientes apartados se describen ciertos trabajos que nos permitiran poner en
contraposicién las dos posturas mencionadas.

3.1. |ED FAVORECE EL CRECIMIENTO DE LOS PAISES

En el contexto macroeconémico, la teoria neoclasica del crecimiento (Solow, 1999)
introduce la IED en su andlisis concluyendo que tiene un efecto cortoplacista sobre el
crecimiento, puesto que otros factores como el progreso tecnoldgico, o la mejora del
capital humano y la fuerza laboral se consideran exdgenos, de este modo la
consecuencia de los flujos internacionales de inversion es limitada. Sin embargo, con
las teorias sobre el crecimiento end6geno y su concepto de extension del conocimiento,
surge la necesidad de analizar si también existe un efecto a largo plazo. (Grossman and
Helpman, 1991). Por su parte, Baldwin et al. (2005) respaldan esta Ultima teoria
mediante evidencia empirica que demuestra la importancia que cobra la IED en la
introduccion y, especialmente, en las transferencias de tecnologia, lo cual constituye un
motor para el crecimiento.

Otros autores como Batten (2006) o Noorbakhsh et al. (2001) ilustran este cambio
experimentado en la actitud hacia la IED por parte de los paises en desarrollo desde
1980. Durante esta década, la IED empezé a percibirse como un beneficio para los
paises receptores, tanto con nuevos inputs, técnicas y tecnologia en los procesos
productivos, como en la mejora de la mano de obra a través del conocimiento. Segun
estos efectos, los inversores extranjeros podrian generar impactos positivos en el
crecimiento, por los aumentos de eficiencia generados por incrementos en la
productividad laboral y el avance tecnolégico. Por ello, crear un ambiente propicio para
la captacion de flujos de IED se convirti6 en un aspecto primordial para los paises en
desarrollo, los cuales carecen de estructuras y capacidades para generar aumentos en
la productividad por si solos.

Mas concretamente, Borensztein et al. (1998) realizaron uno de los primeros estudios
cuyo objetivo era analizar el impacto de la IED, entendiéndolo como un instrumento para
transferir tecnologia y conocimiento. Para ello, seleccionaron una muestra de 69 paises
en desarrollo y concluyeron que dicho impacto es positivo, aunque esta supeditado a la
capacidad de absorcion de las economias y a su capital humano, lo cual guarda relacion
también entre si.

Al igual que el estudio previo, existe una amplia rama de literatura que afirma que el
efecto de la IED se puede apreciar sélo en paises con determinadas caracteristicas y
bajo la aplicacién de politicas que incentiven su desarrollo (Balasubramanyam, Salisu
and Sapsford, 1996). Esto es de vital importancia para contar con estabilidad
macroecondmica, crecimiento de los mercados domésticos o0 apoyo de las empresas,
como destacan entre otros (Bengoa and Sanchez-Robles, 2003). Ademas, en
Noorbakhsh et al. (2001) en relaciéon a la implicacién de las politicas aplicadas por los
paises receptores, se destaca el papel del capital humano, demostrando que una mano
de obra cualificada hace més atractiva la IED, puesto que la capacidad de absorciéon y
aplicacion de conocimientos sera mayor en este caso. De forma complementaria a la
absorcion y difusion de conocimientos, Galan and Angona (2004) consideran esencial
los beneficios derivados de la a difusion tecnoldgica causada por la IED.
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Por su parte, Alfaro et al. (2004) y Bengoa (2003) afirman que el alcance de la IED ser&a
mayor cuanto mas desarrollados estén los mercados financieros.

Otro estudio, de Nair-Reichert and Weinhold (2001), que analiza 24 paises en vias de
desarrollo, concluye que existe evidencia de la relacion causal entre IED y crecimiento,
pero los efectos son heterogéneos entre paises, siendo mayores en las economias
abiertas. En concreto, estos autores respaldan la existencia de caracteristicas
particulares entre paises que van a determinar los beneficios finales que provoque la
IED en el pais que la recibe. Asimismo, en Kathuria (2001) se determina que los efectos
de la IED son diferentes segun el tipo de industria que lo reciba, siendo la industria
cientifica la que muestra una relacion positiva mas significativa, siempre que exista un
amplio desarrollo de las capacidades de innovacion.

En términos genéricos, se observa como el andlisis de la literatura disponible hasta
ahora apunta a que el impacto de la IED es mayor en aquellos paises o0 sectores que
tienen una mayor capacidad de absorcibn de conocimientos y unos mejores
mecanismos de propagacion de los mismos. En todos los casos, dicho impacto se
encuentra condicionado a una serie de particularidades.

Cabe destacar que la gran mayoria de estas publicaciones se centran en paises
concretos. Un ejemplo es México, donde la IED se ha convertido en una importante
fuente de financiacion externa (ver Blomstrom, 1986; Gomez, 2004; Romero, 2012;
Aceves and Ménez, 2016). Dichos estudios coinciden en que la IED ha jugado un papel
fundamental en los aumentos de productividad y eficiencia laboral y, por consiguiente,
en el desarrollo del pais. Al igual que en el analisis de Kathuria (2001), los resultados
varian por sectores, siendo escasa en sectores como la educacion o, por el contrario,
con una alta presencia en el sector industrial manufacturero. No obstante, en la mayoria
de los casos, la IED aparece como complementaria a la inversion privada, teniendo ésta
un mayor peso. Sin embargo, todos concluyen que el impacto de la IED es positivo y
que la actuacién del gobierno deberia seguir orientandose hacia politicas neoliberales
cuyo objetivo sea tratar de absorber mayor IED y lograr una mejor expansion, para lo
cual seria necesario actualizar la legislacién sobre la inversion o fortalecer las relaciones
internacionales para atraer a mas multinacionales, entre otras.

Otro caso objeto de examen es Argentina. Aunque en este pais la IED no ha cobrado
tanta relevancia la IED como en México, se ha demostrado su contribucion al
saneamiento de las empresas y a la expansién de la actividad econémica, siendo el
efecto diferente entre sectores (como en otros estudios mencionados anteriormente), y
destacando la existencia de cada vez mas sectores en los que se produce inversion
extranjera. (Bezchinsky, Dinenzon and Giussani, 2007)

En contraposicion con la evidencia que respalda la existencia de un impacto de la IED
s6lo en paises mas desarrollados y con mayor capacidad de absorcion, Kottaridi and
Stengos (2010) verifican la existencia de un efecto no lineal sobre el crecimiento
condicionado al nivel de renta per capita y al capital humano, demostrando que también
existe un efecto positivo de la IED en las economias de rentas medias. En su estudio,
en el cual analizan 25 paises pertenecientes a la OCDE y 20 no miembros, concluyen
gue el impacto de la IED sobre el crecimiento depende de las variables mencionadas.
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3.2. |IED NO BENEFICIOSA PARA EL CRECIMIENTO

A pesar de que la literatura disponible que respalda el impacto positivo de la IED en el
crecimiento es extensa, existen algunos estudios que encuentran efectos no
concluyentes o condicionados a determinados factores. En el apartado anterior se
nombraban algunos trabajos que también defendian la existencia de condicionantes,
pero aun asi avalaban la existencia un impacto positivo. En este apartado se vera como,
en algunos casos, dichos condicionantes llevaron a los autores a concluir que la IED no
genera beneficios directos sobre el crecimiento.

