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Resumen:

El objetivo del articulo es identificar los principales factores de la Inversion Extranjera Directa (IED) en América
Latina, utilizando una muestra de 19 paises y datos de siete variables econdmicas relacionadas con la IED: PIB
per capita, importaciones, deuda externa, indice de Precios al Consumidor, arancel promedio, tasa de interés
activa e Indice de tipo de cambio real, obtenidos de las bases de datos del Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional, organizados en tres cortes transversales, para los afios 2005, 2010 y 2013. La metodologia utilizada
es la técnica de discriminacion y agrupamiento de datos denominada Componentes Principales. Los resultados
muestran que los determinantes de la inversion extranjera directa se pueden agrupar en tres grandes componentes,
que ordenados de acuerdo con su importancia para la IED son el sector externo, el sector cambiario y el sector

doméstico.

Palabras Clave: Inversion extranjera directa, componentes principales, sector externo, sector doméstico, sector

cambiario.
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The main factors of foreign direct investment in some Latin American
countries

Abstract:

The objective of this study is to identify the main factors of Foreign Direct Investment (FDI) in Latin America,
working with a sample of nineteen countries and data of seven economic variables related to FDI: per capita GDP,
Balance Imports, external debt, Consumer price index, average tariff, lending interest rate and Real Exchange rate
Index, obtained from the database of the World Bank and the International Monetary Fund, organized in three
cross section, for the years 2005, 2010 y 2013. The methodology used is the data discrimination and grouping
technique called Principal Components. The results show that the determinants of foreign direct investment can be
grouped in three big components, which ordered in accord its importance for FDI are foreign sector, exchange
sector and domestic sector.

Keywords: Foreign direct investment, principal components, foreign sectors, local sectors, foreign exchange
sector.

JEL codes: 0110, F220, F221

1. Introduccion

Actualmente estamos inmersos en un entorno caracterizado por la globalizacion y las
condiciones dindmicas que marcan a paises enteros y €stos se sujetan a una lucha intensa por
ser espacios altamente atractivos para ser competitivos y para que los inversionistas, que llevan
los destinos de las empresas, perciban esta condicion de atraccion favorable, rentable y segura
para arriesgar capitales. Entre otras cosas, esto es lo que representa la atraccion de inversion

extranjera directa (IED).

La IED es definida como un elemento importante de la medicion de la competitividad, y esta
ultima se define a nivel pais como el grado en que éste puede, bajo condiciones de mercado
libre y justo, producir bienes y servicios que superen la prueba de los mercados internacionales
y al mismo tiempo, mantengan y expandan los ingresos reales de su poblacion en el largo plazo

(OECD, 1996).
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Hasta ahora, la mayoria de analistas de la IED como Ramirez (2013), Markusen y Horstman
(1987), Markusen y Venables (1995), y Krugman (1979, 1983), consideran que el tamaiio del
mercado, medido entre otras formas como el PIB (Producto Interno Bruto) per cépita, es la
variable con impacto mas importante sobre ella; sin embargo, otros estudios empiricos como
los de Mogrovejo (2005), Hymer (1968), Helpman y Krugman (1985), Markusen y Venables
(1998) sefialan también como determinantes importantes de la IED variables econdmicas como
el saldo en las importaciones, la deuda externa, el Indice de Precios al Consumidor, el arancel
promedio (medido en porcentaje como el promedio ponderado de la tasa arancelaria aplicada a
productos manufacturados), la tasa de interés activa y el Indice del Tipo de Cambio Real. Por
lo anterior, en este articulo se prueba si tanto el tamafio del mercado como las variables
econdmicas mencionadas son determinantes de la IED, para lo cual se aplica una metodologia
de discriminacion y agrupamiento de series como lo representan los componentes principales.
Los resultados obtenidos muestran que los determinantes analizados en esta investigacion
pueden agruparse mediante la aplicacion de esta técnica en tres tipos de factores: los externos,

los domésticos y los cambiarios.

El trabajo se compone de los siguientes apartados: en el segundo se presenta una breve revision
de la literatura, en el tercero se describe la metodologia, en el tercero se muestran los resultados

y en el cuarto se comentan las conclusiones.
2. Revision de la literatura

En la literatura se senala la falta de una teoria de la inversion extranjera, aunque en algunos
estudios se menciona la existencia de diversas hipdtesis en estudios que parten de la

observacion empirica de hechos recientes acerca de los determinantes de la IED como en el
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caso de Guerra (2001), por lo que no podemos hablar de determinantes puros sino de
combinaciones de ellos y dificilmente podemos encontrar el caso en el que uno solo de ellos
haya impedido o impulsado la IED (Ortiz, 2013).

