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Determinantes de la Inversion Extranjera
en Latinoamérica: un modelo de datos
panel para el periodo de 2000 a 2020

Determinants of Foreign Investment in Latin America: a
panel data model for the period from 2000 to 2020.

Resumen

En afios recientes, América Latina ha presentado una tendencia positiva en la entrada de
inversién procedente de otros paises. Por ello, la presente investigacién analiza los impactos
de las instituciones, la aglomeracion, asi como de factores de desarrollo econémico, en los flujos
de inversién extranjera directa en la regién. Asi, los resultados permitirdn aplicar politicas
publicas con efectos marginales sobre aspectos institucionales y de desarrollo econémico en los
flujos de capital. Para ello, se realizé un modelo panel que considerd el periodo de 2000 a 2020
para los paises de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Panama y Peru. Se
transformaron a series de diferencias cuatro de las siete series, debido a la presencia de raiz
unitaria. Por otro lado, se demostré la presencia de hetoredasticidad en la muestra, por lo que
se estim6 mediante minimos cuadrados generalizados factibles con efectos fijos. Los resultados
permiten observar que el producto por empleado, la infraestructura, la estabilidad institucional
y la explotacién de recursos naturales son determinantes de los flujos de entradas de inversién
extranjera. Ademds, se demostrd la significancia de los precedentes de inversién. Dentro de la
variable instituciones, la diferencia interanual del indice estandarizado de la participacién y
rendicién de cuentas fue el indicador con la mayor magnitud y la tnica relacién negativa.
Asimismo, destacan positivamente Brasil y México, y negativamente Panama, en la estimacién
de constantes individuales.

Palabras clave: Inversion Extranjera, Latinoamérica, Instituciones, Productividad,

Aglomeracién.

Abstract

In recent years, Latin America has shown a positive inflow of investment from other countries.
Therefore, this research analyzes the impact of institutions, agglomeration, as well as economic
development factors, on foreign direct investment flows in the region. Thus, the results will
allow the development of policies with marginal effects on capital flows. To this end, this
research developed a panel data model. The sample consist of 8 countries (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, México, Panamé and Perd) from 2000 to 2020 with seven variables.
Four of the seven series were transformed to difference series, due to the presence of a unit
root. On the other hand, the presence of heteroskedasticity in the sample was proven,
therefore, the model was estimated by feasible generalized least squares with fixed effects. The
results show that output per employee, infrastructure, institutional stability and natural
resource exploitation are determinants of foreign investment inflows. In addition, the
significance of investment precedents was verified. Within the institutions variable, the year-
on-year difference in the standardized index of participation and accountability was the
indicator with the largest magnitude and the only negative relationship. Likewise, Brazil and

Mexico stood out positively and Panama negatively, in the individual fixed effect.
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1. Introduccion

Con la entrada del milenio, las principales economias latinoamericanas, México y Brasil, han incrementado
su posicion como receptores de inversion extranjera directa (IED) (Banco Mundial, s.f.). Este incremento no
ha sido exclusivo de estas naciones, sino que Latinoamérica, como region, ha presentado una tendencia
positiva, con excepcion de periodos de desaceleraciéon econdmica global, en la entrada de inversion
procedente de otros paises. Para la regién, Flores (2017) menciona que, la década de los noventa fue un
periodo de democratizacién con transiciones de dictaduras a gobiernos representativos con elecciones. Para
entonces, Crivelli y Lo Brutto (2021) mencionan que, el modelo de sustitucion de importaciones vio su fin,
para dar paso a un nuevo regionalismo de mercado con reformas neoliberales y de libre comercio. De
acuerdo con los autores, de 2004 a 2014 se hicieron avances en materia de reduccion de pobreza y
desigualdad. Sin embargo, para 2016, la region comenzo6 a enfrentar una desaceleracion y retroceso en este

plano y se empieza registrar un salto en los niveles de pobreza y pobreza extrema.