Durand (2005) afirma que los efectos positivos de la IED estan sujetos a la presencia de
ciertas caracteristicas, por ejemplo, las capacidades de impregnacion del conocimiento
y de difusion del mismo, asi como de las particularidades de las empresas y agentes
econdmicos locales. Por ello, concluye que no se puede afirmar que exista un impacto
directo en la economia receptora.

Otros estudios, ademas de los ya mencionados en el apartado anterior, coinciden en la
importancia que juega la capacidad de absorcidén para que la inversion sea fructifera,
haciendo hincapié en las estructuras financieras e institucionales adecuadas en este
aspecto (Durham, 2004). Igualmente, mas que por la existencia de condicionantes, la
ausencia de evidencia positiva entre las variables de interés se justifica, en ocasiones,
porque los efectos positivos suceden Unicamente cuando la IED sigue la dinAmica de la
economia, como se menciona en Bittencourt, Domingo and Reig (2006).

Si bien parece indiscutible que la IED orienta el crecimiento, no son tan manifiestos sus
efectos a largo plazo. Dicho efecto esta sujeto a la presencia de ciertos factores de los
paises, en ocasiones no observables, y también a la complementariedad o el grado de
sustitucién existente entre la inversion extranjera y la inversion doméstica, lo cual esta
altamente relacionado con las capacidades tecnolégicas de las economias. (Mello,
1999)

Autores como Levine (2000) defienden que no existe una relacién positiva, aunque las
acciones llevadas a cabo por los gobernantes pueden incentivar tanto el crecimiento
potencial que generan los flujos de IED, asi como la misma inversién. Es decir, defiende
gue no existe una contribucién de la IED al crecimiento de forma individualista, sino que
se trata de una combinacién de determinados factores que logran incentivar dicho
crecimiento.

A modo conclusién, se encuentra que, tanto en los estudios favorables como en los no
concluyentes, el impacto de la IED depende de factores exdgenos. En algunos casos
dichas condiciones no refutan la existencia de correlacion positiva entre inversion
extranjera directa y crecimiento econémico, pero en otros casos se interpretan como
una barrera para que el impacto sea positivo, especialmente a largo plazo.

Se ha visto que existe mas literatura que respalda que la IED es beneficiosa. De hecho,
incluso los estudios que rechazan esta relacién, no afirman la ausencia de influencia en
el crecimiento, sino mas bien lo supeditan a determinadas condiciones que les impiden
llegar a conclusiones obvias sobre el impacto de la IED.

Por otro lado, gran parte de la literatura analizada coincide en que los flujos de la IED
tienen mayor impacto en las economias menos desarrolladas, aunque no
exclusivamente.
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3.3.

METODOS UTILIZADOS EN LA LITERATURA DISPONIBLE

Hasta ahora en este apartado se han descrito las conclusiones a las que ha llegado
cada autor tras su estudio. Sin embargo, dado que en este ensayo se va a desarrollar
un andlisis econométrico, es de interés conocer los métodos utilizados por los autores
en aquellos trabajos que lo incluyan. Por ello, de manera sintética, en el siguiente cuadro
se expone cada autor con su correspondiente muestra seleccionada y método utilizado,
y las conclusiones principales de su estudio.

Cuadro 3.1. Revision de la literatura: métodos.

AUTOR

MUESTRA

METODO

CONCLUSION

BLOMSTROM (1986)

GROSSMAN AND
HELPMAN (1991)

BALASUBRAMANYAM
ET AL. (1996)

BORENSZTEIN ET
AL., (1998)

MELLO (1999)

LEVINE (2000)

KATHURIA (2001)

NOORBAKHSH ET
AL. (2001)

NAIR-REICHERT AND
WEINHOLD
(2001)

BENGOA ET AL.
(2003)

ALFARO ET AL.
(2004)

DURHAM
(2004)

145 industrias
de México
1970-1975

46 paises en
desarrollo
1970-1985

69 paises en
desarrollo 1970-
1989

Paises OCDE y
no OCDE
1970-1990

72 paises
1960-1995

385 empresas
de India
1975-1989

36 paises en
desarrollo
1980-1994

24 paises en
desarrollo
1971-1995

18 paises de A.
Latina
1970-1999

80 paises
1979-1998

Estimacion de datos de
panel

Modelo de crecimiento
enddgeno
(Economia cerrada)

Modelo derivado de una
funcién de produccién
que incluye IED

Estimacion de datos de
panel

Serie temporal y datos de
panel

MCO, panel dindmico y
método momentos
generalizado(GMM)

Estimacion de datos de
panel

Estimacion de datos de
panel

Datos de panel y efectos
fijos aleatorios

Estimacion de datos de
panel

Modelo simple de
produccién Cobb-Douglas

Datos de seccion cruzada
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Efectos a L/P gracias a
capacidad de absorcion del
conocimiento

Impacto depende de las
caracteristicas y politicas de
los paises

IED como transmisor de
tecnologia

No existen efectos a L/P

IED no tiene efecto si
consideramos condicionantes
exégenos

La influencia difiere segin
tipo de industria.

IED mas atractiva y efectos
mayores cuanto mas
desarrolado Kh

Relacion depende de paises.
Problemas con datos de
panel

Necesario estabilidad
econdmica y confianza sector
privado para que IED se
fructifera

Alcance de IED mayor cuanto
mas desarrollados mercados
financieros
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IED condicionada por
capacidad de absorcién e
instituciones

GALAN AND ANGOLA _ Paises N IEI? ponlleva difusion
miembros de la Modelo no paramétrico tecnoldgica, lo cual repercute
(2004) N '
OCDE en eficiencia de los paises
1987-1999
DURAND Modelo Harrod-Domary Imposibilidad de suponer
teoria de crecimiento o ; .
(2005) efectos a priori por influencia

BALDWIN ET AL.

7 paises OCDE

enddgeno

Modelo de crecimiento

de las instituciones

Efectos a L/P gracias a la

(2005) 1979-1991 enddgeno y seccion transferencia tecnolégica de
cruzada la IED
BATTEN 40 paises Estimacion de datos de Maypr Impacto dl? la 1ED en
(2006) 1980-2003 panel paises desarrollados (en
educacion, comercio y
mercados)
BITTENCOURT ET Paises del Modelos de crecimiento y Poqg eV|degr_1C|a de la
AL. Mercosur e e correlacion positiva entre IED-
(2006) 1950-2004 P crecimiento. Siguen misma

KOTTARIDI AND
STENGOS

Datos macro de

Modelos paramétricos

dinamica

Efecto no lineal de la IED

BM s sobre el crecimiento de los
(2010) 1970-2004 (panel) y no paramétricos paises
Influencia de la IED sesgada
ROMERO México Modelos de productividad por cambio estructural.
(2012) 1940-2011 P Complementariedad con
inversién privada
Variables Impacto positivo en términos
ACE\(/EOSlg)T AL. nacionales MCO y datos de panel de productividad y
2000-2012 competitividad

Fuente: elaboracion propia.