Por ejemplo, Lizondo (1990) agrupa las hipdtesis sobre los determinantes de la IED en dos
grandes secciones, las que se basan en las condiciones de mercados perfectos y las que
descansan en el supuesto de mercados imperfectos. En el primer grupo identifica como factores
determinantes el diferencial de las tasas de retorno' y la diversificacion de las carteras’. En el
segundo grupo propone como determinantes el ciclo de vida de los productos®; los tipos de
cambio®; la pérdida de competitividad de la industria del pais inversionista’; y finalmente la
reaccion oligopolica, segun la cual las empresas invierten en el extranjero como respuesta al
desafio de las inversiones de otras compaifiias en su propio mercado.

Por su parte, Dunning (1988), plantea que para que haya IED es necesario que concurran tres
condiciones analizadas por las teorias de la organizacion industrial, de la localizacion y de la
internalizacion, respectivamente. Segln la primera, para que una empresa decida invertir en el
exterior debe tener una ventaja especifica sobre sus contrapartes en el pais receptor tales como
propiedad de patentes, secretos comerciales o marcas de fabrica, a las que no tienen acceso
otras empresas, o bien la propiedad de activos intangibles, como el conocimiento de técnicas de

comercializacion, organizacion y direccion de empresas, administracion de personal, entre

" La IED fluye del pais que tiene més bajas tasas de retorno al que tiene més altas tasas de rendimiento (Lizondo,
1999).

* La IED fluye tras la posibilidad de reducir riesgos mediante su diversificacion (Lizondo, 1999).

? La maduracion de los productos propicia la pérdida gradual de la ventaja de las innovaciones, por lo que para
obtener los beneficios remanentes de estas, las compaiiias emprenden IED ante el temor de perder mercados
(Lizondo, 1999).

* Entre mas fuerte es una moneda, mayor propension tienen las empresas a emprender IED (Lizondo, 1999).

> A través de la IED transfieren capital, tecnologia y destrezas a los paises que tienen ventajas comparativas, sobre
todo en productos intermedios, debido a la madurez de los productos y la pérdida de competitividad en el pais
inversionista (Lizondo, 1999).
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otras. La segunda se refiere a que el pais receptor debe tener ventajas locacionales tales como
elevadas barreras arancelarias, cuotas de importacion o posesion de materias primas
necesarias para el inversionista o mano de obra especializada o de menor costo respecto al
inversionista. La tercera hace referencia a los mecanismos de gestion de recursos y mercados
con que cuentan las empresas transnacionales, que les permiten sustraer activos intangibles
tales como conocimientos, tecnologias e invertir en el extranjero en lugar de transferirlos a
otras empresas por medio de la venta o la licencia de patentes.

En otro estudio realizado por la Comision Econdmica para América Latina CEPAL (1997)
acerca de la recuperacion y el incremento de la IED en América Latina, se comenta que la
relacion entre el tamano del mercado interno, medido en términos de la demanda efectiva de
las personas y el nivel de crecimiento del PIB del pais receptor y la IED generalmente es
positiva, mientras que la relacion entre el ahorro interno de la economia receptora y la IED,
por lo general es de signo positivo en los paises desarrollados y de signo negativo en aquellos
en desarrollo. Para el caso de América Latina, este estudio encontr6 una tendencia decreciente
del ahorro interno respecto al PIB en los ultimos 25 afios excepto para Chile y Costa Rica; por
lo que se esperaria un aumento de la IED en todos los paises latinoamericanos excepto en Chile
y Costa Rica en tal periodo; sin embargo, encuentra que estos ultimos fueron receptores
importantes de IED en esos 25 afios. Por ello, la CEPAL construyé su propio modelo con 11
variables independientes para un periodo de 25 afios (1970-1995) y la conclusion arroja que el
comportamiento de las variables de cada pais dio resultados heterogéneos, por lo que si se
quiere saber la causa de la presencia de IED en un pais, se sugiere estudiar sus factores
determinantes por separado, ademas de que es dificil que los determinantes de la IED tengan el

