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La inversión directa extranjera ha 
sido clave para América del Sur.

Fuente: UNCTAD.

IDE y crecimiento de América del Sur 
(US$ Miles de millones y var. % real) 

IDE a América del Sur 
(% de las importaciones) 
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Crecimiento económico de América del Sur y flujos de IDE 

 
Crecimiento del PBI 
(Var. % real prom.) 

Flujos entrantes de IDE 
(% del PBI) 

 2010-2011 2012-2015 2010-2011 2012-2015 

Argentina 7.1 -0.3 2.2 1.7 
Bolivia 3.0 4.1 3.4 3.2 
Brasil 4.7 -2.1 3.7 3.1 
Chile 4.6 1.6 7.1 8.1 

Colombia 4.2 3.1 3.3 4.2 
Ecuador 4.0 1.5 0.5 0.8 

Paraguay 7.3 5.9 1.6 1.3 
Perú 6.0 2.5 5.1 4.6 

Uruguay 6.1 2.6 5.5 4.3 
Venezuela -0.2 -4.2 1.1 0.6 

 

 

Sin embargo, a partir del 2012 
marcaron un notable ascenso.

Fuente: UNCTAD.



La caída de la IDE en Sudamérica 
despertó el interés político.

El Universal, 26/08/2016

Emol, 15/06/2016

Portafolio, 29/03/2016

Clarín, 02/09/2016

Fuente: Medios.

América  economía, 19/09/2016



En ese contexto, caben hacerse 
algunas preguntas.

1. ¿Qué factores locales incentivan la inversión directa 
extranjera?

2. ¿Es la inversión directa extranjera favorable para el 
crecimiento económico en Sudamérica?

3. ¿A través de qué vías la IDE favorece al crecimiento 
de la región?





Marco teórico de los 
determinantes de la IDE.
 Hymer (1960-1976).

 Teoría de la Internalización.
 EMN surgen a causa de imperfecciones: ventajas propias y costos de 

transacción.

 Dunning (1973, 1980 y 1988).
 Paradigma ecléctico.
 Ownership.
 Locational.
 Internalization.

 Variables de localización según OLI:
 Infraestructura, capital humano, estabilidad económica, costos de 

producción.



Teorías del crecimiento económico 
e IDE.
 Modelos de crecimiento neoclásico.

 Solow-Swan.
 Retornos decrecientes del capital.

 Modelos de crecimiento endógeno.
 Frankel (1962) y Romer (1986).
 Externalidades positivas del capital sobre la productividad.

 La IDE en los modelos de crecimiento económico:
 De Mello (1999) y Ramírez (2006).
 Borensztein et al (1998).
 Lee y Tcha (2004).





Estudios sobre los determinantes de la IDE.

SSA: África Sub Sahariana. MENA: Medio Oriente y Norte de África. ALC: América Latina y El Caribe.



Estudios sobre la relación IDE-crecimiento.





IDE dirigida a países en desarrollo (Miles de millones de US$) 
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IDE dirigida a América del Sur (Miles de millones de US$) 
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Los flujos de IDE tienen 5 etapas 
bien definidas entre 1980-2015.
1. La década de 1980.

2. La década de 1990.

3. Los años 2000-2003.

4. Los años 2004-2008.

5. Del 2009 en la actualidad.



Entradas de IDE según sectores1/ 
(Millones de US$) 

Entradas de IDE 
(Millones de US$) 

  
 

1992 1994 1996

Argentina 4 014 3 116 5 090

Primario 1 015 452 1 014

Manufactura 438 1 601 1 538

Servicios 2 561 1 063 2 538

Brasil 2/ 1 395 9 520 10 409

Primario 53 252 96

Manufactura -585 1 654 1 843

Servicios 1 884 8 041 4 749

Perú 176 2 808 618

Primario 129 310 91

Manufactura 10 52 331

Servicios 37 2 445 197

-500

0

500

1 000

1 500

2 000

2 500

3 000

3 500

4 000

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

30 000

35 000

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Argentina (eje izq.)

Brasil (eje izq.)

Perú (eje der.)

La década de 1990.