Se puede observar que, en este ambito, destaca el uso de modelos de datos de panel.
Esto se debe a que dichos datos proporcionan informacion de un grupo de individuos a
lo largo del tiempo, lo cual permite controlar determinadas caracteristicas no
observables, hecho que no seria posible con datos de corte transversal o seccion
cruzada. Por esta razén, es posible incluir en los modelos econométricos el impacto de
las acciones no observables, ademas de las caracteristicas observables recogidas en
las variables explicativas. Por otro lado, al observar el mismo conjunto de paises a lo
largo del tiempo, los datos de panel ofrecen una vision mas completa del problema y
permiten explicar mejor los cambios experimentados. (Wooldridge, 2015)

Se han desarrollado diversos métodos de andlisis paramétricos y herramientas
estadisticas que han resultado muy provechosos para este tipo de datos, como por
ejemplo los métodos de efectos fijos y efectos aleatorios, cuya eleccion va a depender
del supuesto que se establezca sobre la relaciéon entre las variables explicativas y los
efectos no observables (heterogeneidad individual): efectos aleatorios cuando no hay
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correlacion y efectos fijos cuando existe correlacion de forma desconocida con los
regresores.

Sin embargo, los analisis de datos de panel estan sujetos a un elevado riesgo por la
posible existencia de sesgos en el modelo, que podrian derivar en conclusiones
erroneos. En el caso de efectos aleatorios, la estimacion depende de algunas
restricciones estadisticas en el proceso de generacion de datos y dichas restricciones
conllevan, en ocasiones, un riesgo de especificacion elevado, lo cual resultaria en una
inferencia errébnea. Por otro lado, para obtener estimadores consistentes en el caso de
efectos fijos es necesario recurrir a técnicas en diferencias, donde la transformacién en
desviaciones respecto de la media son las mas conocidas. Sin embargo, es necesario
destacar que el correcto tratamiento de estos efectos individuales no observables no es
suficiente para garantizar las propiedades estadisticas adecuadas en los estimadores.
En muchos casos, la estimacién de los parametros de interés depende del supuesto de
linealidad, lo cual supone que exista una posibilidad muy elevada de estar cometiendo
un error de especificacion. (Rodriguez-Poo and Soberon, 2016)

Con el objetivo de resolver esta situacion, se propone utilizar técnicas no paramétricas
0 semi-paramétricas que permitan mitigar dicho riesgo porque las suposiciones que
realizan no son muy restrictivas. Asimismo, los modelos no paramétricos permiten la
consideraciéon de relaciones no lineales mediante la inclusion de funciones
desconocidas (Zhou et al., 2010; Manski, 2011).

En este sentido, los métodos paramétricos estudian los efectos individuales de unas
variables sobre otras, mientras que los no paramétricos dan la posibilidad de analizar
efectos conjuntos. En este caso concreto, se ha visto cdmo muchos autores han
considerado que el efecto de la IED estd condicionado a las caracteristicas de los
paises, en referencia a la estructura institucional (Alfaro, Chanda and Kalemli-Ozcan,
2004; Durham, 2004; Durand, 2005) y con una mencién especial a la capacidad de
absorcion, que depende de la educacion y el capital humano (Grossman and Helpman,
1991; Gregorio and Lee, 1998; Noorbakhsh, Paloni and Youssef, 2001; Batten, 2006).

Para tener en cuenta la presencia de dichos condicionantes, en este trabajo se propone
estimar un modelo semi-paramétrico de datos de panel que permita determinar el efecto
de la IDE sobre el crecimiento econémico de los paises. Por tanto, el valor afiadido de
este trabajo es proponer una metodologia que nos permita incorporar cierta flexibilidad
en el modelo y que sea robusto a la presencia de heterogeneidad individual no
observable.
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4. APLICACION EMPIRICA

4.1. DATOS

Para la realizacion de este estudio, se utiliza una muestra de datos de panel constituida
por 63 paises durante el periodo 1990-2015. Con el objetivo de obtener una muestra
heterogénea que nos permita comparar el efecto de la IED en funcién del nivel de
desarrollo de los paises, se consideran 29 paises miembros de la OCDE y 34 paises no
miembros, algunos socios colaborativos importantes 0 que se encuentran en proceso
de entrada. En el Anexo 1 se detalla el listado de paises considerados dicho estudio.

Tomando los valores de las variables por lustros, para la estimacién de los modelos se
utilizan diversos indicadores para el PIB y poblacién, obtenidos del Banco Mundial
(2017), indicadores de capital humano recogidos en la base de datos de Barro & Lee
(2016), asi como la informacién sobre la inversidn extranjera directa proporcionada por
la base de datos UNTAD (2016) que recoge los flujos de entrada y salida del stock anual.

En el siguiente cuadro se aporta una descripcion mas precisa de las variables

anteriormente citadas:

Cuadro 4.1. Descripcion y medicion variables

VARIABLES DESCRIPCION UNIDADES FUENTE
PIB a precios de compra es la
suma del valor agregado bruto de World
todos los productores residentes en US$
c L Development
PIB la economia, mas impuestos y constantes .
. Indicators
menos subvenciones 2010
US$ World
PIB PER CAPITA Producto |n}erlor bru.to d|V|d|do~por constantes Deve]opment
la poblacion a mediados de afio 2010 Indicators
) Definicién de facto de poblacién,
POBLACION que cuenta con todos los World Develooment
TOTAL residentes independientemente de . P
. . Indicators
su estatus legal o ciudadania
FORMACION La inversion privada cubre los
BRUTA DE desembolsos brutos del sector World Development
CAPITAL FIJO, privado (incluidos los organismos % del PIB Indicators
SECTOR privados sin fines de lucro) y sus
PRIVADO activos fijos internos
INVERSION Flujos de entrada y salida y PliEeles LI l\_Iatlons
. . constantes Coperations on
EXTRANJERA existencias anuales
DIRECTA (IED) en US$ Trade Development
2010 (UNTAD, 2016)
CAPITAL Alcance educativo de la poblacién Afios Base de datos
HUMANO total: promedio de afios medios Barro & Lee
(KH) escolarizacion total (2016)

Fuente: elaboracion propia.
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4.2. ESTIMACION PARAMETRICA
4.2.1. Procedimiento de estimacion: explicacion

Con el objetivo de definir los factores determinantes del crecimiento de los paises, se
estima el siguiente modelo propuesto por Kottaridi and Stengos (2010):

PCgryy = Bo + B1 In(POPgr;) + BoIn(GDPpcyy) + Bzln(Domly) + BoFDI + BsKhye +
.86[FDIit * Khit] + Uit + bi' i= 1,2, ,63 (1)
t=12,..,6

donde PCgr representa el crecimiento del GDP per capita, POPgr es el crecimiento de
la poblacion, GDPpc el PIB per céapita al inicio de cada periodo, Doml la inversion
doméstica (en % sobre el PIB) medida a través de la formacién bruta de capital fijo, FDI
la inversion extranjera directa (en % sobre el PIB) y Kh el capital humano medido con
los afios de escolarizacion, que actia como proxy de la educacion. Asimismo, se incluye
un término de interaccién entre inversion extranjera directa y capital humano para
contrastar el efecto de IED sobre crecimiento, teniendo en cuenta la magnitud de
educacion. Ademas, u;; es el término de error aleatorio y b; representa la
heterogeneidad individual no observable.

Destacar que este modelo de regresion es especialmente atractivo por dos motivos. Por
un lado, contiene un término de interaccion que nos permite contrastar directamente los
efectos conjuntos de la IED y el capital humano, tal y como se propone en buena parte
de la literatura. Por otro lado, el término b; nos permite controlar todas las caracteristicas
inobservables de los paises, ya que permanecen constantes a lo largo del tiempo.

