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Resumen

El objetivo del presente articulo es medir la contribucién que los flujos de la in-
version extranjera directa (IED) espafiola han tenido en el Producto Interno Bruto
(PIB) de Colombia, Ecuador y Perti, dado que Espafa ha sido por mucho tiem-
po un importante proveedor de capitales no solo para estos tres paises sino para
toda la regién. En el caso de las tres economias, los montos de entrada han sido
muy significativos en los udltimos afios, con 1233 millones en 2016 y 2285 millo-
nes de ddélares en 2017 en conjunto. Ademds de las estimaciones econométricas,
se ha considerado un andlisis critico sobre el marco tedrico-conceptual de la IED
en Latinoamérica y una descripcién de las estadisticas oficiales proporcionadas
por la Comisién Econémica para América Latinay el Caribe (Cepal), asi como da-
tos oficiales de los Bancos Centrales de Colombia, Ecuadory Perti y del Ministerio
de Industria, Comercio y Turismo de Espafa. Los resultados de la investigacién
cuantitativa establecen que existe una elasticidad positiva corregida entre el to-
tal de la IED sobre el PIB, de 0,48, lo cual explica una dependencia media entre
los flujos de capital de Espafia y el crecimiento de las tres economias andinas.
Adicionalmente, el ejercicio también explicita una relacién negativa del orden del
0,09, en el caso concreto del sector telecomunicaciones, misma que se considera
baja, aunque llama la atencién su signo.
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> Abstract

>

° The aim of this article is to measure the contribution that flows of Spanish Foreign
)

Direct Investment (FDI) have had in the GDP of Colombia, Ecuador and Peru, giv-
en that Spain has long been an important supplier of capital not only for these
three countries but also for the entire region. In the case of these 3 economies,
the entry FDI amounts have been very significant in recent years, with 1,233 mil-
lionin 2016 and 2,285 million in 2017 as a whole. In addition to the econometric
estimations, a critical analysis has been considered about the theoretical-concep-
tual framework of FDI in Latin America and a description of the official statis-
tics provided by the Economic Commission for Latin America and the Caribbean
(ECLAC), as well as official data from the Central Banks of Colombia, Ecuador
and Peru and the Ministry of Industry, Commerce and Tourism of Spain. Results
of the quantitative research establish that there is a corrected positive elastici-
ty between the total of FDI over GDP, of 0.48, which explains a median depen-
dence between the capital flows of Spain and the growth of the 3 Andean econo-
mies. Additionally, the exercise also makes explicit a negative relation of the order
of 0.09, in the specific case of the telecommunications sector, which is considered
low, although its sign draws attention.

Keywords: Foreign Direct Investment, FDI from Spain, GDP from Colombia, GDP
from Ecuador, GDP from Peru, FDI, risk, influence.

1. Introduccién

anto desde el punto de vista tedrico y de la implementacién de la politi-

ca publica, se tiende a considerar una relacién positiva entre el crecimien-

to econémico, medido por el PIB y la inversién extranjera directa (IED).
Esta relacién es especialmente importante para los paises en desarrollo, debi-
do a que la IED es considerada fuente de externalidades positivas, como: el in-
greso de nuevas y mejores tecnologias, la difusién de nuevo conocimiento y, so-
bre todo, por el desarrollo de vinculos entre empresas nacionales y extranjeras,
con encadenamientos hacia atrds y hacia adelante que empujan y aumentan la
produccién (Alfaro y Charlton, 2013). Sin embargo, algunos estudios empiricos
muestran resultados variados sobre la direccién y el tamafio que la IED ejerce en
el crecimiento econémico, principalmente en paises en vias de desarrollo (Gorg &
Strobl, 2016; Alfaro, 2014; Haskel, Pereira y Slaughter, 2007; Navaretti, Haskel
& Barry, 2006; Venables, & Barry, 2006; Gorg y Greenaway, 2004; Lipsey, 2004;
Blomstrom, 2000), e incluso algunos autores dudan de que dicha relacién pue-
da ser real (lamsiraroj & Ulubasoglu, 2015). Por otro lado, y mientras en teoria se
tiende a considerar que la IED es homogénea entre todos los sectores de la eco-
nomfa, en la practica, los hacedores de politica publica priorizan unos sectores
sobre otros en funcién de aspectos no netamente econémicos sino y sobre todo
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politicos. Estos enfoques constituyen herramientas importantes desde el pun-
to de vista econométrico, pues pueden ser vistos como variables instrumentales.
Cuantificar la relacién y aporte de la IED por sectores del PIB es el objetivo que
mueve este trabajo, partiendo de datos entregados por instituciones oficiales de
los paises involucrados.

Al respecto, durante las dos ultimas décadas, América Latina (AL) ha visto
en la inversién extranjera directa un mecanismo, si no determinante, muy impor-
tante en el crecimiento de sus economias y aunque la regién ha tenido niveles
de crecimiento de la IED bajos y valores de riesgo pafis complicados, comparado
con otras regiones como el sudeste asidtico, por ejemplo (Cepal, 2018); los flu-
jos internacionales de inversién no se han suspendido, y esto sea porque AL es
considerado un mercado cautivo o porque adicionalmente los niveles de riesgo
alto en realidad hacen atractivos a los paises desde la 6ptica de los rendimientos
financieros, elemento determinante para los paises inversores a la hora de evaluar
su intervencién. Es decir, existe una relacién directa entre riesgo pais y flujo de
Inversiones (Herrera, 2017).

La importancia del aporte de la IED para los paises latinoamericanos lleva
a profundizar en el andlisis de la trayectoria de los flujos de capital externos por
este concepto, de manera particular en los casos de Colombia, Ecuador y Perd,
pues no obstante la participacién de volimenes importantes de |[ED en sectores
y proyectos vitales para estas economias, sus rentas constituyen luego una de las
principales partidas negativas en cuenta corriente para la mayorfa de las econo-
mias de la regién, con el consecuente déficit en su saldo, mismo que en gran parte
vuelve a ser financiado por medio de IED o deuda, formdndose asi un circulo entre
el ingreso y salida de capitales entre paises inversionistas y receptores y cuyo cur-
so, conforme a las trayectorias de crecimiento en AL, no pareceria ser modificable
al menos en el mediano plazo (Herrera, 2017). El posible aporte frente a la real
salida de capitales, mediante las cuentas de balanza de pagos, son elementos fun-
damentales que motivan la presente investigacion, pues se requiere con urgencia
establecer un balance sobre los ingresos y las salidas por este concepto y conocer
la cooperacién o no de estos flujos en el desarrollo econémico y social de las
economfias de Colombia, Ecuador y Peru.