En este periodo, la relocalizacion de cadenas productivas ha sido estudiada por diversos autores en diversas
regiones. Es asi como, Emako, et al., (2022) generaron un modelo panel, para paises en vias de desarrollo,
durante el periodo de 1996 a 2019. Los autores concluyeron que, para la muestra, los determinantes de la
entrada de IED son la poblacion total, la fuerza laboral, el PIB per capita, el capital humano, la estabilidad
politica, la calidad reguladora, la participacién junto con la rendicién de cuentas, el coeficiente de apertura,
el desarrollo de las infraestructuras de transporte y comunicacion, el tener salida al mar, tener un salario
minimo, y contar con mas de una lengua oficial. Asimismo, en un estudio para Latinoamérica, durante el
periodo 1990-2019, el Ayvar-Campos, et al., (2021) encontraron que, en cinco paises de Latinoamérica, el
promedio de afios estudiados, el gasto nacional bruto, y el volumen de exportaciones e importaciones son
significativas y cuentan con una relaciéon positiva, a excepcion de las importaciones, con la inversion
extranjera directa para estos paises. Por un lado, el primer articulo permite observar un amplio nimero de
determinantes para una amplia base de paises en desarrollo; el segundo articulo, trata aspectos
socioecondmicos generales con una muestra reducida de cinco paises que carece de oportunidad para la

implementacion de politicas publicas especificas.

Dadas las caracteristicas particulares de los paises de la regién, en el periodo posterior a la liberacién
econdmica de los noventa, asi como las limitadas conclusiones de las investigaciones, la presente
investigacion busca conocer ;Cuadles son los factores que influyen en la inversion extranjera directa en los
paises de Latinoamérica? Con esto, se lograra identificar los determinantes de la IED en la region, asi como
estimar la magnitud y direccion de estos. El estudio permitirda inferir los impactos en la IED de las
instituciones, la aglomeracion, asi como de factores de desarrollo econémico, delimitando los resultados a

la regién latinoamericana.

Para ello, se realiz6 un modelo panel que pone como variable de interés las entradas netas de inversion
extranjera directa para la region latinoamericana. Se considerd el periodo de 2000 a 2020, con el fin de

permitir la variacion de todas las variables, para los paises de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador,
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México, Panama y Pert, dada la disponibilidad de datos. La muestra considerada fue de 1,160
observaciones, 8 individuos para 7 indicadores dentro de 21 periodos, excepto para 2 indicadores.
Considerando el tamafio de muestra grande y la presencia de heterogeneidad se estimé mediante minimos
cuadrados generalizados factibles (MCGF), dadas las pruebas estadisticas, estimado mediante efectos fijos.
Los resultados permiten observar que el producto por empleado, la infraestructura y la estabilidad
institucional son determinantes con altos coeficientes, superiores en magnitud a la explotacién de recursos
naturales. Ademas, se demostré que los precedentes de inversidon daran una reaccién en cadena que
multiplicara a la misma. Dentro de la variable instituciones, la diferencia interanual del indice estandarizado
de la participacion y rendicion de cuentas fue el indicador que presenta la mayor magnitud y la Unica relacion
negativa. Asimismo, se estimo el factor pais, destacando positivamente Brasil y México, y negativamente

Panama.

La investigacion se dividié en cuatro secciones. La seccién de fundamentacion tedrica se desarrollé con el
proposito de crear un marco para establecer la importancia del estudio. Posteriormente, se presento una
fundamentacion de las variables, en donde se presentan los factores de la inversion extranjera que diversos
autores han discutido, identificado y comprobado. Se continuara con la presentacion de la metodologia y

los resultados. Por ultimo, se presenta la discusion de los resultados a

2. Fundamentacion Teoérica

Teorias de la relocalizacion

Weber (1909) generé un modelo para explicar la localizacion de las unidades de produccion, incluyendo la
distancia respecto a los mercados y el origen de las materias primas. Es asi como, la relacién geografica
entre los insumos, la ubicacion de transformacion y el mercado en donde se comercializaran, y dara a los

tomadores de decisiones la pauta para la localizacion industrial.

Por su parte, Marshall (1890) introdujo el concepto de economias de aglomeracion, con el cual, la
localizacién se determina a partir de variables como la productividad, el crecimiento y la tecnologia; que
permiten que un grupo de empresas de un proceso productivo particular se beneficie. Segun el autor, las
economias de localizacién se usan en la empresa para minimizar costos, en funcién del tamafio y tipo de
industria a la que se pertenece. Este tipo de economias son, segun el autor, beneficiosas debido a la cercania
de empresas de la misma industria en una zona determinada. Especificamente, las empresas se favorecen
del suministro local de materias primas, reduciendo los costos de transporte e importacion de insumos

basicos, generando una sinergia interna con otros sectores econémicos.