En base a la literatura de datos de panel, para obtener estimadores consistentes es
necesario recurrir a técnicas especificas de este tipo de datos, donde la relacién entre
las variables explicativas del modelo y la heterogeneidad individual juega un papel
crucial. Bajo el supuesto de que no existe dicha correlacion (caso de efectos aleatorios)
es posible estimar directamente el modelo de regresion, recurriendo al método de
minimos cuadrados generalizados (MCG) para obtener estimadores consistentes y
eficientes.

Por el contrario, en presencia de correlacion entre b;; y las explicativas (caso de efectos
fijos), es necesario recurrir a transformaciones que nos permitan eliminar el término b;;
en el modelo de regresidn para evitar que los estimadores obtenidos estén sesgados.
Si se utilizaran dichas transformaciones en el caso de que no exista correlacion, se
obtendrian estimadores ineficientes. Para una discusion mas detallada sobre las
técnicas mencionadas se recomienda ver Wooldridge (2015) o Hsiao (2014) entre otros.
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4.2.2. Resultados

En este apartado se presentan los resultados del modelo estimados mediante técnicas
de efectos aleatorios, para diferentes conjuntos de paises: total de la muestra, paises
pertenecientes a la OCDE y paises no pertenecientes, entendiendo esta division como
una forma de establecer subgrupos segun el nivel de desarrollo.

Tabla 4.1. Estimacion mediante efectos aleatorios para muestra total.
Efectos aleatorios (MCG), utilizando 323 observaciones
Variable dependiente: PCgr

COEFICIENTE DESV.TIPICA ESTADIST. T P VALOR

CONSTANTE -9.9110 2.08691 -4.749 <0.000001  ***
LN(POPGR) 0.03322 0.17565 -0.189 0.8501
LN(GDP) -0.3355 0.20507 -1.636 0.1028
LN(DOMI) 3.60352 0.47574 7.575 <0.000001  ***
FDI 0.69972 0.15621 4.479 <0.000001  ***
KH 0.34090 0.17983 1.896 0.0589 *
INTERACCION | -0.05648 0.19042 -3.143 0.0018 rx

*Significativo al 10% **Significativo al 5% ***Significativo al 1%
Fuente: elaboracion propia a través de Gretl

En este analisis son de especial interés los coeficientes S, (como influye la IED en el
crecimiento) y S, (influencia de la IED condicionada al nivel educativo de los paises). En
cuanto al resto de variables, es de utilidad comparar los efectos de la IED con los de la
inversion doméstica, asi como la complementariedad existente entre ambas.

Dado esto, se pueden interpretar los coeficientes del modelo que sean estadisticamente
significativos, prestando especial interés a los signos de los mismos. Se observa que
tanto la inversién doméstica, como la extranjera, asi como el nivel educativo de los
paises, afectan positivamente al crecimiento econémico. Si se interpretan dichos
coeficientes de manera individual:

e Doml: 3 = 3.603. Aumentos de 1% en la inversion doméstica de los paises,
suponen aumentos en el crecimiento predicho en 3.603 puntos, ceteris paribus.

e FDI: B, = 0.699. Aumentos en la inversion extranjera directa de 1% sobre el PIB
conllevan incrementos en el crecimiento medio de los paises de 0.699 puntos,
ceteris paribus.

e Kh: g5 = 0.340. Incrementos de 1 afio en el promedio de afios de escolarizacion
suponen incrementos de 0.340 puntos en el crecimiento predicho, ceteris
paribus.

Por tanto, se observa que cuanto mayores niveles de inversion (doméstica y extranjera)
0 mejor sistema educativo, mayor sera el desarrollo de las economias, ceteris paribus,
lo cual concuerda con las teorias del crecimiento que sostienen que el factor capital es
un motor del crecimiento.

e Interaccién (Kh*FDI): Bs = — 0.056.

Por otro lado, centrdndonos en el término de interaccion, el cual es significativo al 1%
de significatividad, es posible analizar el impacto de la IED condicionado a uno de los
requisitos que se han mencionado a lo largo del trabajo: el capital humano o nivel
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educativo del pais, el cual no sélo puede influir en la predisposicion a invertir por parte
de los inversores extranjeros, sino que también puede estar relacionado con la
capacidad de absorcion del pais receptor. Si se interpreta conjuntamente, se puede
indicar el punto maximo de una funcion (Kh = 11.75) parabdlica que define la relacion
entre IED y crecimiento:

APCgr
AFDI

= B, + B¢ * Kh = 0.6627 — 0.0564 * Kh » Max.Kh = 11.75

Gréfico 4.1. Relacién entre IED y crecimiento econémico.

PCgr

Max.PCgr |- - e e e i

0.93 Kh=11.75 13.36 IED

Fuente: elaboracion propia.

Esto quiere decir que, ceteris paribus, aumentos en la IED suponen incrementos en el
crecimiento de los paises hasta un nivel maximo de educacion (11.75), a partir del cual
el efecto se ve invertido. Sin embargo, se puede estar cometiendo un error de
especificacion al asumir la funcion en forma de parabola puesto que la relacion entre
IED y capital humano puede tener una forma distinta. (Wooldridge, 2015)

En las siguientes tablas, se presentan los resultados de las muestras restringidas para
los distintos grupos de paises (OCDE y no OCDE) y se analizan las diferencias.

Tabla 4.2. Estimacion mediante efectos fijos para muestra de paises OCDE.
Efectos aleatorios (MCG), utilizando 174 observaciones (OCDE=1)
Variable dependiente: PCgr

COEFICIENTE DESV.TIPICA ESTADIST. T P VALOR

CONSTANTE 10.3543 14.7336 0.7028 0.4837
LN(POPGR) -0.34716 0.16824 -2.063 0.0414 *
LN(GDP) -2.36752 1.42293 -1.664 0.0990 *
LN(DOMI) 5.40883 1.05299 5.137 <0.000001  ***
FDI 0.537623 0.31137 1.727 0.08070 *
KH -0.33063 0.31121 -1.062 0.2904
INTERACCION | -0.02340 0.02915 -0.8030 0.4237

*Significativo al 10% **Significativo al 5% ***Significativo al 1%.
Fuente: elaboracion propia a través de Gretl
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Tabla 4.3. Estimacion mediante efectos aleatorios para muestra no OCDE.
Efectos aleatorios (MCG), utilizando 176 observaciones (OCDE=0)
Variable dependiente: PCgr

COEFICIENTE DESV.TIPICA ESTADIST. T P VALOR

CONSTANTE -8.64107 3.4089 -2.535 0.0122 *
LN(POPGR) 0.68833 0.3749 1.836 0.0681 *
LN(GDP) -0.42622 0.4000 -1.065 0.2882
LN(DOMI) 3.26441 0.6321 5.164 <0.000001  ***
FDI 0.50708 0.2443 0.944 0.0395 *
KH 0.30741 0.3247 0.944 0.346
INTERACCION | -0.02319 0.0388 -0.597 0.550

*Significativo al 10% **Significativo al 5% ***Significativo al 1%
Fuente: elaboracion propia a través de Gretl.