mismo peso en todos los paises de América Latina.
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Otros estudios han contribuido de manera importante al tema de la determinacion de factores
de la Inversion Extranjera Directa (IED), a través de modelos empiricos, entre los que se
encuentra el de Ramirez, (2013), que propone tres modelos. En el primero encuentra que la
IED es funcion de la infraestructura, la estabilidad de la economia, los costos de produccion y
el capital humano. En el segundo muestra que la IED es funcion del tamafio del mercado (PIB),
el nivel de apertura al comercio exterior (indice de apertura) y el acceso a activos especificos;
encontrando una relacion positiva y significativa de la IED con el nivel de disminucion de los
recursos minerales, el nivel de apertura y el tamafio del mercado, mientras que respecto al
acceso a activos especificos® encuentra una relacion muy débil. En el tercero analiza si la IED
es una funcion de la tasa impositiva de las empresas (impuestos directos a empresas)
controlando por el nivel de infraestructura, el tamafno del mercado, el nivel de apertura al
comercio exterior y la estabilidad de la economia. De acuerdo con sus resultados, las ultimas
variables son los principales determinantes del comportamiento de la IED, seguidos en
importancia por los costos de produccion, y el tamafio de mercado, mientras que para el resto
de las variables, los efectos estimados resultan no ser significativos.

Otros trabajos como el de Carrillo (2002), resaltan tendencias dirigidas al ensanchamiento de
las brechas entre las zonas avanzadas y las zonas rezagadas de México, lo cual parece no poder
resolverse en el futuro, ya que el funcionamiento del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN) esta basado en el libre funcionamiento de los mercados, por lo que de

manera natural promueve la actividad economica de las regiones y pone en juego las ventajas

% Para el estudio empirico en cuestion, Ramirez (2013) aborda el caso de Guatemala y en su analisis denomina
activos especificos a la deplecion de recursos minerales, es decir al agotamiento de yacimientos, en este caso de
recursos minerales, encontrando una influencia débil de este fendmeno sobre la IED.
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competitivas en la produccion de productos y servicios que la sociedad globalizada prefiere

sobre las demas.

Por su lado, Dunning (1988) destaca como factores de la competitividad y la atraccion de IED,
el nivel de infraestructura, el capital humano, la estabilidad politica y los costos de produccion.
Por su parte, Markusen y Venables (1995 y 2000) y Krugman (1980 y 1983) hacen mencion
del tamafio del mercado, el crecimiento de la economia, el grado de apertura y la dotacion del
factor recursos naturales; de igual modo, mencionan otro enfoque, el institucional, que enfatiza
aspectos que desalientan la IED como la corrupcion, la inestabilidad politica y la calidad
institucional; asimismo, sefalan la existencia de evidencia limitada del impacto de los
incentivos econdmicos y financieros sobre la IED, entre los que se encuentran los incentivos
tributarios.

Otros autores como Bergstrand (1985), Krugman (1992) y Markusen (1995), han insistido en
que las restricciones al libre transito de bienes y factores de produccion, la cercania o la lejania
a los centros economicos mundiales y las diferencias culturales, también formarian parte de los
determinantes de la IED.

En el estudio de Helpman y Krugman (1985) se pone de relieve la necesidad de que las
empresas tengan acceso a factores productivos de bajo costo, buscando el menor costo e
intercambiando insumos intermedios y componentes entre las distintas ramas; asimismo, que
los modelos de integracion horizontal son otra manifestacion de la IED en firmas que poseen
varias plantas de produccion en diferentes paises y que reproducen bajo distintas intensidades a
la planta matriz.

Otros especialistas como Markusen y Venables (1998) que siguen la hipotesis de proximidad,

indican que las firmas apreciardn la proximidad de los demandantes al momento de decidir
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internacionalizarse; asimismo que se generan nuevas oportunidades con la privatizacion de
empresas publicas, la ola de fusiones y las concesiones otorgadas por los gobiernos
latinoamericanos a firmas extranjeras, junto con inversiones para modernizar y expandir las
empresas que cambiaron de propiedad. Estos autores establecen que la IED es contabilizada
como la adquisicion duradera del control de al menos el 10 % de una empresa que se encuentra
en una economia extranjera; asimismo, que se considera la IED como la compra de patrimonio,
la reinversion de utilidades y la partida de la cuenta “otros” de la balanza de pagos.

En otro estudio sobre la IED en algunos paises de Latinoamérica, Mogrovejo (2005) apunta
que cerca del 90% de los flujos de la IED son realizados por firmas con caracteristicas
oligopdlicas que poseen fortalezas financieras y todas las ventajas que generan la propiedad de
patentes y la tecnologia; asimismo, identifica algunos determinantes de la IED que se han
observado en algunos paises de Latinoamérica, como el tamafio de mercado representado por
los diferentes grados de conglomeracion de riqueza, que condicionan los flujos de IED ya que
los paises que ostentan mayores grados de produccién interna, ya sea producto de su desarrollo
econdmico o de una elevada poblacion, tendran mayores probabilidades de recibir IED, puesto
que sera mas facil para las firmas inversoras generar economias de escala y aprovechar las
ventajas que brinda la libre movilidad de factores de produccion.