Dunning (1981), mediante el paradigma electico, sugiere que, la posicidon de inversion directa internacional
neta de un pais esta determinada por tres conjuntos de factores. El primero, es la capacidad en que las
empresas poseen 0 pueden acceder a activos o derechos en comparacion a otras. El segundo, es la
condicion de las empresas para poseer y hacer uso interno de activos, o vender este derecho a empresas

situadas en otros paises. El tercer factor, es la medida en que a las empresas les resulta rentable ubicar
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parte de sus instalaciones fuera de sus paises. Para llegar a la inversion extranjera, deberan cumplirse estas
condiciones de manera secuencial. Por ende, las ventajas y desventajas de las localizaciones particulares
se tratan por separado de las ventajas de las empresas particulares (Dunning, 1988). La salida, o entrada
de inversiones puede explicarse por cambios en las ventajas de produccién y propiedad de empresas, en
relacion con entes de otras nacionalidades; asi como también, la percepcion de cambios en dotaciones
locales en relacion con las de otros paises. En otras palabras, el cambio de la percepcion de ventajas
relativas de una empresa, con respecto a las empresas de su pais de origen, o algun otro pais, daran

incentivos, o no, para la relocalizacion.

La situacion para que las empresas multinacionales (EMN) consideren un atractivo para invertir en
Latinoamérica, recae en el segundo y tercer factor expuesto por Dunning (1988). Asimismo, Weber (1909) y
Marshall (1890) defienden que los diversos atractivos locales llevaran a una minimizacion de costos y
aumento de produccion. Es de recalcar, como grandes economias estan orientando inversiones a la region,
puntualmente China (Lorenzini & Pereyra, 2020). Es asi, como una variable especifica no puede ser
determinante de los procesos de relocalizacion, sino un conjunto de ellas. En la siguiente seccion, se

profundizara en aquellas variables que determinan la IED.

El marco institucional y los flujos de IED

La relacién entre el marco institucional de los paises, y la subsecuente entrada de IED ha sido comprobada
por diversos autores (Daude y Stein, 2007; Peres, et al., 2018; Sabir et al., 2019; Chen y Jiang, 2021;
Miranda, et al., 2022). Entre las razones por las cuales las empresas multinacionales deciden reubicarse, o

expandirse a paises en particular se encuentra la estabilidad politica y juridica del pais receptor.

En su estudio, Daude y Stein (2007) comprueban que los paises podran aumentar su flujo de inversion
extranjera mediante mejoras a su marco institucional, especialmente estableciendo politicas econémicas
previsibles y estables. Ademas, los autores argumentan que los efectos de estas mejoras crean condiciones
para la mejora del aparato econémico en su conjunto. Asimismo, Peres, et al. (2018) comprobaron que los
indicadores clave de gobernanza, como el control de la corrupcién y el Estado de derecho, desempefian un
papel extremadamente importante a la hora de atraer flujos de IED, e impulsar el desarrollo econémico, tanto
para las economias desarrolladas como para las economias en desarrollo. Por su parte, Sabir et al. (2019)
encontraron que los indicadores de calidad institucional como el control de la corrupcion, la eficacia del
gobierno y la estabilidad politica tienen impactos positivos y significativos sobre la entrada de IED en los
paises en desarrollo. Ademas, los autores establecen que la calidad institucional tiene un mayor impacto
sobre la IED en los paises desarrollados que en los paises en desarrollo. Es asi como, Chen y Jiang (2021)
recomiendan vital optimizar el disefio institucional, acelerar el proceso de integracion econémica regional
sostenible y aplicar activamente politicas que establezcan un concepto de «cooperacion beneficiosa para

todos», para atraer la participacion de talentos nacionales y extranjeros.

Para un panel de 46 paises de la Organizacion para la Cooperacioén y el Desarrollo Econémico (OECD) y

América Latina (AL) durante el periodo 1996-2018, Miranda, et al., (2022) encontraron, que la calidad del
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gobierno tiene un efecto positivo y significativo sobre la IED para los paises de la OECD y AL, y el impacto
es superior en los paises de la OECD en comparacién con los paises de AL. Es asi, que los autores instan
en formular politicas que apunten a optimizar la efectividad del gobierno, disminuir la corrupcién, mejorar la

calidad regulatoria y asegurar el Estado del derecho.