En vista de los resultados presentados en las tablas anteriores, se encuentran algunas
diferencias entre las muestras de paises de la OCDE y paises no pertenecientes. Por
ejemplo, el crecimiento de la poblacion afecta negativamente en los paises mas
desarrollados, mientras que el efecto es positivo en los paises en desarrollo, lo cual
podria justificarse por la mayor capacidad de crecimiento de los paises menos
desarrollados.

En lo que a este estudio respecta, es de interés comparar los coeficientes de IED,
observando que el efecto es mas significativo en los paises no pertenecientes a la
OCDE. Este resultado parece ser consistente con lo que las teorias de crecimiento
sostienen, y con la literatura analizada: los paises menos desarrollados se benefician
mas de los efectos de la IED puesto que tienen una necesidad mayor de recibir
conocimientos, tecnologia, técnicas avanzadas, etc., al no poder generarlas por si solos.

Por otro lado, se observa que, en todos los casos, tanto IED como inversién doméstica
son estadisticamente significativas, lo cual implica que son complementarias. No
obstante, en la muestra de paises de la OCDE puede existir un efecto expulsién de IED,
dado que su significatividad es menor con respecto a las otras muestras analizadas.

Finalmente, es necesario destacar que, aunque estos resultados corroboran las
principales conclusiones de este tipo de literatura, es posible que estemos cometiendo
un error de especificacion al imponer una forma funcional concreta sobre la relacion
entre la IED y el capital humano. En este sentido, parece razonable incorporar cierta
flexibilidad en el modelo para contrastar la robustez de nuestros resultados a la forma
funcional.
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4.3. ESTIMACION SEMI-PARAMETRICA

4.3.1. Procedimiento de estimacion: explicacion

Como se mencionaba en la revisibn de la literatura, el impacto de la IED esta
condicionado a una serie de requisitos para los paises receptores en términos de nivel
educativo, infraestructuras, entorno econémico y politico, etc. En el modelo paramétrico
se ha estimado el efecto de la IED sobre el crecimiento tomando en consideracion el
nivel de capital humano, y este término de interaccidén resulté ser significativo. Sin
embargo, en los modelos paramétricos puede existir error de especificacion, ya que la
relacion entre las variables mencionadas no tiene por qué ser parabdlica (como veiamos
en el apartado anterior). Como alternativa, se propone utilizar un modelo no paramétrico
que considere una funcién desconocida que puede tomar cualquier forma. En este caso,
se va a considerar la existencia de un efecto no lineal, condicionando el efecto de la IED
sobre el crecimiento al nivel de desarrollo de los paises determinado por el PIBpc al
inicio de cada periodo, para lo cual se introduce una funcién desconocida del PIBpc que
multiplique la variable mencionada. Destacar que, se selecciona como condicionante el
nivel de renta porque se entiende que engloba la mayoria de caracteristicas
mencionadas que es necesario tener en cuenta en este andlisis.

De este modo, el modelo de regresion a estimar en este caso tiene la forma:

PCgry; = B1In(POPgr;) + BoIn(Doml;;) + B3Khi: + FDI;;m(GDPpc;;) + u;; + b;,
i=1,2..,63
t=12,..,6 (2)

donde m(.) es la funcién desconocida a estimar.
Si se agrupan los términos y se expresa la ecuacion en forma vectorial:
— T T .
Yie = Uie B+ xie m(zi) + € 3

donde y;; = PCgr;; es la variable dependiente, U;; es un vector de variables explicativas
de la forma U;; = (In(POPgry),In( Domly), Khi)T, x;s = FDI;; Yy z;; = GDPpc;; son las
variables de interés 'y 8 = (1, B2, B3) €s el vector de coeficientes paramétricos a estimar.

El modelo (3) es un modelo semi-paramétrico de coeficientes variables que incorpora
una parte paramétrica, junto con una funcion no lineal. Destacar que este tipo de
modelos han sido objeto de una intensa investigacién en la Ultima década por diversos
motivos, ver Rodriguez-Poo y Soberon (2016). Por un lado, permite resolver el problema
de la maldicion de la dimensionalidad, caracteristica de los modelos completamente no
parameétricos, en los cuales se puede introducir un nimero limitado de variables. Por
otro lado, nos permite estimar directamente las funciones desconocidas sin la necesidad
de recurrir a procedimientos iterativos como la integracion marginal o backfitting, que
resultan tediosos desde el punto de vista computacional (Zhou et al., 2010).

Con el objetivo de obtener estimadores consistentes para los pardmetros y funciones
desconocidas del modelo (3) se proporciona un procedimiento de estimacion de 2
etapas: la primera, para el estimador del componente paramétrico () y la segunda, para
la estimacion de la funcion desconocida m(z;;).

En este sentido, en la primera etapa se toman esperanzas condicionales sobre (3)
obteniendo:

Eit|%ie, Zie) = EUie|xie, Zit)Tﬁ + xitTm(Zit) + E (€t lxies 2it) 4)
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Restando el modelo (4) al (3) y sabiendo que E(€;¢|x,;, zir) = 0 por los supuestos del
modelo, se obtiene la siguiente expresion:

Vit — EQielxie, zie) = [Uge — E(Uit|xit'zit)]Tﬁ + € (5)

Para evitar el problema del denominador aleatorio asociado a la estimaciéon de Kernel
no paramétrica, se sigue la propuesta de Bowell et al. (1989) y se estima una relacion
de densidad ponderada. De este modo, el modelo de regresion a estimar en esta
primera etapa es:

fCier 2ie) [Vie — EQiclxie, zi)] = f (i 2i) [Uie — E(Uit|xit'zit)]Tﬁ + f (Xies Zie ) €ie (6)

Utilizando el método de MCO al modelo de regresion (6) es posible estimar los
parametros desconocidos () tal como:

= = = T

B=QQiUi Uy )_1 Zitijit}v’it
donde Uy = Uy — E(Use|xie, Zit) © Yie = Yie — EWielXies Zit)-

Sin embargo, es necesario destacar que f es un estimador que no puede ser calculado
dado que las esperanzas condicionales son desconocidas. En este caso, es amplia la
literatura (Devroye, 1978; Cai, 2001; Zhou et al., 2010; Manski, 2011; Hardle et al., 2012)
que utiliza el estimador de Nadaraya-Watson (1964), que es un caso especial de los
estimadores de regresion del nucleo (o Kernel) para estimar la funciébn no paramétrica
a través de esperanzas condicionadas.

Dicho estimador tiene una implementacién mas sencilla que el estimador lineal y los
valores estimados siempre estan dentro del rango de respuesta de las variables, aunque
esta sujeto a limitaciones como un sesgo mayor o efectos de no adaptacién (Cai, 2001).
Para solucionar estas cuestiones, Hall et al. (1999) presentaron un estimador ponderado
de Nadaraya-Watson, de forma que este estimador estd formado por la media
ponderada de las variables de interés (x;;, z;;) aplicando el estimador Kernel, ademas
de la inclusion de parametros de suavizado o bandwidth (denominados h) que cumplen
con las propiedades tedricas y son aplicable en la practica. En este caso, no se discutira
la eleccion de dicho parametro, sino que se toma como dado.