Este autor menciona también como determinantes de la IED la apertura comercial, que
comprende tres combinaciones de variables: el agregado de las exportaciones mas las
importaciones, s6lo las importaciones y las importaciones de bienes de capital, todas
vinculadas para que la IED se materialice; el riesgo pais, que es susceptible de atraer o
rechazar IED, mismo que se ve reflejado en desconfianza civil, inestabilidad politica, elevada

corrupcion de funcionarios publicos, lo cual provoca que cualquier emprendimiento
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empresarial extranjero o nacional se encuentre destinado al fracaso. Igualmente, sefiala
variables institucionales que resultan significativas para atraer IED, como son los indices de
respeto a la propiedad privada y la libertad de los derechos politicos, al tiempo que supone que
las firmas inversoras pasarian por alto ciertos riesgos asociados a los paises considerados
como conflictivos, siempre y cuando se obtengan beneficios mayores a las opciones
alternativas de localizacion.

Para otros investigadores como Padma y Sauvant (1999), la IED es de suma importancia para
los paises en desarrollo, en este caso, para los paises de América Latina. Es de llamar la
atencion que al sugerir algunas pistas solidas para identificar los determinantes de la IED,
algunos aspectos son sefialados por estos investigadores como marco de politica para la
atraccion de la IED, clasificados como motivacion de las empresas, y establecen puntos en
comun como la presencia del tamafio de mercado, la estabilidad econdémica, politica y social,
las reglas sobre la afluencia de inversiones y operaciones asi como las normas de tratamiento
de las filiales extranjeras, el buen funcionamiento y la estructura de los mercados,
especialmente de la competencia y el régimen de fusiones y adquisiciones, los acuerdos
internacionales sobre IED, una politica de privatizacion efectiva en el pais de origen, una
politica de comercio exterior, barreras arancelarias y no arancelarias asi como coherencia entre
la politica de IED y la politica de comercio exterior, y por ultimo, la existencia de una politica
tributaria adecuada.

Para estos investigadores, van asociados a los llamados determinantes econdmicos de la IED,

la bsqueda de mercados’, la busqueda de recursos y activos® y la busqueda de eficiencia’;

7 Se refiere a la escala del mercado y la renta per capita, el crecimiento del mercado, el acceso a mercados
regionales y mundiales, la preferencia de los consumidores especificos del pais y la estructura de los mercados
(Padma y Sauvant, 1999).
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asimismo, resultan muy importante las medidas que facilitan las operaciones de inversion, en la
que se establecen como puntos importantes la promocion de la inversion, incluidas las
actividades de creacion de imagen y de generacion de inversiones asi como de los servicios que
facilitan la inversion; la generacion de incentivos a la inversion; el costo burocratico, vinculado
a la corrupcion y la eficiencia administrativa; los atractivos sociales, por ejemplo, escuelas
bilingiies, calidad de vida, entre otros; y por ultimo, los servicios posteriores a la inversion,
quedando establecido que no existe un consenso de uniformidad en cuanto a los determinantes
de la IED y que estos varian entre los autores.

Otros estudios como el de Ortiz (2013), identifica factores que afectan a la IED, similares a los
ya mencionados, agrupandolos en los que denomina pull, que pueden ser controlados o
dirigidos por los gobiernos de los paises o por las sociedades nacionales, y los aspectos push,
que no pueden ser dirigidos o controlados por los gobiernos o habitantes de los paises, porque
suceden allende las fronteras. Entre los primeros menciona la apertura financiera, el derecho
de acreedores, la desregulacion de bienes, el diferencial de salarios entre el pais emisor el
receptor, la gobernabilidad corporativa, la inflacién controlada, la liberacion comercial, el libre
flujo de capitales, la inestabilidad econdémica interna, las reformas politicas o cambios
juridicos, la seguridad juridica, el tamano econdmico del pais, el tipo de cambio, la
transparencia de la informacion economica y las ventajas tecnoldgicas. Entre los segundos

apunta las condiciones politicas, las bajas tasas de interés en los paises emisores, el cambio

¥ Se refiere al acceso a materias primas, mano de obra no especializada de bajo costo, mano de obra especializada,
activos tecnologicos innovadores y otros activos creados (ejemplo, marcas comerciales) asociados con personas
fisicas, empresas y grupos de empresas, asi como aspectos ligados a infraestructura fisica (puertos, caminos,
energia eléctrica y telecomunicaciones) (Padma y Sauvant, 1999).