Por lo anterior, el factor institucional debe de ser considerado en los estudios que busquen comprobar
determinantes de la IED. Mejorar la calidad institucional ha sido comprobada como un detonante para la

atraccion de empresas extranjeras, asi como el desarrollo econdmico y social de los paises.

Variables de investigacion e hipoétesis

Instituciones

La solida proteccion de los derechos de propiedad y el respeto del Estado de Derecho se consideran factores
basicos que determinan la estabilidad econdmica, el desarrollo del sector empresarial, asi como la inversion
(Fan, et al., 2009). Dentro de un contexto de inversiones internacionales, Fan, et al., (2009) afirman que el
éxito comercial de la IED depende de lo bien que una empresa proteja sus derechos de propiedad y supere
una serie de problemas de asimetria de la informacién, dado que las ultimas dan a las empresas locales una
ventaja. Las instituciones exponen la estabilidad politica y social de una nacion. La medicién del
funcionamiento de las instituciones impactara en el riesgo social percibido, incentivando, o no, la entrada de
IED. Es asi, como la se establecié la hipotesis 1: Las instituciones sélidas influyen positivamente en la

recepcion de IED en los paises de Latinoamérica

Antecedentes de inversion

La aglomeracion de empresas puede aumentar la entrada de IED mediante las externalidades positivas
esperadas (Tinoco-Garcia y Guzman-Anaya, 2020). Por su parte, Potter y Watts (2011) explican que, las
economias de localizacion se usan para minimizar costos mediante del suministro local de materias primas,
reduciendo los costos de transporte e importacion de insumos basicos, generando una integracién con otros
sectores econdmicos. La percepcion de las externalidades de la aglomeracion de |IED crea una red extranjera
de conocimiento sobre el funcionamiento institucional local facilitando la transiciéon de la empresa extranjera
al pais receptor (Zaheer, 1995). Los antecedentes de inversion pueden llegar a ser un factor esencial en la
decision de localizacién de las empresas. Por consiguiente, se postulo la, hipétesis 2: Los antecedentes de

IED desencadenan una mayor recepcion de inversion extranjera directa en los paises de Latinoamérica.

Productividad

Al existir flujos de IED, la productividad es el factor que llevaria a un incremento en la inversién privada, el
empleo y la produccién agregada (Gomez, et al., 2020). De acuerdo con Emako, et al., (2022), las empresas
multinacionales (EMN), disponiendo de tecnologia avanzada, buscaran minimizar sus costos de contratacion

y formacion ubicandose en paises con altos niveles de capital humano. Asi, la tercera hipoétesis quedo
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planteada como, hipdtesis 3: los paises de Latinoamérica que presentan una mayor productividad, medida

por la produccién por empleado, son beneficiados con mayores flujos de IED.

Recursos Naturales

La abundancia de recursos naturales se considera un atractivo para la IED, en particular, para aquella
orientada a aprovechar bajos costos de insumos (Emako, et. al., 2022). En el articulo de Zeeshan, et al.
(2021) se demuestra la relacion estadistica positiva entre la inversion extranjera y los recursos naturales.
Los autores mencionan que Ades y di Tella (1999), Dunning (2000), Onyeiwu y Shrestha (2004), Poelhekke
(2009), Kolstad y Wiig (2012), Kolstad y Wiig (2012), Anyanwu (2012), (Akhtar, 2013), y Willebald et al. (2015)
llegaron a conclusiones similares. Sin embargo, el modelo de Emako, et. al. (2022) obtuvo un coeficiente
estadistico de recursos naturales igual a cero, por lo que no influian en la entrada de IED para los paises de
su muestra. De esta manera, se plantea hipétesis 4: Los paises de América Latina con mayores recursos

naturales recibiran mayores flujos de IED.