Algunos datos a tomar en cuenta son que, segtin la Comisién Econémica para
América Latina (Cepal), en su informe sobre La inversion extranjera directa en América
Latina y el Caribe 2018, AL habria recibido 161 673 millones de ddlares por concep-
to de IED en 2017, valor inferior en 3,6 % con relacién al flujo recibido en 2016,
cuyas entradas por el mismo concepto fueron de 167 180 millones de ddlares,
cifra también reducida con relacién al 2015 en el orden del 7,8 % y en 20 % con
respecto al 2011, sugiriendo, como factores causantes de las reducciones obser-
vadas, a la caida de los precios de las materias primas, que ha reducido las inver-
siones en las industrias extractivas; también por posibles restricciones comerciales
y relocalizacién de la produccién en varios paises; ademas del lento crecimiento y
la recesién econémica regional de los afos anteriores, asi como el nivel de sofisti-
cacién tecnoldgica y expansion de la economia digital, factor concentrador de las
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inversiones en las economias desarrolladas, tales como Estados Unidos y China,
razén por la que este pais asidtico habria restringido la salida de sus capitales
hacia América’ en general.

Bajo el escenario internacional descrito, las entradas de capital en los paises
en desarrollo se mantuvieron relativamente estables. Asi por ejemplo, del total de
la IED mundial (1,4 billones de ddlares), las economias en desarrollo recibieron el
47 %y de ello el 11 % le correspondié a América Latina y el Caribe, mientras que
las economias desarrolladas absorbieron el 50 % y el 3 % restante corresponde a
las economias en transicién. ALy el Caribe por su parte habrian recibido en 2017
montos inferiores a los registrados en 2016, con fuerte impacto en economias
como Brasil, donde la IED disminuyé en 9,7 % y en Chile, donde la caida fue de
48,1 % y en menor medida en México (Cepal, 2017).

En adelante, se avizora un panorama favorable para la regién, puesto que no
se prevé un cambio de tendencia para 2018, en lo que respecta a las entradas
de IED, aun considerando el incremento de precios de los productos primarios,?
también se espera un significativo crecimiento de la economia mundial (3,2 %),
pues se evidencia cada vez mds una la elevada liquidez internacional debido a
los altos beneficios de las grandes empresas y la estabilidad de los mercados
financieros, aspectos que se estima que pueden corroborar en la estabilidad de
los flujos de capital actuales, pero dificilmente en un incremento (Cepal, 2017).
Como ya se destacé antes, el acelerado cambio tecnolégico experimentado por
la economia mundial en los ultimos afios es otra variable que afecta a los flujos
de IED; en particular se debe poner atencién a la transformacién digital de los
sistemas productivos y los modelos de consumo que permiten hoy en dia instalar
plataformas de internet para ventas en cualquier parte del mundo sin la necesidad
de trasladar activos fijos al extranjero.

Lo que resta del estudio se presenta de la siguiente manera: en la siguiente
seccion se realiza una breve revision sobre el estado del arte en lo que se refiere
a la relacién PIB-IED; en la tercera parte se contextualiza la realidad de la IED en
la regién; el punto cuarto detalla la metodologia y datos utilizados, junto con
la aplicaciéon de un modelo econométrico mediante la construccién de un pool
de datos y el uso de variables instrumentales, también se analizan los resultados
obtenidos, que son el aporte sustantiva de la presente investigacién, en la cual
se puede comprobar la relacién positiva del total de la IED sobre el PIB en el
orden de 0,48 y la relacién altamente dependiente entre los flujos de capital de
la peninsula ibérica y el crecimiento de las tres economias estudiadas,’ desde las
cuales se obtiene el fundamento para estimar el aporte que la IED realiza sobre
el crecimiento econémico; finalmente, se condensan las principales conclusiones

1 Sus operaciones en el exterior se han reducido en términos cuantitativos, por restricciones impuestas por las
autoridades del pais a inversiones en el sector inmobiliario, hoteles, cine, etc.

2 Debido a factores como el incremento de la capacidad de explotacién dado durante la dltima década, la
tendencia mundial a la descarbonizacién de la economia y el uso mas eficiente de los recursos.

3 Para el presente andlisis se han seleccionado a las economias de Colombia, Ecuadory Pert, debido a sus si-
militudes tanto econémicas como sociales, pero sobre la practicidad de la disponibilidad de datos.
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derivadas de la revisién tedrica y la propuesta econométrica, asi como ciertas
recomendaciones de politica econémica.

1.1. Estado del arte

Como ya se anoté en la introduccién de este trabajo, varios autores han realizado
estimaciones del efecto que tiene la IED tiene sobre el crecimiento econémico. Asi
por ejemplo, Borensztein, De Gregorio y Lee (1998), mediante una base de datos
de panel anual de los flujos de IED de 69 paises en desarrollo de las dos dltimas
décadas, y con regresiones de las funciones tradicionales de crecimiento, encuen-
tran que la IED es un vehiculo para la transmisién de tecnologia de los paises in-
dustrializados hacia los paises de menos desarrollo, pero que esta transmisién es-
ta condicionada por la calidad del capital humano de los paises receptores. Otra
conclusién de estos autores es que la IED aporta mas al crecimiento econémico
que la inversién interna.

Por otro lado, Alfaro y Charlton (2013) analizan las diferencias de calidad de
la IED y llegan a establecer una relacién directa entre el crecimiento econémico y
la calidad de la IED, para ello utilizan una base de datos anual de flujos y stock de
IED de la OCDE a escala de industrias de 29 pafses y usan variables instrumentales
(regresiones simples en dos etapas). Asf también Hayakawa, Kimura y Lee (2011)
con una muestra de 93 paises (60 de ellos en desarrollo) con datos anuales para
el periodo 1985-2007 de la International Country Risk Guide (ICRG) del grupo
PRS. Usan un modelo lineal simple que lo denominan de ajuste parcial e identifi-
can los componentes del riesgo politico y financiero que mas importan para las
actividades de las multinacionales, en las cuales encuentran, por ejemplo, que
los riesgos financieros no tienen efectos significativos. En un estudio mas reciente
Sothan (2017) examina la posible causalidad entre IED y crecimiento econémico
mediante un test de causalidad de Granger y llega a la conclusién de que existe
causalidad en una sola direccién de la IED hacia el crecimiento del PIB y no al
revés. Para ello utiliza un modelo de vector de correccién del error (VECM) para la
serie de datos anuales de la IED y PIB para Camboya de 1980 a 2014.

2. Marco contextual

En el caso de las economias que aqui se estudian, Colombia, Ecuador y Perd, la
tendencia (2000-2017) en referencia a los flujos totales es un poco diferente a la
descrita para el resto de paises de la regién. En efecto, el total recibido por las tres
economias en estudio asciende en 2017 a 21 299 millones de délares (13,17 %)
del total recibido por la regiéon (América Latina y el Caribe) y a 21 468 millones en
2016 (12,17 %), (Cepal, 2018), registrandose una diferencia absoluta negativa de
169 millones en 2017 que porcentualmente significa una disminucién de 0,78 %.
Sin embargo, desagregando por origen de la IED, se tiene que las mismas tres eco-
nomias habrian recibido desde Espana 1233 millones en 2016 y 2285 millones en
2017, segun el RIE,* cifras que evidencian claramente que la IED desde Espafa en

4 Datos del Registro de Inversiones Exteriores (RIE). Secretaria de Estado de Comercio, dependiente del
Ministerio de Economia y Competitividad. Espafa.
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estos afios practicamente ha duplicado su valor, de ahi la importancia de este es-
tudio. A continuacién se realiza un repaso de las principales cifras por cada pais.