? Se refiere al costo de los recursos y activos mencionado, ajustado en funcion de la productividad de la mano de
obra, otros costos de insumos, como costos de transporte y comunicaciones con el pais receptor en acuerdos de
integracion regional que favorezcan la creacion de redes empresariales regionales (Padma y Sauvant, 1999).
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demografico, las crisis econdmicas, el déficit fiscal, el desconocimiento de mercados, el efecto
pais; la globalizacion, los eventos bélicos, la integracion regional, el precio de la energia, la

recesion en los paises emisores,

De la revision de las variables utilizadas en los estudios de los distintos especialistas, se puede
observar que no existe acuerdo contundente acerca de los determinantes de la IED para todos
los paises. A manera de corolario de la presente revision bibliografica, se puede senalar la
diversidad de opiniones al respecto; sin embargo, el fendmeno apunta a una coincidencia en
una buena cantidad de opiniones especializadas, en cuanto a que el tamafio de mercado medido
mediante el PIB per capita, condiciona de manera clara el flujo de IED, ademds de otras
variables econdmicas externas tales como las importaciones, el saldo de balanza comercial y la
deuda externa, ademas de otras variables econémicas domésticas como la tasa de interés activa
y el arancel promedio a productos manufacturados, y por ultimo una importante variable
financiera como el indice del tipo de cambio.

3. Metodologia

En este articulo se emplean datos de corte transversal para los afios 2005, 2010 y 2013 de una
muestra de paises en desarrollo, todos ellos pertenecientes a América Latina junto con Estados
Unidos, 19 en total, a saber México, Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay, Chile, Colombia,
Ecuador, Peru, Bolivia, Venezuela, Panamd, Costa Rica, Republica Dominicana, El Salvador,
Guatemala, Honduras y Nicaragua, que tienen caracteristicas comunes en cuanto a
organizacion, cultura, y algunos otros aspectos que comparten los paises de la region

latinoamericana, coincidiendo la mayoria en el idioma.
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Tabla 1. Definicion de variables y fuentes de informacién del total de observaciones de los 19 paises.

Variable Descripcion Fuente

., . . Monto de la inversion extranjera directa ~ 1960-2008: Banco Mundial (2015).
Inversion Extranjera Directa (millones de dolares). 2009-2013: Fondo Monetario

Internacional (2015).

Es el producto interno bruto dividido por 1960-2008: Banco Mundial (2015).

PIB per capita . . ~ , 2009-2013: Fondo Monetario
la poblacion a mitad de afio (ddlares). Internacional (2015).
IMPORT Volumen de Importaciones (ddlares) 1960-2013: Banco Mundial (2015).
Tasa arancelaria aplicada, promedio ) .
ARANCELPROM ponderado, productos manufacturados 1960-2013: Banco Mundial (2015).
(porcentaje)
Tasa de interés que cobran los bancos por .
TASAINTERESACTIV 1960-2013: Banco Mundial (2015).

los préstamos a los clientes de primera
linea (porcentaje).

SALDOBALANZACOMERC  Saldo en cuenta corriente de la balanza de 1960-2013: Banco Mundial (2015).

pagos (ddlares).
DEUDA EXTERNA Deuda externa acumulada, total (ddlares). 1960-2013: Banco Mundial (2015).
INDICETIPOCAMBIOREAL  Indice tipo de cambio real efectivo 1960-2013: Banco Mundial (2015).
(2010=100).

De acuerdo con la hipétesis del trabajo, se consideraron en el modelo la IED como variable
dependiente y como variables independientes una representativa del tamafo de la economia, el
PIB per cépita, asi como siete variables econdmicas, que son las importaciones, el arancel
promedio, la tasa de interés activa, el saldo de la balanza comercial, la deuda externa y el

indice del tipo de cambio real.