Infraestructura

De acuerdo con Ayvar-Campos, et al., (2021) el Estado es el responsable de fomentar factores como la
infraestructura para estimular el crecimiento constante de la inversion, protegiendo los derechos de los
ciudadanos, ya que favorecera la generacion de ventajas competitivas. Mina (2007) estudié los factores
determinantes de la localizacion de los flujos de IED en los paises del Consejo de Cooperacion del Golfo
(CCQG), y descubrio que la calidad institucional y el desarrollo de infraestructuras pueden fomentar la IED.
Sin embargo, Raeskyesa, et al. (2020) concluyeron que, para la regién de la Asociacion de Naciones de Asia
Sudoriental (ASEAN, por sus siglas en ingles), no se encontro relacién estadistica entre la infraestructura y
las entradas de inversién extranjera directa. Considerando a la infraestructura como un bien publico comun
de oferta limitada, los individuos y las empresas pueden hacer uso de capital fijo sin tener que cubrir
directamente los costos totales de su construccion. Por lo tanto, se postulo la hipotesis 5: Los paises de la

regién latinoamericana con mejor infraestructura recibiran mayores flujos de ED

3. Metodologia

Muestra

En un primer acercamiento con los datos, se buscd incluir a la mayor cantidad de paises latinoamericanos
dentro de un periodo prolongado, que permitiera que los indicadores variaran independientemente de los
ciclos politicos, asimismo, se considero el periodo de 2000 a 2020 con el objetivo de observar las tendencias
que incorporaban las tecnologias desarrolladas durante el cambio de siglo. Dado que la mayoria de los
paises de la region carecian de estadisticas oficiales, asi como continuidad temporal en la recoleccion de
observaciones, particularmente las naciones con economias y poblaciones pequefas, se decidio usar a los
paises mas representativos de la region. Los paises seleccionados fueron: Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, México, Panama y Peru. La suma de la poblaciéon en 2022 de estos paises representa

el 78.41% de la poblacion de la region (Banco Mundial, s.f.). Econémicamente, el producto interno bruto
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nominal de estos paises en el afio 2022 suma 5,095.8 mil millones de USD, lo que representa 74.71% de la
produccién de la region (Banco Mundial, s.f.). Es asi como se logra generar una muestra representativa de
la regién, en su conjunto, considerando las limitaciones en datos. En la Tabla 1, se muestran los indicadores

bajo los cuales se evaluaran las variables, y las unidades de medicién de estas.

Tabla 1. Indicadores por variable de estudio.

Variable Indicador Fuente Principal Unidades
Inversién extranjera directa | Inversion extranjera directa, = Banco Mundial Miles de Millones de USD a
en el pais i para el afio t entrada neta de capital. precios nominales
Recursos naturales en el Rentas totales de los Banco Mundial % del PIB
pais i para el afio t recursos naturales
Infraestructura en el pais i | Trafico maritimo de = Banco Mundial Millones de unidades
para el afio t contenedores equivalentes a 20 pies
(TEV)
Productividad en el pais i PIB por cada persona Banco Mundial Decenas de miles de USD
para el afo t empleada de paridad del poder
adquisitivo constantes de
2011
Antecedentes de inversion | Inversion extranjera directa, = Banco Mundial Miles de millones USD a
en el paisiparael afiot entrada neta de capital en el precios nominales
periodo t-5
Instituciones sdlidas en el @ Estado de derecho Banco Mundial Unidades en una
pais i para el afio t Participacion y rendicion de = Banco Mundial distribucién normal
cuentas (PRC) estandar, entre -2,5y 2,5.

Fuente: Elaboracién propia

Tomando el periodo que comprende los afios 2000 a 2020, los paises y los indicadores seleccionados, se
procediod a la busqueda de las observaciones. Se considerd que el trafico maritimo de contenedores fungiera
como indicador de infraestructura al considerar la interdependencia del comercio internacional y estar
presente en las bases de datos consultadas, no asi los datos terrestres y aéreos, y el hecho de la reciente
adopcion de las tecnologias de la informacion. Por otro lado, dos indicadores, Estado de derecho y PRC, no
presentaron observaciones en el periodo de 2001. La muestra consiste en 8 individuos (paises) para 7

indicadores dentro de 20 periodos, con un total de 1,160 observaciones.