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



IDE a América del Sur 
(Miles de millones de US$) 

Influjos IDE a América Latina según 
sectores1/ (Part. %) 
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1/ Los datos de Bolivia representan flujos netos.
Fuente: CEPAL (2009), UNCTAD.



IDE a América del Sur 
(Miles de millones de US$) 

IDE a Sudamérica por sector1/ 
(Miles de millones de US$) 
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1/ Considera a Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay y Uruguay.
Fuente: UNCTAD (2015), UNCTAD.





Objetivo: determinantes de corto y 
largo plazo de la IDE en Sudamérica.

 Existe bastante evidencia sobre los efectos de la IDE 
sobre el crecimiento en países en desarrollo.

 Pero:

 No existen estudios actualizados que tomen en cuenta 
el efecto de la crisis sobre la IDE destinada a América 
del Sur.

 Pocos estudios indagan sobre la causalidad de IDE a 
crecimiento económico.



Se propone una metodología de 
estimación en dos etapas (1).
 Primera etapa: Panel de datos de efectos fijos.

 El modelo a emplear es:

𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝑥𝑖𝑡
′ 𝛽 + 𝑣𝑖𝑡

𝑦𝑖𝑡 −  𝑦𝑖 = 𝑥𝑖𝑡 −  𝑥𝑖
′𝛽 + 𝑣𝑖𝑡 −  𝑣𝑖



Se propone una metodología de 
estimación en dos etapas (2).
 Segunda etapa: Panel VAR.

 El modelo a emplear es:

𝑌𝑖𝑡 = 𝑌𝑖𝑡−1𝐴1 + 𝑌𝑖𝑡−2𝐴2+. . . +𝑌𝑖𝑡−𝑝𝐴𝑝 + 𝑋𝑖𝑡𝐵 + 𝑢𝑖 + 𝑒𝑖𝑡

𝑌𝑖𝑡
∗ =  𝑌𝑖𝑡

∗𝐴 + 𝑒𝑖𝑡
∗

𝐴 =  𝑌∗′𝑍  𝑊𝑍′  𝑌∗
−1  𝑌∗′𝑍  𝑊𝑍′𝑌∗



Panel de datos anual (1983 - 2014) 
para diez países de Sudamérica.

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



Nota: Se excluyen los términos constantes. ***, ** y * representan coeficientes significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Primera etapa: determinantes de la IDE.



Criterios estadísticos de información 
del modelo 

Raíces características invertidas del 
polinomio de orden 1 

Rezago MAIC MBIC MQIC 

1 -22.67* -109.0* -57.35* 

2 -21.38 -93.35 -50.28 

3 -15.86 -73.44 -38.98 

4 -9.17 -52.35 -26.51 

5 -5.15 -33.94 -16.71 

6 -2.93 -17.33 -8.71 
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Nota: * indica el mejor rezago (valor mínimo) instrumentalizando hasta 7 rezagos según criterio. MAIC: criterio de información 
de Akaike modificado; MBIC: criterio de información bayesiano modificado; y MHIC: criterio de información de Hannan-Quinn
modificado.

Segunda etapa: relación IDE-crecimiento (I).

∆𝐼𝐷𝐸𝑖𝑡
∗

∆%𝑃𝐵𝐼𝑖𝑡
∗ =

𝑎11 𝑎12
𝑎21 𝑎22

∆𝐼𝐷𝐸𝑖𝑡−1
∗

∆%𝑃𝐵𝐼𝑖𝑡−1
∗ +

𝑒𝑖𝑡
1∗

𝑒𝑖𝑡
2∗



Funciones Impulso-Respuesta (FIR) ortogonales 

(a) Respuesta de ∆𝐼𝐷𝐸∗ ante un choque de 

∆𝐼𝐷𝐸∗ 
(b) Respuesta de ∆𝐼𝐷𝐸∗ ante un choque de 

∆%𝑃𝐵𝐼∗ 

  
(c) Respuesta de ∆%𝑃𝐵𝐼∗ ante un choque 

de ∆𝐼𝐷𝐸∗ 
(d) Respuesta de ∆%𝑃𝐵𝐼∗ ante un choque 

de ∆%𝑃𝐵𝐼∗ 
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Nota: toma en cuenta una descomposición de Cholesky. Considera una regresión GMM que toma como instrumentos los cuatro 
primeros rezagos de las variables endógenas (IDE y PBI per cápita). Los intervalos de confianza al 95% fueron computados 
mediante 200 simulaciones de Monte-Carlo.