Tabla 2. Estadistica descriptiva de las variables

Variable Afio Minimo Maximo Media Desviacion
tipica
2005 238 138,327 10,624 30,717
IED 2010 23 321,274 19,976 71,377
2013 89 294,971 24,854 66,368
PIB per cipita 23(1’(5) 890 43,870 5,482 9,211
1535 48,377 8,690 10,092
2013 1851 53,042 10,341 11,081
2005 544 3,783,040 212,825 841,787
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Variable Afio Minimo Mdaximo Media Desviacion
tipica
Importaciones 2010 647 4.874.480 284,532 1,082,802
2013 875 5,474,960 327,413 1,215,150
ol y 2005 0.00 11.93 6.10 2.85
rance prome 10
2010 0.00 10.10 4.97 3.07
2013 0.00 10.57 3.06 3.25
S 2005 0.00 55.38 15.78 12.40
Tasa de interés activa 2010
0.00 39.99 13.10 9.12
2013 0.00 2739 13.22 717
2005 75224619 2,657,650 13,528,452 16,900,458
Saldo de la balanza 2010
comercial -52,044,577 3,653,548 22,575,180 11,694,692
2013 51228986 3.411.431 22,890,151 11,485,673
2005 988 7.905.316 430,753 1,760,252
Deuda externa 2010
1,286 13,528,807 730,749 3,013,771
2013 0 18,152,372 983,209 4,043,524
. , 2005 00 109.37 62.10 43.86
Indice de Tipo de 2010
Cambio real 00 100.00 70.00 47.02
2013 00 115.77 7138 48.60

Fuente: Elaboracion propia, con datos obtenidos del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional
aplicando SPSSv. 12.

La tabla 1 presenta la descripcion de las variables utilizadas y las fuentes de informacion. La
tabla 2 muestra la estadistica descriptiva de las variables incluidas en el andlisis. La media de la
variable dependiente (IED) es de 10,624 millones de dodlares en 2005, 19,976 millones de
dolares en 2010 y 24,854 millones de dolares en 2013. El minimo en 2013 se registro en el
Salvador con 196,843,650 dodlares y el maximo en Brasil con 80,842,996,681

dolares.

El método estadistico utilizado para discriminar las diferentes variables independientes es el de
Componentes Principales, que transforma un conjunto de variables en un nimero menor de
variables (llamadas dimensiones, componentes principales o componentes), no correlacionadas
entre si, que contienen la mayor parte de la informacién (varianza) del conjunto inicial; es

decir, que busca guardar la informacion de un gran nimero de variables en un pequefio nimero
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de componentes no correlacionados, con la minima pérdida de informacion. Este método es 1til
sobre todo cuando las variables de los componentes estdn fuertemente correlacionadas entre si
o cuando no se pueden interpretar claramente los componentes (Landero y Gonzalez, 2011).

El primer componente resulta de la siguiente combinacion lineal de las variables:

Cl= apixj + apx; + ...+ ajXr (1)

en el que ‘C’ es el componente, ‘a’ son los coeficientes que relacionan cada variable con el
componente, y ‘x’ son las k variables. Los coeficientes (también llamados pesos, porque
indican cuanto pesa la variable en el componente) son definidos para que sea maxima la
varianza del componente. Simultdneamente, es maxima la suma de los cuadrados de las
correlaciones del componente y las variables. El primer componente explica la mayor
proporcion posible de la informacion que contienen las variables. Si se grafica, la recta tiene la
menor suma de los cuadrados de las distancias perpendiculares a los puntos (las variables), y la
dispersion (varianza) de los puntos en la recta es maxima.

El segundo componente resulta de la siguiente combinacion lineal de las variables, ponderadas
pOr Sus pesos:

C2= arixj + anx; + ...+ A2iXk (2)

Este segundo componente explica la mayor proporcion posible de la informacion, a partir de la
no explicada por el primer componente. Cabe resaltar que los componentes no estdn

correlacionados entre si.”

4. Resultados
Al efectuar las corridas con el software IBM® SPSS® STATISTICS21 utilizando el método de

Componentes Principales, obtenemos los componentes en los cuales se agrupan las siete
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variables independientes del modelo de IED, correspondientes a los tres cortes transversales de
los aflos 2005, 2010 y 2013, que se muestran en la tabla No. 3. Se encontré que los datos se
comportan de manera constante alrededor de tres sectores econdomicos: el sector externo, el
sector doméstico y el sector cambiario. Cabe sefialar que los tres componentes anteriores
explican el 90.54 % de la varianza del modelo en 2005, el 91.88 % en 2010 y el 86.56 % en
2013.