Analisis Estadistico

Wooldridge (2006) sefiala que, cuando se trata con series de tiempo, puede presentarse un proceso de raiz
unitaria, causando una regresion espuria. Es asi que, para comprobar la existencia de raiz unitaria, se
realizara la prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF), estableciendo que las variables son datos panel. En
la prueba ADF, la hipétesis nula indica la presencia de raiz unitaria. Dado lo anterior, si se llegara a presentar
raiz unitaria se realizaria una transformacion a diferencias inter-temporales. Lo anterior, debido a que una

transformacion logaritmica no seria posible en las variables con observaciones negativas.
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Con el fin de comprobar la existencia de relaciones entre las variables, y con ello identificar los
determinantes, el modelo funcional de los determinantes de la inversion extranjera directa sera especificado

de la siguiente manera:

IEDyy = f(B, Py, Rit, INy, ISy, Ay, i)

Donde:

IED;; = inversion extranjera directa en el pais i para el afio t
P;; = productividad en el pais i para el afo t

R;; = extraccion de recursos en el pais i para el afio t

IN;; = infraestructura en el pais i para el afio t

IS;; = instituciones en el pais i para el afio t

A;; = antecedentes de inversion en el pais i para el afio t

B = vector de parametros

& = error residual.

En la ecuacién se expone que la inversion extranjera directa, del pais i para el afio t, esta en funcién de la
productividad, la extraccién de recursos, la infraestructura, las instituciones soélidas y los antecedentes de

inversion, del pais i para el afio t; ponderados por parametros particulares.

Gomez, et. al. (2020) recomienda la estimacion de modelos mediante la metodologia de datos panel para el
estudio del comportamiento de flujos comerciales e inversion. La estructura basica de los modelos panel se

puede expresar de la siguiente manera:

Yie =X B+ &

donde B es el vector de parametros, X;; es un vector de k variables explicativas; i: 1, ..., n denota las unidades

muéstrales, t: 1, ..., T indica los periodos, k: 1,..., K representa las covariables, y ¢;; los errores aleatorios.

Para poder estimar las relaciones entre las variables, haciendo uso de los modelos de datos panel, existen
diferentes tipos de modelos: EI modelo de panel con efectos comunes (pooling), el modelo de panel con
efectos fijos constante (within) y el modelo panel con efectos aleatorios en constante (random) (Quintana y
Mendoza, 2017, citados en Ayvar-Campos, et al., 2021). El modelo de panel con efectos comunes es
estimado como un modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO). La seleccién del modelo sera hecha
mediante la prueba de Hausman. Si se acepta la hipétesis nula, se concluye que, no hay evidencia
estadistica suficiente para concluir que el estimados de efectos aleatorios no es el mejor para modelar los
datos de la muestra. Si se rechaza la hipétesis nula, el estimador de efectos aleatorios no es capaz de
estimar consistentemente la muestra y se debera hacer uso de otro tipo de modelo, en este caso, por efectos
fijos 0 modelacion por MCO. Para ello, se hace uso de la prueba F, de Fisher, la cual prueba los efectos
individuales y/o temporales. La hipétesis nula, sera que el modelo por MCO es consistente respecto al

modelo de efectos fijos. Rechazandose la prueba anterior, se concluira que no hay evidencia estadistica
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para afirmar que un modelo mediante MCO es consistente respecto al modelo de efectos fijos, por ende, se

seleccionara estimar mediante el ultimo.

Asimismo, para comprobar la robustez del modelo seleccionado se hara uso de distintas pruebas
estadisticas. Primeramente, se comprobaran los supuestos clasicos: supuestos son linealidad de los

parametros, no colinealidad perfecta, media condicional cero, homocedasticidad y no correlacion serial.

Por otro lado, para tamafios de muestra grandes, Wooldridge (2006) expone que, los minimos cuadrados
generalizados factibles (MCGF) son una alternativa a MCO cuando hay evidencia de heterocedasticidad.
Las estimaciones de MCGF se utilizan en lugar de las de MCO debido a que los estimadores de MCGF son
mas eficientes y tienen estadisticos de prueba con las distribuciones t y F usuales. De acuerdo con
Wooldridge (2002), esta metodologia permite que la estructura de covarianza del error dentro de cada grupo
(si el efecto es individual) de observaciones no tenga restricciones y, por lo tanto, es robusto frente a
cualquier tipo de heteroscedasticidad dentro del grupo y correlacion serial. Los estimadores generales de
MCGF se basan en un proceso de estimacion en dos pasos. Se estima un modelo OLS y, posteriormente,
sus residuos se utilizan para estimar una matriz de covarianza de errores mas general que la de efectos

aleatorios.