Primero, si se revisan los datos entre 2010 y 2017, para estas economias,
se encuentra que en el caso de Colombia, la IED ha pasado de 6430 millones a
13 924 millones de ddlares, esto significa un incremento de 7494 millones, més
que duplicandose en 7 afios, por lo que segtin la OCDE, en su publicacién Estudios
economicos de la OCDE Colombia (2015), sefiala que “la economia colombiana ha
tenido un desempefio extraordinario durante la ultima década, basada en el
petrdleo, la mineria y la IED en el sector de materias primas, con solidez mone-
taria, fiscal y financiera y reducida volatilidad macroeconémica”. Por otro lado,
la variacién del PIB para los dltimos 5 afios ha sido de 3,6 % en promedio y un
crecimiento de alrededor del 2 % en el 2017.

A pesar de los problemas sociales y politicos en Colombia, las entradas totales
de IED en este pafs han tenido un crecimiento sostenido, correspondiéndole un
ingreso promedio por este concepto de alrededor de 13 200 millones por afio, si-
tuacién que la posiciona como la primera economia de las tres que se analizan en
este estudio. Es decir, Colombia estd por sobre Ecuador y Pert, con importantes
adquisiciones en los sectores energético y de servicios.

Segundo, el caso ecuatoriano es el mds preocupante, pues aunque registra
un considerable incremento entre 2010 y 2017, al pasar de 166 a 606 millones
de ddlares, los montos son pequefios en relacién con las necesidades del pais y
proporcionalmente frente a las economias vecinas de Colombia y Pert. La causa
mads importante puede ubicarse en el proceso de inestabilidad politica y deriva-
da de la econémica que ha vivido el pais, en la cual las politicas respondian al
pensamiento de ciertos paises latinoamericanos, catalogados como Socialismo
del siglo xxi, y en coherencia a ese pensamiento se adoptaron medidas como la
separacion de los organismos multilaterales de crédito, la alianza con pafses coi-
dearios, como Venezuela, Argentina, Cuba, Irdn o China, negdndose, hasta 2017,
a concretar tratados de libre comercio con Europa y Estados Unidos, tratados
que los paises vecinos ya habian firmado y actualmente se encuentran vigentes.
Ademds, se evidencia una débil politica internacional® y un agresivo gasto publico
interno, el cual desfinancié las arcas fiscales y no permitié que la inversién publica
se incremente a partir de 2015 (BCE, 2017).

En tercer lugar, el caso peruano es intermedio entre los dos anteriores, puesto
que se debe tomar en cuenta que su capacidad econémica y poblacional no alcanza
las dimensiones de Colombia; pero, ha tenido importantes despuntes en el trans-
curso del periodo que se analiza. En promedio, su nivel de recepcién de IED entre
2010-2017 habria sido de alrededor de 8000 millones de délares, con fluctuaciones
por arriba y por abajo del promedio en los diferentes periodos. Adicionalmente,
seglin Fitch Ratings, Peri es una economia con perspectiva estable, lo que le ha
valido una calificacién BBB+, enviando sefales de coherencia y estabilidad, en su
manejo macroeconémico y financiero, hacia la comunidad internacional.

5 Ejemplo de ello es la renuncia unilateral al ATPEA, que al Ecuador le ha significado ingentes pérdidas no so-
lo a los exportadores ecuatorianos, sino también para el Estado.
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Estos valores estdn reflejados en la cuenta financiera de las balanzas de pa-
gos de cada pafs, y constituyen montos muy representativos, seguidos por las
inversiones de cartera, y luego por otras inversiones, como créditos comerciales,
préstamos de Gobiernos, cuentas por cobrar, etc., de la misma manera que las
salidas que por el retorno de las utilidades e inversién afectan significativamente
a la balanza de rentas, llevando a varios paises a determinar saldos acumulados
negativos en sus balanzas e incluso déficits en sus cuentas corrientes (Cepal,
2017). De ahi la especial atencién en estos rubros y razén suficiente para estudiar
el efecto del ingreso de estos flujos y su aporte en las economias seleccionadas.

El que América Latinay el Caribe capten el 11 % de la IED mundialen 2017,y el
24 % del total de las economias en desarrollo es un indicativo de la fertilidad de AL
como regién receptora de capitales fordneos, acontecimiento que ha contribuido
a la recuperacién econémica regional cuya tasa de crecimiento de la produccién
(PIB) media subié de -1 % a 1 %, tomando en cuenta que existieron factores ex-
ternos como la caida de los precios de las materias primas, y problemas politicos
internos de los paises que contribuyeron a retrasar sus niveles de crecimiento, al
final del periodo de analisis (Cepal, 2018b).

Del informe de la Cepal (2018) sobre el panorama de la IED en AL, se extrae
que la compleja estructura de las transnacionales, las cuales en muchos casos
no invierten desde sus casas matrices,® no permite precisién en la identificacion
del origen de los fondos. Sin embargo, no se observarian grandes novedades con
relacién a la tendencia tradicional para la regién, en la cual Europa como bloque
lidera la inversién (53 %), seguida por Estados Unidos (28 %). Dentro de Europa
sobresalen los paises bajos (13 %),” Luxemburgo (8 %), Espafa (8 %), Alemania
(6 %), Francia (5 %) e Italia (4 %); mientras que de las inversiones intrarregionales,
las mayores participaciones fueron de México y Chile en érdenes del 3 %y 2 %,
respectivamente. El aporte de China en la regién ha crecido en 2017 frente a
2016, en el cual su participacién fue solamente del 1,1 %. El direccionamiento de
estos flujos es heterogéneo; asi, mientras las empresas europeas se inclinan mas
por América del Sur, Estados Unidos lo hace por México, mediante el TLCAN,
mientras que Colombia ha sido el destino de varias comparifas de la propia regién
latinoamericana.

3.1. Inversién extranjera directa sectorial

La evaluacién del aporte de la IED estd en la diferencia entre ingresos y salidas de
capital que se genera en cada palfs, visible en las cifras de balanza de pagos, pe-
ro serfa mds efectivo medir la variacién que registre el PIB sectorial. En general, se
considera al capital extranjero como un aporte a la economfa de los paises recep-
tores, por ello es importante analizar las cifras de ingresos y salidas. En el caso de
Colombia, su balanza de pagos registra cifras interesantes en la ultima década,

6  Utilizan filiales localizadas en territorios con ventajas tributarias.

7 Los paises bajos son utilizados por las transnacionales de otros paises para realizar operaciones, dadas las
condiciones fiscales que los mismos ofrecen, por tanto el verdadero origen de estos fondos es incierto.
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ubicdndose como la primera economia receptora de entre las tres economias de
nuestro estudio y con saldo positivo; para Ecuador los rubros son escasos, el sal-
do neto estd cercano a cero y en el caso peruano en promedio la renta generada
habria sido mayor que las nuevas entradas de capital, para el periodo 2010-2016
(Cepal, 2017, p. 49).