Teniendo en cuenta que la funcién de densidad se estimaria siguiendo la formula:

N T

~ 1 xll’t — X Zit —Z
oz ) = K K

P ez, Nhhih, Z Z R )

i=1t=1

donde K(.) es la funcién de Kernel, y estimando el resto de términos desconocidos
como:

N T
~ - 1 Xit —X_ Zit—Z
Bl 20 (i 2,) = T D ) Yk ()
. =1 1

N T
. - 1 Xit —X_ Zit— Z
Bl 207 (ro7) = e ). ) Ukt (k)
. 1

donde N=tamafo de la muestra, T= total periodos, h = parametros de suavizado
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De este modo, el estimador propuesto en esta primera etapa, en el cual se recogen los
coeficientes lineales de las variables explicativas, tiene la forma siguiente:

— o~ T T
B = (Zituituit ) IZitUit Yi

donde U;,= f(xit' Zie)[Uje — E(Uitlxittzit)] ef,= f(xitrzit)[Yit - EA'(Yitlxit: zZit)]

Destacar que Robinson (1988) demuestra que estos estimadores siguen una
distribucion asintética normal que permite utilizar los t-ratio y los p-valores habituales
para la inferencia estadistica. Dicha distribucion es la siguiente:

VN(B = B)~N(0, 02 (L3 03T )™

En la segunda etapa de la estimacion no paramétrica, utilizando los estimadores
obtenidos en la primera etapa, se define una nueva variable explicativa y se estima el
siguiente modelo:

Yie" = xie"m(zi) + € ; (7)

siendo  y;* = y; — U;,' B y donde el error toma la forma €;,* = €, — U," (B — B)

De este modo, el estimador de Nadaraya-Watson propuesto para la funcion desconocida

del PIBpc en el modelo (3) es el siguiente:
1 « Zit—Z
R g 2ie1 X XitYie KR
m(z, hy) = 5 e
— N ST xiexiT k(FE)
hy i=14t=1 hy

Para la estimacion, tanto del estimador paramétrico (en esperanzas condicionadas)
como de la funcion desconocida, es necesario dar valores a los pardmetros de
suavizado. La elecciébn de dichos pardmetros es crucial en el procedimiento de
estimacion. Silverman et al. (1999) sugieren para determinar la eleccion 6ptima de h el
término rule of thumb (o regla del pulgar), que se trata de un criterio que establece una
férmula basada en la experiencia, pero no es necesariamente preciso ni fiable en toda
situacion. La estimacién obtenida seria la siguiente:

1
hy = 6,(NT)™ /5
donde 4, la desviacion estandar muestral de z;;.

En el siguiente apartado, se analizaran las estimaciones para los diferentes valores de
h con el objetivo de analizar la sensibilidad de las estimaciones a los parametros de
suavizado, aunque se vera como la forma general se mantiene.
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4.3.2. Resultados

A lo largo de la estimacién del modelo semi-paramétrico, se elabora un script para los
coeficientes paramétrico de la primera etapa (anexo 2) y otro script para la funcion
desconocida (anexo 3).

En primer lugar, se muestran los resultados de la primera etapa, en la cual se obtienen
los estimadores paramétricos que representan la parte lineal del modelo (2),
distinguiendo entre las distintas muestras de igual forma que con el modelo paramétrico.
Ademas, se presentan dichos estimadores para cada valor de los parametros de
suavizado.

En segundo lugar, se exponen los graficos que representan la funcion estimada del
crecimiento en funcién del nivel de PIBpc (en logaritmo) de los paises para cada valor
de los pardmetros h. El eje horizontal representa el logaritmo del ingreso per capita al
inicio de cada periodo y el eje vertical la tasa de crecimiento de los paises que sigue
una funcion desconocida.

Tabla 4.4. Estimacion no paramétrica para muestra total de paises

Variable dependiente: PCgr

PARAMETRO LN(POPGR) LN(DOMI) KH

H 0.13232 3.90077%* 0.01897
(0.1329) (0.3933) (0.0681)

H+0.05 0.12991 3.94283% 0.03201
(0.1353) (0.3958) (0.0694)

H+0.1 0.12954 3.93794% 0.03286
(0.1357) (0.3950) (0.0692)

H+0.15 0.12951 3.93735% 0.03233
(0.1363) (0.3941) (0.06898)

H+0.2 0.13412 3.94074%* 0.03154
(0.1369) (0.3930) (0.0687)

*Significativo al 10% **Significativo al 5% ***Significativo al 1%
Fuente: elaboracion propia a través de R.

Se observa que los estimadores son muy poco sensibles a cambios en el parametro de
suavizado, puesto que apenas varian entre los distintos valores. Cabe destacar que, en
todos los casos, la Unica variable estadisticamente significativa es la inversion
doméstica, a diferencia del modelo paramétrico donde el capital humano también lo era.
El impacto de dicha variable sobre el crecimiento econémico es positivo y muy similar al
obtenido en el modelo paramétrico del apartado anterior (3.603).

Pagina 20 de 33



CARMELA 1zA ALVAREZ

Grafico 4.2. Relacion entre crecimiento y nivel inicial de PIBpc para muestra total
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Fuente: datos elaborados a partir de R.

5

En este grafico se representan las formas funcionales que adopta el crecimiento de
todos los paises en funcidén de su renta per capita, segun las diferentes estimaciones
para los valores de h. Se observa que la forma general de la funcién se mantiene para
todos los valores.

Lo que se puede interpretar en esta figura es que la inversién extranjera directa no tiene
un efecto heterogéneo sobre el crecimiento econémico, sino que depende del nivel de
renta de los paises (o nivel de desarrollo). En este caso, en paises con niveles de PIBpc
(z) bajo el efecto de la IED es perjudicial, hasta llegar a una determinada renta en la cual
hay un punto de inflexion y el impacto se convierte en altamente positivo. Para niveles
medios de PIBpc la IED vuelve a tener un efecto negativo, pero en las economias mas
ricas dicho efecto sigue una tendencia ligeramente creciente.

Una explicacién plausible a este hecho es que las economias mas avanzadas cuentan
con los factores necesarios para una mejor capacidad de absorcién, por lo que pueden
transformar los flujos de inversién extranjera en aumentos de produccién aprovechando
los beneficios de los conocimientos y la innovacién. No obstante, dicho desarrollo
también conlleva un sector privado mejor estructurado, por lo que la inversion doméstica
puede tener mayor protagonismo en estos paises, mitigando el efecto de la extranjera.
Ademas, también puede existir un efecto expulsion de IED derivado de una congestiéon
de la actividad econdmica. Por otro lado, se encuentra otro efecto positivo de mayor
magnitud en los paises de renta media que, se puede suponer, han experimentado el
desarrollo suficiente como para aprovechar los flujos de IED y transformarlos en mayor
productividad, y no cuentan con las mismas facilidades que los paises mas ricos tienen
para generar innovacion y avances por si solos.

Cuantitativamente, la curvatura del grafico nos muestra que los paises de rentas medias
son los que experimentan un crecimiento mayor, llegando a alcanzar aumentos de 13
puntos en las tasas de crecimiento como resultado de un aumento en los flujos de
inversion extranjera directa.

Cabe destacar que el desajuste en la forma funcional entre los distintos valores de h es
menor cuanto mayor es dicho parametro y que, el tramo de la funcién con mayores
discrepancias entre las funciones es en aquellos paises de renta media.
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Tabla 4.5. Estimacion no paramétrica para muestra de paises OCDE

Variable dependiente: PCgr

PARAMETRO LN(POPGR) LN(DOMI) KH

H 0.06679 3.84644** -0.08123
(0.1226) (0.7117) (0.0944)

H+0.05 0.05931 3.78665%* -0.08061
(0.1270) (0.7391) (0.0969)

H+0.1 0.04851 3.73784%% -0.08505
(0.1283) (0.7406) (0.0954)

H+0.15 0.04120 3.70642%+ -0.09185
(0.1291) (0.7351) (0.0940)

H+0.2 0.03728 3.69823** -0.09815
(0.1297) (0.7268) (0.0925)

*Significativo al 10% **Significativo al 5% ***Significativo al 1%
Fuente: elaboracién propia a través de R.