Segunda etapa: relación IDE-crecimiento (II).



Criterios estadísticos de información 
del modelo 

Raíces características invertidas del 
polinomio de orden 1 

Rezago MAIC MBIC MQIC 

1 -82.99* -424.8* -220.4* 

2 -67.41 -352.26 -181.93 

3 -61.69 -289.58 -153.30 

4 -55.08 -225.99 -123.79 

5 -39.39 -153.34 -85.20 

6 -19.37 -76.34 -42.27 
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Nota: * indica el mejor rezago (valor mínimo) instrumentalizando hasta 7 rezagos según criterio. MAIC: criterio de información 
de Akaike modificado; MBIC: criterio de información bayesiano modificado; y MHIC: criterio de información de Hannan-Quinn
modificado.

Segunda etapa: relación IDE-crecimiento (III).
∆𝐼𝐷𝐸𝑖𝑡

∗

∆%𝐾𝑖𝑡
∗

∆%𝑃𝑇𝐹𝑖𝑡
∗

∆%𝑃𝐵𝐼𝑖𝑡
∗

=

𝑏11 𝑏12 𝑏13 𝑏14
𝑏21 𝑏22 𝑏23 𝑏24
𝑏31 𝑏32 𝑏33 𝑏34
𝑏41 𝑏42 𝑏43 𝑏44

∆𝐼𝐷𝐸𝑖𝑡−1
∗

∆%𝐾𝑖𝑡−1
∗

∆%𝑃𝑇𝐹𝑖𝑡−1
∗

∆%𝑃𝐵𝐼𝑖𝑡−1
∗

+

𝑒𝑖𝑡
1∗

𝑒𝑖𝑡
2∗

𝑒𝑖𝑡
3∗

𝑒𝑖𝑡
4∗



Test de causalidad a la Granger 

 ¿IDE? ¿K? ¿PTF? ¿PBI? 

IDE causa a -.- Sí** Sí* Sí*** 

K causa a No -.- Sí* No 

PTF causa a No Sí* -.- Sí*** 

PBI causa a No Sí*** Sí** -.- 

Todas causan a No Sí*** Sí*** Sí*** 
 

 

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

Segunda etapa: relación IDE-crecimiento (IV).



Segunda etapa: relación IDE-crecimiento (V).

Nota: toma en cuenta una descomposición de Cholesky. Considera una regresión GMM que toma como instrumentos los cuatro 
primeros rezagos de las variables endógenas (IDE y PBI per cápita). Los intervalos de confianza al 95% fueron computados 
mediante 200 simulaciones de Monte-Carlo.





 La IDE dirigida a América del Sur depende en un 40% de factores 
locales:
 Positivamente del tamaño de mercado (PBI per cápita), grado de 

apertura comercial, estabilidad político-económica (baja 
inflación) y débilmente del capital humano.

 La IDE causa positivamente al crecimiento económico:
 La IDE apuntala el crecimiento de las economías de América del 

Sur un año después.
 Esto se debería a las externalidades positivas que ejerce sobre la 

productividad del resto de la economía.

 Períodos donde estos países configuraron un ambiente propicio 
para inversionistas extranjeros vieron incrementos de los flujos 
de IDE que mejoraron sus tasas de crecimiento económico.

Principales consecuencias de la investigación.



 Una de las mejores estrategias que la región puede seguir 
para atraer mayores flujos de IDE sería adoptar medidas de 
largo plazo que mejoren sus perfiles de inversión:
 Esto sólo se puede lograr con acuerdos políticos de largo 

plazo y no a través de medidas puntuales de corto plazo.

 Existe espacio para que estas economías amplifiquen el 
impacto de la IDE sobre el crecimiento:
 El modesto impacto de la IDE puede deberse a que buena 

parte de las entradas se dirigieron al sector primario.

 Es posible que el mayor efecto de la IDE sobre crecimiento 
esté en los servicios o manufactura.

Principales implicancias de estos resultados.



Jesús Rodríguez

(Ministerio de Economía y Finanzas)