Tradicionalmente, el destino de los recursos de IED que recibe Latinoamérica
ha estado dirigido hacia actividades extractivistas relacionadas con los recursos
naturales de la regién, como petréleo y minerales, luego servicios basicos y manu-
factura, con lo cual la regién ha consolidado su matriz productiva primaria que
ha impedido que arranque un modelo de crecimiento y desarrollo mds sostenible,
de mayor rentabilidad econémica y social, generador de equidad, empleo y reduc-
cién de la pobreza.

La expansiéon de la globalizacién y modernizacién de la economia mundial,
con énfasis en el desarrollo de las telecomunicaciones, el transporte, el internet,
el comercio electrénico, entre otras, ha cambiado el flujo de inversién extranjera
para la regién. En efecto, el peso de las actividades extractivas han disminuido
del 30 % en promedio (2005-2010) al 13 % en 2016, frente a un crecimiento
de las actividades manufactureras y de servicios, las cuales han recibido montos
de alrededor del 47 % de la IED total recibida. Los sectores de telecomunicacio-
nes, industria automotriz y energias renovables son también objetivo de nuevas
e importantes inversiones. Dentro de esta légica, Colombia, Ecuador y Pert
han recibido importantes aportes en las actividades financieras y de seguros,
manufactura y la construccién (Cepal, 2017), lo que hace prever la continuidad
de la tendencia, con dindmicas inversiones en energias renovables y telecomu-
nicaciones, industria automotriz y manufactura, cuya participacién en 2017 ha
logrado maximos histéricos y otros como los servicios financieros y de seguros.
A continuacién se realiza un andlisis de lo que ha sido la IED por sectores, para
cada paifs de este estudio.

En el caso de Colombia, este cambio en la estructura de destino de la inversién
ha sido muy alta en los dltimos afios. En efecto, la IED en recursos naturales ha
disminuido del 48 % al 17 % entre 2010-2015 y 2016, pasando estos recursos a
incrementar otros sectores. Como ejemplo a mencionar, Canada realizé la com-
pra de la hidroeléctrica Isagen por el grupo Brookfield Renewable Partners, en una
operacién valuada en 3500 millones de ddlares, que incluyé la compra al Estado
colombiano de su participacién accionaria (57,6 %).

Las entradas de IED en Colombia alcanzaron los 13 924 millones de ddlares
en 2017, monto superior al de 2016 en 0,5 %. En este afio, el sector de transporte
y telecomunicaciones fue el principal receptor, con 3136 millones de délares, va-
lor igual al registrado en el sector petrolero (3135 millones de délares), cantidad
que corresponde a la mitad de la registrada en 2015 y 2016, afios en los cuales
llegaban al sector petrolero mas de 5000 millones de délares anuales. La mineria,
por su parte, habrfa registrado una inversiéon de 953 millones de délares. También
crecié la IED en el sector de las manufacturas, monto que llegd a los 2523 millones
de délares, casi la mayor cifra recibida en este sector en la dltima década.
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d
. Los principales paises inversionistas han sido, como en otros afios, Espafia (2616
= millones de ddlares) y Estados Unidos (2121 millones de délares). En 2017, el tercer
Z mayor pais inversionista fue México, de donde provinieron 1717 millones de ddlares.
5 Entre las inversiones mexicanas, destaca el anuncio hecho por el Grupo Salinas
> de aumentar en 100 millones de ddlares su inversién en Azteca Comunicaciones
8 Colombia, su filial encargada de instalar la infraestructura de fibra éptica en ese pais.

Las inversiones de Espafa y de México se vieron incrementadas por la recapitalizacién
de sus filiales que tuvieron que afrontar Telefénica y Claro después de que la justicia
colombiana las obligara a pagar al Gobierno 500 y 1000 millones de ddlares,
respectivamente, como compensacién por no haber cumplido las obligaciones
contractuales de las concesiones asignadas en 1994 (Cepal, 2018, p. 52).

El sostenido crecimiento de la economia colombiana en los dltimos afios seria
la causa para que la IED busque asentarse en su territorio, que a su vez alimenta
el circulo de prosperidad actual.

La inversién en energias renovables ha sido un nicho altamente atractivo en
toda la regién, varios paises de Centro y Sur América han cambiado practica-
mente sus matrices energéticas, con la presencia de empresas transnacionales,
como Abengoa, Iberdrola, Acciona (espanolas), Entel (italiana), Mainstream
Renewable Power (irlandesa) y Engie (francesa), asi como empresas de Estados
Unidos y Canada. Perti no ha escapado a esta reforma en la composicién de su
organizacién energética, para lo cual recibié importantes capitales translatinos,
provenientes de Electrobras.

Entre 2000 y 2015 se registraron las mayores fusiones y adquisiciones histéricas del
sector de la mineria metdlica en el mundo. Aproximadamente el 16 % del monto de
esas operaciones tuvo como objetivo una empresa originaria de algtin pais de América
Latina y el Caribe, y en el periodo mencionado se realizaron en la regién operaciones
por 78 000 millones de ddlares. El 92 % del monto total se distribuyé entre empresas
objetivo de ocho paises, con un claro liderazgo del Brasil, Chile, el Perti y México
como destinos de las operaciones registradas (Cepal, 2016, p. 14).

Para 2017, la IED en el Perti se mantuvo practicamente estable con relacién al
ano 2016y alcanzé un monto de 6769 millones de délares, valor bastante menor
al que se registré en los afos 2012, 2013. Existe un ligero repunte en las inver-
siones en exploracién minera, sector en el que venia cayendo la inversién desde
2012, conforme se ha indicado. Su repunte pareceria obedecer a la reinversién de
utilidades de las compafias mineras (81 % del total de las entradas), las cuales
han mejorado sus beneficios, resultado del alza de precios de sus productos en el
mercado internacional. “En este sector también se destaca la adquisicién por par-
te de la empresa suiza Glencore de una participacién en la empresa local Volcén,
valorada en 734 millones de délares” (Cepal, 2018, p. 53).

En lo que respecta a los proyectos anunciados por las empresas, en 2017 se destacaron
los del sector de las telecomunicaciones, en el que anunciaron inversiones Entel de
Chile (390 millones de ddlares), América Mévil de México y Telefénica de Espana
(163 millones de délares cada una), asi como Virgin Mobile del Reino Unido (137
millones de délares). También fue muy importante el anuncio de inversién de 204
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millones de délares por parte de DP World, la empresa de los Emiratos Arabes Unidos
que gestiona desde 2006 el terminal de contenedores Muelle Sur del Callao. Para
2018 se prevé mas inversiones en la mineria, telecomunicaciones 4G y en el sector
energético, en subastas de potencial de energias renovables adjudicadas a empresas
de Espafia, Francia e Italia (CEpal, 2018, p. 53)

Por su parte, Ecuador en 2017 vio caer la IED recibida en un 20 %, hasta
los 606 millones de ddlares. Sin embargo, con excepcién de 2015, esta seria la
tendencia que por IED recibe el pafs, en promedio, con pequefios repuntes o
caidas. Esta caida se hace visible principalmente en el sector extractivo, que en los
dos afios anteriores recibié alrededor de 500 millones de ddlares anuales, pero
al que solamente llegaron 64 millones de ddlares en 2017. El sector petrolero es
el que abarca la extraccién de recursos naturales y en el cual operan empresas
transnacionales en asociacién con Petroecuador, Empresa Estatal de Petréleos del
Ecuador. La produccién de petréleo ha caido en los dltimos anos y el Gobierno
hace esfuerzos por atraer la IED en el 2018, mediante una subasta de derechos
de explotacion.