4. Resultados

Como primer paso, se procedié a evaluar las tendencias temporales de cada una de las series mediante la
prueba ADF, estableciendo que las variables son datos panel, en donde la hipétesis nula plantea que la serie
no es estacionaria. La prueba arroj6 los estadisticos para las series de inversién extranjera directa (-3.18),
inversion extranjera directa en el periodo t-5 (-3.91), rentas por recursos naturales (-2.73), trafico maritimo
de contenedores (-3.45), PIB por empleado (-3.11), indice de Estado de derecho (-2.50) e indice de PRC (-
2.62). Al nivel de significancia de 10%, las series de inversion extranjera directa, inversion extranjera directa
en el periodo t-5 y trafico maritimo de contenedores rechazan la hipétesis nula, por lo tanto, se concluye que
no hay presencia de raiz unitaria. Dado que las series de rentas por recursos naturales, PIB por empleado,
indice de Estado de derecho e indice de PRC, aceptaron la hipotesis nula de la prueba ADF, se procedio a

transformarlas en series de diferencias.

Una vez diferenciadas las series no estacionarias, nuevamente se aplicé la prueba ADF y se rechazo la
hipotesis nula, bajo un nivel de significancia de 10%. Por lo tanto, se puede concluir que las series de la
muestra son estacionarias. Una vez confirmada la estacionariedad de las series, las primeras observaciones
de las series en diferencia se eliminaron al diferenciarse, por lo que la observacion de 2002 sera la primera
para obtener la diferencias para los indices de Estado de derecho y PRC. Lo anterior, conlleva que el periodo
de tiempo abarcara desde 2003 hasta 2020.

Con la muestra resultante, se continué con la estimacion mediante MCO, datos panel con efectos aleatorios,

y datos panel con efectos fijos. En la Tabla 2, se exponen las estimaciones por modelo.
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Tabla 2. Estimaciones por modelo.

Coeficiente MCO Efectos aleatorios Efectos fijos
Intercepto -2.88715 -2.87722
IED t-5 0.56975 *** 0.55641 *** 0.04112
D.RRNat 0.19012 0.19417 0.20148
TCMar 3.02489 *** 3.07283 *** 3.91915 ***
D.PIBxEmpleado 8.04285 8.01011 5.95726
D.ED 11.53419 11.31128 3.08200
D.PRC -13.66426 -13.71716 -13.48093
Factor(Pais)Argentina 0.38476
Factor(Pais)Brasil 23.55519 ***
Factor(Pais)Chile 0.43635
Factor(Pais)Colombia -0.53332
Factor(Pais)Ecuador -4.9816
Factor(Pais)México 11.59261 **
Factor(Pais)Panama -19.00242 ***
Factor(Pais)Peru -2.26886
Estadistico F / Chi2 38.88** 224.681*** 58.66***
R”2 0.63001 0.62121 0.86333
R”2 Ajustada 0.61381 0.60462 0.84861

Fuente: Elaboracién propia. Nota: *** p < 0.001; ** p < 0.01; * p < 0.05.

Para poder elegir estadisticamente, entre un modelo de datos panel con efectos fijos, o aleatorios se realizé
la prueba de Hausman. El resultado de la prueba fue una Chi-cuadrada de 298.9, y un p-valor menor a 1%.
Se concluye que, no hay evidencia suficiente para aseverar que el modelo mediante efectos aleatorios es la
mejor estimacién para la muestra y, por lo tanto, se elijara el modelo mediante efectos fijos. Posteriormente,
se realiz6 la prueba de Prueba F para efectos individuales, dando un estadistico F igual a 12.815 y un p-
valor menor a 1%. Se concluye que, no hay evidencia suficiente para aseverar que el modelo mediante MCO

es la mejor estimacion para la muestra, por lo tanto, se elijara el modelo mediante efectos fijos.