En este caso, los resultados son muy similares a los presentados para la muestra total
de paises: la variable de inversion doméstica es la Unica estadisticamente significativa
en el modelo, y los coeficientes se mantienen practicamente constantes ante cambios
en el valor de h, aunque experimenta una leve disminucién cuando dicho parametro
aumenta. Sin embargo, se diferencia notoriamente de la muestra total en referencia al
capital humano, puesto que su coeficiente toma valor negativo en lugar de positivo. No
obstante, dicho efecto negativo coincide con el coeficiente obtenido en el modelo
paramétrico.

Grafico 4.3. Relacion entre crecimiento y nivel inicial de PIBpc para muestra de
paises pertenecientes a OCDE
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Fuente: datos elaborados a partir de R.
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El grafico 4.3. muestra la representacion de la relacion entre crecimiento e IED para los
paises pertenecientes a la OCDE. Aunque, a priori, parece un grafico completamente
distinto al de la muestra total, hay que tener en cuenta que en este caso se estan
considerando los paises con mayores niveles de renta, por lo que el eje del PIBpc (z)
esta restringido a los valores mas altos. Dado esto, se observa como el impacto de la
IED sobre el crecimiento es negativo para paises de renta media-alta (considerando la
muestra total) o paises de renta baja (dentro de los paises de OCDE), mientras que en
los paises con mayores niveles de PIBpc el efecto sigue una tendencia ligeramente
creciente. Esta descripcion concuerda con la dada en el grafico 4.1. para los mismos
valores de renta.

En este caso, se puede apreciar como la forma funcional de la relacién discrepa mas
para los distintos valores del parametro de suavizado h, en comparacion con la muestra
total de paises.

Tabla 4.6. Estimacion no paramétrica para muestra de paises no OCDE

Variable dependiente: PCgr

PARAMETRO  LN(POPGR) LN(DOMI) KH // p-valor (+)

H 0.3346 3.0881++ 0.2058 // 0.0725
(0.369) (0.533) (0.113)

H+0.05 0.3483 4.0785++ 0.2299 // 0.0484*
(0.357) (0.529) (0.115)

H+0.1 0.3666 4.0705%+ 0.2324 // 0.0444*
(0.353) (0.526) (0.114)

H+0.15 0.3703 4.0603%+* 0.2332 // 0.0417*
(0.353) (0.525) (0.113)

H+0.2 0.3735 4.0553%+ 0.2332 // 0.0400*
(0.352) (0.524) (0.112)

*Significativo al 10% **Significativo al 5% ***Significativo al 1%
(+) Se muestra el p-valor para la variable Kh porque es de utilidad en su interpretacion.
Fuente: elaboracion propia a través de R.

Por dltimo, para la muestra de paises no pertenecientes a la OCDE se encuentra un
coeficiente de inversion doméstica con las mismas caracteristicas que las muestras
anteriores: estadisticamente significativo y con signo positivo, aunque en este caso el
impacto es mayor que para el total de paises o para los paises de OCDE. Esto ultimo
es opuesto a lo que sucede en el modelo paramétrico, en el cual el coeficiente de la
inversion doméstica es mas grande para la muestra de paises pertenecientes a la
OCDE. En cuanto a la variable de capital humano, se observa que para esta muestra
es estadisticamente significativo, siendo mas significativo cuanto mayor valor tome el
parametro h.
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Grafico 4.4. Relacion entre crecimiento y nivel inicial de PIBpc para muestra de
paises no pertenecientes a OCDE
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Fuente: datos elaborados a partir de R.

Al contrario que en el caso anterior, en este grafico se presentan las estimaciones para
los paises no pertenecientes a la OCDE, de rentas medias y bajas. En el grafico 4.3. los
niveles de PIBpc toman valores logaritmicos entre 9-11.5, mientras que en el gréfico
4.4. dichos valores estan limitados entre 5-9. Por ello, esta ultima funcion refleja la parte
de las rentas bajas del grafico 4.2. de la muestra total de paises. Se observa como el
impacto de la IED sobre el crecimiento es negativo en paises de renta muy baja y, a
partir de cierto nivel, la tendencia es creciente y positiva hasta alcanzar valores de renta
media donde vuelve a invertirse el sentido.

En conjunto, los resultados de los estimadores son bastante heterogéneos, puesto que
muestran un efecto positivo y significativo de la inversion doméstica sobre el
crecimiento, y un impacto de la inversion extranjera directa que oscila segun el nivel de
renta de los paises. Ambos resultados son consistentes con la literatura analizada. Por
otro lado, la mayor ambigiiedad entre las muestras se encuentra en el coeficiente del
capital humano, que cambia tanto de signo como de nivel de significatividad.

A pesar de que los resultados anteriores corroboran que la relaciéon entre IED y
crecimiento es no lineal, existen ciertos tramos de renta donde se presenta una
tendencia lineal creciente: en el caso de rentas medias, para las cuales se estima el
mayor impacto; y en el caso de las rentas mas elevadas, donde dicho crecimiento esta
determinado por tasas muy bajas.
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5. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado el impacto de la inversion extranjera directa en el
crecimiento para una muestra de paises, pertenecientes y no pertenecientes a la OCDE,
durante el periodo 1990-2015.

En primer lugar, se estima un modelo paramétrico mediante efectos aleatorios. Este
modelo establece una relacion lineal entre IED y crecimiento, incluyendo otros factores
de control: capital humano, crecimiento de la poblacion, inversion doméstica y PIBpc.
Los resultados obtenidos estan en concordancia con la mayoria de literatura analizada,
gue respalda que la IED es beneficiosa para el crecimiento de los paises. Asimismo,
tras la comparativa entre las estimaciones de las diferentes muestras (paises OCDE y
no OCDE) se encuentra que dicho efecto es mas significativo en las economias no
desarrolladas.

Sin embargo, en el modelo anterior se estan teniendo en cuenta Unicamente relaciones
lineales y directas entre las variables, mientras que diversos estudios sostienen que el
efecto de la IED sobre los paises esta condicionado a las caracteristicas de los mismos,
como el nivel educativo, el entorno macroeconémico, la capacidad de absorciéon de
conocimientos, las estructuras institucionales, etc.

El segundo modelo propuesto incluye estos aspectos con el objetivo de analizar si existe
una relacion no lineal entre IED y crecimiento. Para ello, se incluye una funcion de forma
desconocida que contiene el nivel de PIBpc al inicio de cada periodo - el cual se puede
considerar que engloba las caracteristicas mencionadas- para condicionar el impacto
de la IED en el desarrollo econémico de los paises. En la estimacion de este modelo,
se utilizan técnicas paramétricas para una primera etapa donde se obtienen los
coeficientes lineales de algunas variables explicativas, y técnicas no paramétricas en la
estimacién de la funcién desconocida durante la segunda etapa. Estas ultimas incluyen
el uso del estimador de Nadaraya-Watson (1964) y los parametros de suavizado de
Silverman (1999), que se toman como dados.