El sector que mads inversiones atrajo fue la manufactura (143 millones de délares),
seguida muy de cerca por la agricultura y pesca (124 millones de ddlares). En este
sector, la empresa danesa Schouw & Co. adquirié el 70 % del productor ecuatoriano
de camarones Alimentsa, por 127 millones de ddlares. A pesar de esto, China fue el
principal inversionista registrado en el Ecuador (85 millones de délares), seguido de
cerca por Espafa (80 millones de ddlares). Un tercio del total de ingresos de IED en
2017 provino de otros paises de la regién (Cepal, 2018, p. 53).

Tabla 2
IED por sectores de destino (millones de délares)

Colombia

R. naturales 5176 5672 4976 7336 7990 8385 6516 3363 2559 4653
Manufactura 1696 1364 210 1214 1985 2481 2967 2661 1839 2269
Servicios 3693 1000 1244 6098 5084 5344 6685 5711 9451 7596
Ecuador

R. naturales 265 58 189 380 243 274 724 628 504 189
Manufactura 198 118 120 122 136 138 108 264 37 143
Servicios 594 133 -143 142 189 315 -60 431 213 274
Peru ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND

Fuente: Cepal (2018). Elaboracién: Autoras.

Nuevamente, el importante flujo de recursos financieros a estas economfas
hace indispensable evaluar la relacién entre el desarrollo econémico, social y
ecoldgico, sin perder de vista los objetivos nacionales, fundamentados en los de-
rechos del ser humano y de la naturaleza. Vale insistir en que la IED es una alterna-
tiva de expansion de la produccidn, indispensable frente a la escases de recursos
financieros y tecnolégicos, pero en coherencia con las necesidades nacionales,
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- como infraestructura, tecnologfa, generacién de empleo, mejores précticas de
c trabajo, mayores recaudaciones impositivas, modernizacién de la industria y mas
c externalidades. (Mogrovejo, 2005).
S
>
5 3.2. El Producto Interno Bruto (PIB)
U

De acuerdo con los datos del Fondo Monetario Internacional, entre 1993 y 2017
las tres economfias andinas en el agregado crecieron sostenidamente, como se
puede apreciar en el grifico 1. Colombia que, ya se habia sefalado, es la econo-
mia mas grande de las tres economfas analizadas, en 24 afios su economia se ha
multiplicado en 3,5 veces, pasando de 202 miles de millones de USD en 1993 a
714 miles de millones de USD en 2017. Por su parte, Ecuador, que en cambio es la
economia mas pequefia de las tres, multiplicé su economia por un factor similar
al de Colombia, en 3,5 veces, pasando de 58 miles de millones de USD en 1993 a
192 miles de millones de USD en 2017. Perd, en cambio, siendo la segunda eco-
nomfa mas grande de las que se analizan, ha tenido un mayor crecimiento con un
factor de 5,3 veces, pasando de 85 miles de millones de USD en 1993 a 424 miles
de millones de USD en 2017.

Grafico 1
PIB anual de Colombia, Ecuador y Pert
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e Per(i 78,9785,09 97,6 107 112 121,3122,21259132,2136,1145,7154,8166,9 183,1202,9 226,1251,6 256,2 281,2305,5329,7 354,6 369,6 385,9 406,7 424,4

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, (2018). Elaboracién: Autoras.

Con el propésito de descontar los efectos que el crecimiento poblacional que
tiene sobre el PIB, se suele comparar dicho indicador en términos per capita.
Esta comparacién se muestra en el siguiente grafico. Como se puede ver, a nivel
per cdpita también es Colombia la economia mds grande de las tres economfas,
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igualmente presenta un crecimiento en el periodo de andlisis, pasando de USD
8007 en 1993 a USD 13 194 en 2017. Ecuador, por su parte, y hasta 2008 fue la
segunda economia por ingreso per capita, pero la situacién cambié a partir de
2009, ano en el que Perti comenzd a crecer mas rapidamente y se ha colocado
por encima de Ecuador. Este segundo pais por su parte mostré dos momentos
de decrecimiento, entre 1999-2000 y luego entre 2015-2017. Pert, en cambio, ha
presentado un crecimiento sostenido de su PIB per cdpita pasando de USD 5874
en 1993 a USD 12 145 en 2017.

Gréfico 2

PIB per capita de Colombia, Ecuadory Pert
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= Perli 5116 5374 5944 6287 6365 6674 6546 6543 6617 6556 6809 6984 7219 7555 8000 8503 9139 9094 9713 1026 1075 1124 1138 1163 1197 1214

Fuente: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database (2018). Elaboracién: Autoras.

3.3. Rentabilidad de la IED

La rentabilidad es un factor determinante en la fluidez de la IED. Su disminucién
a causa del deterioro de los precios de las materias primas en el mercado interna-
cional ha sido entre otros la causa del deterioro de los flujos de inversién; asi se
visibiliza en los casos de Bolivia, Perti y Ecuador, paises en los que las tasas caye-
ron a partir de 2010,° segtin el indice de rentabilidad sobre activos e informacién
de las mayores empresas de la region.

Si bien esto aminora la salida de divisas, paralelamente afecta los ingresos, ya
que es la rentabilidad la que define los destinos del capital y al no haberla algunos
sectores productivos no pueden cumplir con sus expectativas de produccién.
En 2017, sin embargo, muestra un cambio de tendencia, en la cual, luego de 5

8 En2010:7,4% (5,9 % excluidos los recursos naturales) hasta alcanzar el 0,9 % (1,9 % excluidos los recursos
naturales) en 2015.
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afos, la rentabilidad se habria recuperado, segtin explica la Cepal en su informe
2018. De cualquier manera, la necesidad de emprender proyectos basados en la
incorporacion de nuevas tecnologfas en los procesos productivos lleva a plan-
tearse estrategias para atraer la [ED y con ello rutas de crecimiento y desarrollo
sostenible en el tiempo.

4. Datos y modelamiento econométrico

Para la cuantificacién del efecto que tiene la IED sobre la produccién total y sec-
torial de los paises considerados, en este estudio se han tomado como base los
datos oficiales tanto de IED como de produccién y se ha visto la pertinencia de
acotar dichos flujos a los recibidos desde Espafia, esto debido a la disponibilidad
de datos desagregados a nivel trimestral. Ademads, se ha tomado como referencia
el estudio realizado para Indonesia (Khaliqg & Noy, 2007), en el que se toman los
valores de la IED sectorial de 1997 a 2006 y clasifican los sectores en funcién de la
priorizacién objetiva y subjetiva que se hace de los sectores de la economfa. De es-
ta forma se puede descomponer el aporte total de las partes planteadas, que para
el caso de Indonesia ha encontrado que a los sectores de priorizacién objetiva lle-
gan mas |[ED y por tanto se obtiene un mayor crecimiento de la produccién. Esto,
sin embargo, no invdlida que la canalizacién “subjetiva” también haya contado
con aportes positivos. En los estudios anotados en la seccién del estado del arte,
algunos de los autores revisan la hipétesis de Bhagwati, la cual sefiala que la IED
incrementard el PIB en aquellos paises que adopten politicas de promocién de las
exportaciones y también encuentran que los beneficios serdn positivos y mayores
tnicamente en aquellos paises receptores que tengan el capital humano adecua-
do, una buena estabilidad econémica y un ambiente favorable para el libre mer-
cado. Ademas, es preciso tomar en cuenta la volatilidad de los flujos de IED (ver
grafico 3) y la necesidad de los ajustes en el sistema financiero.