Por lo anterior se pudo corroborar que cuatro variables: deuda externa, importaciones, saldo de
la balanza comercial y PIB per céapita se pueden agrupar en un primer componente que
representa los aspectos del sector externo que atraen la IED hacia el pais. De ellas, la variable
deuda externa es la que mayor correlacion tiene con el primer componente, con coeficientes de
correlaciéon muy altos, de 0.986, 0.991 y 0.991 en los afios 2005, 2010 y 2015; le siguen la
variable importaciones, con correlaciones de 0.984, 0.99 y 0.99 en los afios 2005, 2010 y 2013,
la variable saldo de la balanza comercial con correlaciones de -0.977, -0.984 y -0.984, y
finalmente la variable PIB per capita con correlaciones de 0.968, 0.938 y 0.938.

También observamos que las variables arancel promedio y tasa de interés activa se aglutinan en
un segundo componente, que representa aspectos del sector doméstico que atraen la IED hacia
el pais ya que representan caracteristicas de la identidad de los paises, con correlaciones de
0.702, 0.941 y 0.941 en los anos 2005, 2010 y 2013 para el arancel promedio y de 0.857, -
0.362 y -0.362 en los afios 2005, 2010 y 2013 y 0.702 para la tasa de interés activa.

Por wltimo observamos que la variable Indice de tipo de cambio real, registra correlaciones de
0.934, 0.908 y 0.908 con el tercer componente, que podria denominarse sector cambiario.

Con el fin de confirmar el cumplimiento de las restricciones paramétricas que requiere la

técnica de componentes principales, se contrastaron los supuestos de multicolinealidad e
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interdependencia de las variables consideradas en el andlisis, para lo cual se realizaron la
prueba de la esfericidad de Bartlett y la medida de adecuacion de la muestra de Kaiser-Meyer-

Olkin (Landero y Gonzalez, 2011), cuyos resultados se presentan en la tabla No. 4.

Tabla No. 3 Matriz de componentes rotados

Componente
Variable Ailo 1 2 3
Deuda 2005 0.986
externa 2010 0.991
2013 0.991
2005 0.984
Importaciones 2010 0.99
2013 0.99
Saldo 2005 -0.977
Balanza 2010 -0.984
Comercial 2013 -0.984
2005 0.968
PIB per cépita 2010 0.938
2013 0.938
2005 0.857
Tasa de interés 2010 -0.362
activa 2013 -0.362
2005 0.702
Arancel promedio 2010 0.941
2013 0.941
indice del tipo 2005 0.934
de cambio real 2010 0.908
2013 0.908

Nota: converge en 4 iteraciones.
Fuente: Elaboracion propia utilizando el sofiware SPSS.

Tabla No. 4 Pruebas de multicolinealidad e interdependencia de las variables

Prueba 2005 2010 2013
Medida de adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Olkin 0.691 0.659 0.717
Prueba de esfericidad de Bartlett
Ji cuadrado aproximado 271.806 249.821 208.326
grados de libertad 28 28 21
Significancia (p) 0 0 0

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial y otras instituciones.
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La prueba de la esfericidad de Bartlett contrasté la hipotesis nula de que la matriz de
correlaciones es equivalente a una matriz unitaria, con valores nulos fuera de la diagonal
principal constituida por valores unitarios, para lo cual se requiere que el nivel de significancia
sea p > 0.05, lo cual indicaria independencia de las variables, lo que no ocurre en este caso ya
que p < 0.05, por lo que se rechaza la hipodtesis de independencia y se acepta la de dependencia
de las variables. Por otro lado, la medida de adecuacion de la muestra de Kaiser-Meyer-Olkin
se utiliza para probar la dependencia de las variables analizadas y cuanto mas alto sea el valor
de esta medida, mas dependencia lineal refleja entre las variables, encontrdndose en este
gjercicio coeficientes de 0.691, 0.659 y 0.717, para 2005, 2010 y 2015, lo que muestra una
colinealidad bastante importante.

Después de realizado el presente ejercicio estadistico, concluimos que las variables
independientes se agrupan en tres componentes. El primero se compones de: Deuda externa,
Importaciones y PIB per cdpita de manera positiva y de manera negativa el saldo de la balanza
comercial, que muestran muy alta correlacion con la IED. Esto nos indica que las tres primeras
variables contribuyen de manera muy importante a la atraccion de IED mientras que la Gltima
desalienta la IED de manera importante. Estos determinantes son parte del sector externo de
un pais.

En un segundo grupo se constituye el segundo componente, que muestra correlacion positiva
aunque no muy alta con la generacion de IED, compuesta por la Tasa de Interés Activa y el
Arancel Promedio, a lo cual podemos denominar sector doméstico de la economia.