Dados los resultados obtenidos con la estimacién semi-paramétrica, se confirman los
estudios que respaldan la existencia de una relacién no lineal en el impacto de la IED
sobre el crecimiento, puesto que se ha visto que depende del nivel de renta per capita
inicial. Se encuentra que las economias que mas se benefician de los efectos de la IED
son aguellas de renta media. La explicacion para este hecho parece légica: a partir de
cierto nivel de desarrollo (medido a través de la renta) los paises cuentan con un entorno
propicio para que se amplifiquen los efectos de IED, en términos de difusion de
conocimientos, difusion tecnoldgica y mejora de los procesos productivos. Sin embargo,
para que estos efectos sean fructiferos el pais receptor de IED debe tener margen de
crecimiento. Por ello, los paises de rentas elevadas, aunque también reflejan un impacto
positivo, no pueden aprovechar tanto las ganancias derivadas de la inversién, ya que
existe un limite de crecimiento. Ademas, en algunas ocasiones existe en este tipo de
paises un efecto expulsion de la inversidn extranjera, debido al gran desarrollo del sector
privado y las estructuras internas que dejan de ser facilmente sustituibles por flujos
extranjeros.

Es indiscutible que las inversiones realizadas por las multinacionales extranjeras
generan beneficios en las economias receptoras, a pesar de que son necesarios ciertos
requisitos para su aprovechamiento. Dichos beneficios se traducen en ganancias de
eficiencia, incrementos en la productividad total de los factores (capital fisico y humano
y avances tecnoldgicos) y, en consecuencia, aumentos en la produccion de los paises.

No obstante, en todo momento ha de tenerse en cuenta que las cantidades de IED que
reciben los paises varian considerablemente, por lo que no puede esperarse que haya
un efecto homogéneo entre ellos. Por ejemplo, no es lo mismo analizar el impacto en la
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region de Hong-Kong, que en 2015 tuvo una entrada de flujos de capital que equivale al
58.54% de su PIB, o el pais de Irlanda con un 71.72%, que los paises de Italia o Grecia
cuyas entradas estan por debajo del 1% de su PIB (datos Banco Mundial, 2017).

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que la composicion de la IED experimenta
variaciones entre paises, puesto que, dependiendo del pais analizado, las empresas
extranjeras invertiran en una industria o actividad. Los inversores extranjeros a la hora
de tomar decisiones sobre dénde invertir valoran aspectos como la competitividad
existente en cada sector, la capacidad de innovacién de estas industrias, la capacitacion
de la mano de obra o la propia ubicacion.

En la actualidad, en la mayoria de los paises la inversién extranjera directa sigue
actuando como complementaria a la inversién doméstica, puesto que tiende a tener un
mayor impacto en su desarrollo. Sin embargo, dado que hay paises que no pueden
crecer a tasas muy elevadas con sus propios recursos, deberia tenerse en cuenta la
inversion extranjera directa como un factor externo que actla como motor de
crecimiento. Dado esto, los gobiernos, en especial en los paises en desarrollo, tienen
que incentivar la implementacion de politicas y cambios estructurales que propicien la
atraccion de dicha inversién, asi como su propagacion.
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6. ANEXOS
Anexo 1: Cuadro 6.1. Seleccion de paises para la muestra.
REFERENCIA PAIS OCDE CONTINENTE

1 Argelia No Africa
2 Argentina No Ameérica Latina
3 Australia Si Oceania
4 Austria Si Europa
5 Bangladesh No Sudeste asiatico
6 Bélgica Si Europa
7 Bolivia No América Latina
8 Brasil Colaboracion América Latina
9 Canada Si América del Norte
10 Chile Si Ameérica Latina
11 China Colaboracion Asia
12 Colombia En proceso  América Latina
13 Congo, Rep. Dem. No Africa
14 Costa Rica No Ameérica Latina
15 Republica Checa Si Europa
16 Dinamarca Si Europa
17 Ecuador No América Latina
18 Egipto, Rep. Arab. No Africa
19 Finlandia Si Europa
20 Francia Si Europa
21 Alemania Si Europa
22 Grecia Si Europa
23 Guatemala No América Latina
24 Honduras No Ameérica Latina
25 Islandia Si Europa
26 India Colaboracion Sudeste asiatico
27 Indonesia Colaboracion Sudeste asiatico
28 Iran, Rep. Islamica No Asia
29 Irlanda Si Europa
30 Israel Si Asia
31 Italia Si Europa
32 Japon Si Asia
33 Kenia No Africa
33 Corea, Rep. Si Asia
35 Malaysia No Sudeste asiatico
36 México Si América del Norte
37 Mongolia No Asia
38 Marruecos No Africa
39 Mozambique No Africa
40 Nepal No Asia
41 Paises Bajos Si Europa
42 Nueva Zelanda Si Oceania
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43 Nicaragua No Ameérica Latina
44 Nigeria No Africa

45 Noruega Si Europa

46 Pakistan No Asia

a7 Panama No Ameérica Latina
48 Paraguay No América Latina
49 Pera No Ameérica Latina
50 Portugal Si Europa

51 Federacion Rusa En proceso  Europa del Este
52 Senegal No Africa

53 Eslovenia Si Europa

54 Espafia Si Europa

55 Suecia Si Europa

56 Suiza Si Europa

57 Tailandia No Sudeste asiatico
58 Tlnez No Africa

59 Turquia Si Europa del Este
60 Reino Unido Si Europa

61 Estados Unidos Si América del Norte
62 Venezuela, RB No Ameérica Latina
63 Vietham No Sudeste asiatico

Fuente: elaboracion propia.

Anexo 2. Script de R utilizado para el estimador paramétrico de la primera etapa
# FUNCTION. ESTIMATOR FIRST STAGE

nadl <- function(){

mod <- list()

for(i in 1:n){

a <- ZJ[i]

b <- X[i]

W <- (1/(H1*H2)) * (

((1/sqrt(2*3.14159)) * exp (-(1/2) * ((Z - a) / H1)"2)) *

( (1/sqrt(2*3.14159)) * exp (-(1/2) * ((X[,1] - b) / H2)"2)))

# DENSITY FUNCTION ESTIMATOR

fhat <- (1/(n*H1*H2))*sum(W)

Yhat <- (1/(n*H1*H2))*sum(Y*W)

Uhat <- (1/(n*H1*H2))*colSums(U*W)
mod[[paste("run",i,sep="")]] <- cbind(fhat, Yhat, rbind(Uhat))
}
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results <- do.call(rbind,mod)

data.frame(results) }

Anexo 3. Script de R utilizado para la funcién desconocida de la segunda etapa
# FUNCTION. ESTIMATOR SECOND STAGE

nad2 <- function(){

mod <- list()

for(i in 1:n){

a <- Z2s][i]

W <- diag((1/(H1)) * (

( (1/sqrt(2*3.14159)) *exp (-(1/2) * ((Z - @) / H1)*2)) )

# DENSITY FUNCTION ESTIMATOR

mhat <- solve(t(X2s)%*%W %*%X2s)%*%t(X2s)%*%W%*%Y 2shat
mod[[paste("run",i,sep="")]] <- cbind(t(mhat))

}

results <- do.call(rbind,mod)

data.frame(results) }
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