4.1 Descripcién de los datos

Todos los datos utilizados tienen una periodicidad trimestral y, como se resaltd, la
volatilidad de los flujos de IED constituye un reto importante para la estimacién
de su aporte al PIB y posibles vinculos con otras variables. Dicha volatilidad se la
puede observar en los picos pronunciados en ciertos periodos, seguidos luego de
caidas significativas. Situacién que se presenta no solo en los tres paises analiza-
dos, sino también en toda la regién como se evidencia en el siguiente gréfico, e in-
cluso se puede extrapolar al mundo. Para el tratamiento de los datos a ser utiliza-
dos en el modelamiento se procedié de la siguiente manera:

*  Primero, para tener el menor ndmero posible de “ceros” se han seleccionado por
separado los tres sectores tradicionales de la economfa: primario, secundario y
servicios; a este Ultimo se lo ha subdividido en otros tres subsectores: financiero,
telecomunicaciones y otros servicios, puesto que en conjunto representan los sec-
tores de mayor inversién para los paises a analizados.
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* Segundo, se probd que existen diferencias importantes en la IED en los sectores
establecidos para cada uno de los paises.

* Tercero, aunque se realizé una diferenciacién objetiva entre sectores de la IED en
funcién de las caracteristicas propias de cada sector, como intensidad de mano
de obra o intensidad de capital, se hace una diferenciacién subjetiva entre secto-
res de la IED en funcién de la priorizacién de sectores de acuerdo con las politicas
de produccién de cada pais. Al final se vio que no se podria utilizar este nivel de
desagregacién puesto que existen muchos ceros en varios periodos, por lo que se
descarté esta estrategia.

* En cuarto lugar, se plantea una especificacién econométrica utilizando a la IED
sectorial como variables instrumentales (IV) de la IED total y se resuelve la especi-
ficacién en dos etapas para reducir el error de medicién y sobre todo la endoge-
neidad del total de IED como variable explicativa mas importante.

Grafico 3
Flujos trimestrales de IED bruta desde Espafia

. . L. . . . .
IED de Espafria hacia América Latina IED de Espafia hacia Colombia
1400 000
25000 000
1200 000
20 000 000 1000 000
15000 000 800 000
10000 000 600000
400 000
5000000
200 000
‘FIssrsssEoszsssssossozeoe °
e = — TWLWON®OAND = < ON®HO — < o
EERRFIERIRRRIRITERRRRRRER §2855888588588588¢2z5¢2¢8
_______ SSRRSRRSSRRERRERE
= . ~ M 7
IED de Espafia hacia Ecuador IED de Espafia hacia Pert
800 000 7000000
700 000 6000000
600 000 5000000
500000 4000 000
400 000
3000 000
300 000
200 000 2000000
100 000 1000 000
0 o ", PN
OTLONOVND - ANOTWVONWOVND —AN®O T WO
BIEEREREEEEEEEREINEEN LS
TrrssrsrsdAdddAdNANANNNNNSS RSB SH SH R AN A ACAAAACAAAAANAQQ

Fuente: Ministerio de Comercio Exterior de Espafia (2018) y Cepal (2018). Elaboracién: Autoras.

Ademas de los datos de los flujos de IED total y por sectores que ya fueron
descritos y del PIB, se han utilizado las siguientes variables de control por cada
pais receptor:

Proporcion de IED.- Corresponde a la relacién de IED de cada pais sobre el
total que ha recibido América Latina de Esparia.
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- ®  Poblacién.- Se han tomado los datos oficiales de cada instituto de estadistica;
= para ingresar al modelo se ha tomado la variable en logaritmos, de manera que
- los resultados se acerquen a una elasticidad o cambio porcentual.
i *  Tipo de cambio respecto del euro.- Se han tomado los datos oficiales de cada banco
o central del tipo de cambio de el peso colombiano, el délar estadounidense (Ecua-
@) dor) y el sol peruano.

*  Vigencia del tratado de libre comercio con EE. UU.- Es una variable dummy que aplica
tnicamente para Colombia (segundo semestre 2012) y Perti (segundo semestre
2013), puesto que Ecuador no tiene firmado ni vigente dicho acuerdo.

*  Vigencia del tratado de libre comercio con la Union Europea.- También es una varia-
ble dummy que en este caso si aplica para los tres paises.

*  Vigencia del Euro.- Por Ultimo, se ha creado una variable dummy que recoge los
cambios sobre todo monetarios a partir de enero del 2000, que afectaron espe-
cialmente a Espafia (por la zona euro) y a Ecuador (por la dolarizacién oficial).

4.2 Especificaciones econométricas

Debido a las restricciones en conseguir las series de datos con periodicidad tri-
mestral, se ha optado por la forma funcional més sencilla, la cual busca medir di-
rectamente la variacién del PIB respecto de la IED? como un factor productivo.
A cambio de la sencillez del modelo se ha trabajado con datos de panel, de ma-
nera que los resultados obtenidos sean mds robustos. Por tanto, la funcién ob-
jetivo que se plantea para estimar es el PIB en funcién de la IED y otros factores

asociados:
PIB,, = f(IEDpt, VCpt) (1]

Ecuacidn en la que
PIB : es el producto interno bruto real por parfs, por trimestre.

IEDp : es la inversion extranjera directa bruta de Espafia y en USD para cada
paisy por trimestre.

VCpi: recoge otras caracteristicas sociales y econédmicas propias de cada
pais que lo diferencian del resto, como: tamafio poblacional(n), tipo de cambio
respecto del ddlar estadounidense (tc), vigencia de tratados bilaterales (tlc) y
cambios en los regimenes monetarios.

i. Variables instrumentales

Debido a que la especificacién propuesta no cumple con el supuesto de exoge-
neidad de la variable explicativa, en este caso la |IED total, se ha propuesto realizar
la estimaciéon mediante variables instrumentales en funcién de la descomposicién
en sectores de los flujos de IED, para lo cual se requiere hacer la estimacién en
dos etapas:

9 La mayoria de los estudios plantean la forma funcional tradicional de dos factores (capital y mano de obra)
en la forma Cobb-Douglas, pero lo hacen con datos anuales. Acd se estan utilizando datos trimestrales y los
cambios en las monedas entre paises requiere de tratamientos adicionales en los mismos, que muchas veces
distorsionan los resultados, por lo que se ha tomado una forma funcional mas sencilla.
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Primera etapa:

IED st = Bo + B1IED st + 1 Xpse + 8p + 85 + 8¢ + £pgt 2]

Ecuacién en la que

[ED g es el total de la inversién extranjera directa en cada pais, por trimestre.