Y por tltimo como tercer componente tenemos el Indice de Tipo de Cambio Real, al que

podemos denominar sector cambiario, que se relaciona positivamente con la atraccion de IED
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pero con menor correlacion que el sector externo, sefialando claramente que un aumento del
tipo de cambio favorece el ingreso de IED.

5. Conclusiones

En términos generales, podemos afirmar que los resultados obtenidos en este trabajo se ajustan
a lo establecido en la revision de la literatura. En particular cobra ain mayor realce la
observacion que se emite desde la CEPAL en el sentido que no existe un modelo infalible para
atraer la IED, y que es caso por caso en cuestion de los distintos paises de América Latina
como se encuentra la clave adecuada para alcanzar mayor competitividad por medio de la
atraccion de la Inversion Extranjera Directa.

Por otro lado, en la literatura se sefiala la falta de una teoria de la inversion extranjera, aunque
menciona la existencia de diversas hipotesis en estudios que parten de la observacion empirica
de hechos recientes acerca de los determinantes de la IED y que no podemos hablar de
determinantes puros sino de combinaciones de ellos, por lo que dificilmente podemos
encontrar el caso en el que uno solo de ellos haya impedido o impulsado la IED. Lo anterior
nos animo a realizar este ejercicio exploratorio para identificar las variables y los grupos de
variables que determinan la IED en América Latina.

Para ello hemos considerado que el uso de herramientas como los Componentes Principales es
pertinente y oportuno cuando recogemos una gran cantidad de variables de forma simultanea y
que el analisis factorial reduce considerablemente el nimero de dimensiones, y por tanto busca
el nimero minimo de dimensiones capaces de explicar el maximo de informacion contenida en

los datos.

En el presente caso se corrobora que el sector externo (compuesto en este caso por el PIB per

capita, las importaciones, la deuda externa y el saldo de la balanza comercial), es el que tiene
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mayor peso en la atraccion de IED, al agrupar en el primer componente la mayor varianza
explicada y en consecuencia tener la mayor capacidad explicatoria de la entrada o salida de
IED; asimismo, debemos sefalar la importancia que tiene el sector cambiario (compuesto por
el indice de tipo de cambio real), para explicar la atraccion de IED; igualmente, aunque
identificamos aunque en menor medida, el impacto del sector doméstico (compuesto por el

arancel promedio y la tasa de interés activa) sobre la IED.

Este trabajo es exploratorio y buscd identificar en primera instancia las principales variables o
grupos de variables que determinan los volimenes de IED en los paises de América Latina.
Consideramos que las evidencias mostradas en este trabajo confirman lo observado en
trabajosa anteriores, acerca de que el tamano de la economia (medido por el PIB per cépita)
sigue siendo uno de los principales determinantes de la IED. Nuestra contribucion estriba en
que mostramos que el analisis de tres sectores econdmicos es esencial para para entender los
flujos de IED a los paises de América Latina, que son el sector externo, el sector cambiario y el
sector doméstico. En la siguiente etapa de esta investigacion pretendemos construir un modelo
de regresion con base en los resultados encontrados en este trabajo, para identificar con
precision el impacto de cada una de las variables consideradas en este andlisis sobre la IED en

América Latina.

Adicionalmente, consideramos que en estudios futuros es necesario no solo incluir variables
econdmicas como las contempladas en el presente trabajo, sino que también es necesario
incorporar los instrumentos de politica econdmica que disponen los gobiernos de la region,
tales como la politica comercial, la politica cambiaria y la politica monetaria entre otras para

incentivar la llegada de IED, asi como las actividades que el sector privado despliega para
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promover el ingreso de IED en los paises del area. Por ello, ademas de sugerir en posteriores
investigaciones el andlisis cuidadoso de las variables economicas identificadas en este trabajo,
como determinantes importantes de la IED en la region, recomendamos hacer una revision
escrupulosa del papel de los sectores publico y privado como promotores de la llegada de IED

en Latinoamérica.

Finalmente, deseamos comentar que este trabajo tiene muchas limitaciones ademds de la no
inclusion del papel de los sectores publico y privado dentro de los determinantes de la IED, ya
que su andlisis se limita a la categorizacion de los determinantes de la IED en constructos que
aglutinan a dichas determinantes. Sin embargo, reconocemos que para la articulaciéon de una
politica de atraccion de la IED en la region latinoamericana, no es suficiente la clasificacion de
los determinantes, sino que se requieren recomendaciones explicitas de politica para todos y
cada uno de los determinantes de la IED, por lo que el paso siguiente es se estudiar

profundamente cada una de las variables identificadas como importantes para la IED.
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