IEDpst: son las variables instrumentales que corresponden a los flujos de IED de
los sectores: manufactura, finanzas y otros servicios.

Xpst: representa un conjunto de variables de control como tamafio poblacional(n),
tipo de cambio (tc), vigencia de tratados bilaterales (tlc), cambios en los regime-
nes monetarios.

8y, 85, 8¢ representan los efectos de pafs, sector y tiempo respectivamente.

€pst: es el término de error con distribucién normal, media 0 y varianza constante.

Segunda etapa:

APIByy, = By In(IED ;) + 0,In(IEDyept) + V1 Xpst + 8p + 85 + 8¢ + Ot 3]

Ecuacién en la que

APIBp1,: es el logaritmo del PIB, para obtener una aproximacién a la tasa de
crecimiento®.

IEDpst: es el total de la inversién extranjera directa en cada pafs y por trimestre
estimada en la primera etapa.

IED¢cpi: es el sector de las telecomunicaciones que en este modelo representa
un aporte estadisticamente significativo por si mismo. Esto difiere del resto del
sectores.

Xpst: representa un conjunto de variables de control como la poblacién.
8y, 85, 8t representan los efectos de pafs, sector y tiempo respectivamente.

ﬂpst: es el término de error con distribucién normal, media 0 y varianza constante.

4.3. Exposicion y andlisis de los principales resultados

En la tabla 3 se muestran los resultados obtenidos del primer grupo de modelos
simples y de inspeccién, en lo que se denomina analisis de significancia y consis-
tencia, de la misma se puede destacar que:

Las variables de control incluidas son todas significativas y consistentes, en las que
el aumento de la poblacién tiene un aporte negativo al PIB y el resto de variables
tienen aportes positivos, esto visto por los signos de los pardmetros obtenidos.

Respecto de las diferentes modalidades de IED, se tiene que en el agregado y com-
binando con las diferentes modalidades de aporte de la IED siempre es positivo,
pero, en principio no seria estadisticamente significativo (modelo 1); sin embar-
go, se deben considerar posibles problemas de multicolinealidad, simultaneidad
y endogeneidad de las variables explicativas.
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Se ha realizado una segunda especificacién (modelo 2) mediante la eliminacién
de la IED por sectores, esto para evitar la multicolinealidad. Se tiene que en este
caso el aporte de la IED total sigue siendo positivo, ademds que ahora es alta-
mente significativo.

En la tercera especificacién (modelo 3) se indaga la posibilidad del aporte de la
IED sectorial, y se muestra que tal aporte individual no es estadisticamente signi-
ficativo, razén por la cual existen buenos indicios de que se pueden tomar estas
variables como variables instrumentales del total de la IED. Ademads se hicieron
pruebas por aportes de sectores de manera individual, resultando que el tnico
sector estadisticamente significativo es el de las comunicaciones, pero con un
aporte negativo, por ello se muestra este resultado.

En la cuarta especificacién (modelo 4) el sector de las comunicaciones si tiene un
aporte individual al PIB que es estadisticamente significativo, aunque negativo.
Este sector no se ha tomado como variable instrumental, sino como aporte di-
recto al PIB dentro del conjunto de variables de control del modelo inicialmente
formulado (ecuacién 1).

Tabla 3
Resultados de las estimaciones econométricas iniciales

T o e e e
N R

log_tot_ 0.00527 0.168***
(0.198) (0.0441)
log_ied_prim_ 0.0132 0.0133
(0.0289) (0.0283)
log_ied_manuf_ -0.00930 -0.00883
(0.0454) (0.0413)
log_ied_finac_ 0.0180 0.0182
(0.0250) (0.0240)
log_ied_telec_ -0.0378 -0.0373 -0.0368**
(0.0304) (0.0244) (0.0183)
log_ied_otr_ 0.0528 0.0532
(0.0448) (0.0417)
log_pob_ -7.713%%* -6.782%** VAR -6.673%**
(0.460) (0.154) (0.455) (0.227)
tc_euro_ 0.00116%*** 0.00104%*** 0.00116*** 0.00109%***
(0.000107) (5.44e-05) (9.95e-05) (6.34e-05)

Continiia pdgina siguiente.
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S T o T e e |
o | g | o | o

tlc_ue -0.0312 0.586*** -0.0304
(0.197) (0.167) (0.193)
tlc_usa 0.563*** 0.185 0.562*** 0.796***
(0.206) (0.159) (0.203) (0.126)
dummy2000_ 1.195%* 0.928*** 1.193** 0.568***
(0.553) (0.0996) (0.541) (0.138)
Constant 142.5%** 126.2%** 142.5%** 125.5%**
(7.693) (2.538) (7.595) (3.830)
Observations 59 289 59 184
Number of pais 3 3 3 3
sigma 0.0328 0.0780 0.0333 0.0733
chi2 470.3 3093 480.3 1206
r2_w 0.0191 0.0497 0.0192 0.0173
r2_b 0.999 0.987 0.999 0.993
r2_o 0.909 0.916 0.909 0.871

Notas: Standard errors in parentheses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Una vez identificadas las variables relevantes y las que fueron utilizadas como
variables instrumentales (anexo 1), se estimaron los modelos propuestos en las
ecuaciones 1,2y 3. En la tabla 4 se muestran los resultados tanto de la estimacién
simple de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y con el uso de las variables
instrumentales propuestas. Los resultados obtenidos van en el sentido de que
el total de la IED tiene un aporte positivo al PIB que, si se lo analiza de manera
simple, seria del orden del 0,34; es decir, que por cada délar adicional que a los
paises receptores ingresa por |IED bruta desde Espana, las economias crecerian
en 34 centavos en promedio. Dicha estimacién estarfa subestimada, dado que
existen unos sectores de la IED que aportan mds que otros, por lo cual, una vez
corregido el sesgo de subestimaciéon mediante las variables instrumentales pro-
puestas, el aporte serfa del orden del 0,48. Ademas, lo aportes positivos para el
PIB serfan del tipo de cambio (devaluaciones), tener un TLC con EE. UU. vigente
y el cambio monetario que se evidencio a partir del afio 2000. Sin embargo, el
aporte del sector de telecomunicaciones ha sido negativo para el conjunto de
estos tres pafses, en el orden del 0,09, una vez corregida la estimacién, asi como
el aporte de la poblacién (en agregado).'

10 En las primeras estimaciones se incluyeron variables como nivel de escolaridad y desigualdad, pero resul-
taron no ser significativas, por lo que no se las incluyé en las especificaciones finales bajo el criterio de
parsonimia.
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[y}
. Tabla 4
3 Resultados finales estimacién MCO y en 2 etapas
c
S o e
:
log_tot_ 0.343%** 0.480%**
(0.0624) (0.159)
log_ied_telec_ -0.0821*** -0.0910***
(0.0188) (0.0246)
log_pob_ -7.001*** -7.4071%**
(0.219) (0.366)
tc_euro_ 0.0 13 0.00120***
(5.90e-05) (8.25¢-05)
tlc_usa 0.648*** 0.570***
(0.120) (0.146)
dummy2000_ 0.515%** 0.357**
(0.128) (0.164)
Constant 130.0*** 136.5%**
(3.644) (6.298)
Observations 184 107
Number of pais 3 3
sigma 0.0733 0.0397
chi2 1433 539.1
r2_w 0.0525 0.169
r2_b 0.994 0.996
r2_o 0.890 0.842

Notas: Standard errors in parentheses; *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4. Conclusiones

El flujo de capitales en el mundo es una practica econémica comun e indispensa-
ble en la economia global actual. La IED es el componente més estable dentro de
los flujos de capital y en la cual las economias inversoras y receptoras tratan de
obtener las mejores condiciones financieras, econédmicas y empresariales, confor-
me a sus expectativas y necesidades. Para la regién latinoamericana, la IED cons-
tituye un elemento fundamental de cooperacién en su proceso de crecimiento y
desarrollo econémico-social, mediante la ejecucién de proyectos y programas que
requieren de aportes sustantivos respecto a tecnologia y generacién de empleo.
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En 2017, ALy el Caribe recibieron 16 673 millones de délares como flujos de IED,
cifra que representa el 11 % del total de entradas de inversién en el mundo.

Colombia, Ecuador y Pert son economias similares geografica e idiosincra-
ticamente, mismas que tienen muchas expectativas de crecimiento, productivi-
dad y competitividad en los mercados internacionales. Lamentablemente estdn
limitadas respecto a tecnologfa de vanguardia y sobre todo por la escasez de
recursos financieros, lo que las convierte en dependientes de los flujos de capital
extranjeros bajo la modalidad de IED para el cumplimiento de sus objetivos de
mediano y largo plazo.

El flujo de IED desde Espaiia, pais inversionista importante en la regién, aporta
al crecimiento econémico de las economias analizadas. Medir el aporte efectivo
de los flujos de capital recibidos por las economfas de Colombia, Ecuador y Pert
en el periodo (2000-2017) ha sido el objetivo central de este trabajo, el cual se ha
realizado en el contexto tedrico descrito y publicado por la Cepal en sus ultimos
informes sobre IED (2016, 2017 y 2018), sus cifras oficiales y perspectivas, asf
como en la informacién trimestral sobre flujos de capital espanol, proporcionada
por el Registro de Inversiones Exteriores (RIE), dependiente del Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo de Espana.

La investigaciéon correlaciond los ingresos de IED con los destinos sectoriales
de estos flujos, mediante un modelo de datos de panel con variables instrumen-
tales, con los siguientes resultados: el total de la IED tiene un aporte positivo al
PIB que si se lo analiza de manera simple seria del orden del 0,34, es decir que por
cada délar adicional que a los paises receptores ingresa por IED las economfas
crecerian en 34 centavos en promedio. Dicha estimacién estarfa subestimada,
dado que existen unos sectores de la IED que aportan mds que otros, por lo cual,
una vez corregido el sesgo mediante las variables instrumentales propuestas, el
aporte seria del orden del 0,48. Ademas, los aportes positivos para el PIB vendrian
por el tipo de cambio (devaluaciones), tener un TLC con EE. UU. vigente y el
cambio monetario que se evidencié a partir del afo 2000. Por el otro lado, el
aporte del sector de telecomunicaciones ha sido negativo para el conjunto de
estos tres paises, en el orden del 0,09, una vez corregida la estimacién, asi como
el aporte de la poblacién.

Esta medicién de la correlacién entre el flujo de recursos por IED desde Espana
hacia Colombia, Ecuador y Per, en el transcurso de los afios, permite inferir una
conciliacién entre el crecimiento econémico, el desarrollo social y ecolégico de es-
tos paises. Sin embargo, debe ser objetivo primordial de la planificacién nacional
que las politicas de atraccién para la IED contemplen transferencia de tecnologfa
amigable con el ambiente, incorporacién de nuevos sistemas de gestién y practi-
cas de trabajo que fortalezcan las capacidades locales y promuevan el desarrollo
sostenible y sustentable en el tiempo, que permitan alcanzar niveles eficientes de
productividad y competitividad, con generacién de empleo, y disminucién de la
pobreza e inequidad social.
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4.1. Recomendaciones de politica econémica

Las prdcticas y tendencias productivas, comerciales y de proteccién de activos
tecnoldgicos, de los grandes actores de la economia global del siglo xxi, como
EE. UU., China, Europa, lleva a proponer que se dirija la atencién hacia el forta-
lecimiento de capacidades locales y dindmicas de inversién nacionales que con-
soliden de forma urgente y primaria el desarrollo interno. El objetivo nacional no
debe centrarse en atraer mayores montos de |[ED sin mayor andlisis, sino que se
debe tomar en cuenta su calidad y sector. Por ejemplo, se deberfan atraer inversio-
nes que contribuyan a implantar un crecimiento sostenible del pafs receptor y de
la regién en su conjunto, que generen efectos derrame de tecnologia y que ayude
a mejorar la estructura productiva, con transformaciones importantes en su ma-
triz productiva, superando el segmento de las actividades primario-extractivas, de
manera de alcanzar productividad y competitividad internacionales en un marco
de conservacién y protecciéon ambiental y uso de energias renovables.

También se debe considerar que un fin mayor es alcanzar el bienestar social,
ampliar y mejorar los servicios basicos, educacién de calidad, cobertura y eficien-
cia en los servicios de la salud, reduccién de la pobreza y la inequidad, aminorar
las brechas econémicas, laborales, sociales, para lo cual es importante que las
politicas de atraccién de la IED se integren a los planes de desarrollo y que se
focalice la IED en sectores con capacidad de promover un cambio estructural y de
desarrollo sostenible y sustentable.
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d
- Anexo 1: comprobacién de la calidad
z de las variables instrumentales seleccionadas
g Tabla 5
> Condicién 1: baja correlacién con la variable de resultado
o
s - m
log_ied_prim_ 0.0201
(0.0232)
log_ied_manuf_ -0.0367
(0.0314)
log_ied_finac_ 0.00687
(0.0233)
log_ied_otr_ 0.0896**
(0.0370)
log_pob_ -7.939% ¥
(0.415)
tc_euro_ 0.00119***
(8.94e-05)
tlc_usa 0.638***
(0.166)
dummy2000_ 1.562%%*
(0.374)
Constant 145.6***
(6.962)
Observations 70
Number of pais 3
sigma 0.0358
chi2 618.0
r2_w 0.0331
r2_b 0.999
r2_o 0.910

Tabla 6

Condicidén 2: alta correlacién con la variable instrumentalizada

- om o2

log_ied_prim_ 0.00726
(0.0188)
log_ied_manuf_ @1 71@=== 0.1 23
(0.0240) (0.0204)
log _ied_finac_ 0.0386* 0.0428**
(0.0202) (0.0179)
log_ied_otr_ 0.0589** 0.10F===
(0.0290) (0.0203)
Constant B 076=== DA 72
(0.278) (0.211)
Observations 70 131
Number of pais 3 3
sigma 0.436 0.537
chi2 62.30 127.8
r2_w 0.365 0.432
r2_b 1.000 0.982
r2_o 0.489 0.502
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