Como parte del control de validez y robustez del modelo, se realizaron las pruebas de correlacién serial y
heterogeneidad. Con ellas se busco garantizar los supuestos de estimacién de los modelos y coeficientes.
Se realizé la prueba de Prueba de Breusch-Godfrey/Wooldridge para correlacion serial en modelos panel.
La prueba arroj6 una Chi-cuadrada de 64.393 y un p-valor menor a 1%. Se concluye que, no hay evidencia
suficiente para aseverar que no existe correlacion serial en los errores idiosincraticos, bajo un nivel de
confianza del 99%. Por su parte, la Prueba de Breusch-Pagan, incluyendo a los factores de cada pais, arrojo
un estadistico de 304.19 y un p-valor menor que 1%. Por consiguiente, no hay evidencia suficiente para
aseverar que existe una varianza constante de los errores, bajo un nivel de confianza del 99%. Por lo tanto,

se rechaza la hipétesis nula y se concluye que existe heterocedasticidad. Debido a lo anterior, se procedera
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a estimar la muestra mediante MCGF. Dadas las pruebas de elecciéon de modelo anteriores, se desarrollara

la estimacion para datos panel de efectos fijos. Las estimaciones del modelo se presentan en la Tabla 3

Tabla 3. Estimacion del modelo mediante MCGF para datos panel de efectos fiios.

Coeficiente Signo Magnitud Z-valor Pr(>|Z]) Conclusién
IED t-5 Positivo (+) 0.0412 7.3031 <0.001 Significativa
D.RRNat Positivo (+) 0.2052 23.3753 < 0.001 Significativa
TCMar Positivo (+) 3.8805 68.4206 <0.001 Significativa
D.PIBxEmpleado Positivo (+) 5.6683 11.7968 <0.001 Significativa
D.ED Positivo (+) 2.4863 4.4547 <0.001 Significativa
D.PRC Negativo (-) 13.4746 136.7359 < 0.001 Significativa
Argentina Brasil Chile Colombia Ecuador México Panama Peru
0.47536 23.86943 0.57289 -0.40481 -4.93763 11.77009 -18.7712 -2.15996

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con los resultados expuestos en la Tabla 3, la bondad de ajuste del modelo de efectos fijos es
alta, dada por la R-cuadrada, con un 78.11%. Bajo la prueba de significancia conjunta, el estadistico resultate
fue igual a 81.45, por lo que se rechaza la hipétesis nula de que conjuntamente los coeficientes son cero,
con una confianza de 95%. Ademas, la Tabla 3, muestra que la prueba de significancia individual rechaza la

hipotesis nula de coeficiente igual a cero, por lo que cada una de las variables es significativa.

Lo anterior conlleva que, todas las variables son significativas dentro del modelo de datos panel de efectos
fijos con una metodologia de MCGF. Como se muestra en la Tabla 3, los efectos fijos individuales presentan
una constante de entrada neta de capital medida en miles de millones de USD a precios nominales. Entrada
positiva para los paises de Brasil (23.9), México (11.8), Chile (0.6), Argentina (0.4). Por otro lado, Colombia
(-0.4), Peru (-2.2), Ecuador (-4.9) y Panama (-18.8) presentan una constante negativa de entrada neta de

capital.

Todo lo demas constante, con la informacién de la tabla 3, se puede interpretar que, por cada mil millones
de USD nominales de IED, 5 afios previos, se invertiran 41.2 millones de USD de IED. Asimismo, por cada
incremento interanual del porcentaje de las rentas totales por los recursos naturales con respecto al PIB,
existiran 205.2 millones de USD de IED en el presente. Por su parte, por cada contenedor maritimo que
pueda manejarse en el territorio, la IED aumentara 3,880.5 USD nominales la entrada de IED anual. Ademas,
un aumento interanual de 10,000 USD (medido en paridad del poder adquisitivo constante de 2011) en el
PIB por trabajador resultara en un incremento de 5.6 mil millones de USD nominales. Bajo el mismo analisis,
el progreso en el Estado de derecho, medido por la diferencia interanual del indice del mismo, traera consigo
un aumento de 2.5 mil millones de USD nominales en IED. Por ultimo, se expone que el incremento
interanual, en una unidad, del indice de participacion y rendicién de cuentas disminuira en 13.5 mil millones

de USD nominales la entrada de IED.

5. Discusion
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La primera hipétesis, las instituciones sdlidas influyen positivamente en la recepcion de IED en los paises de
Latinoamérica, fue comprobada y estimada estadisticamente en el modelo con dos variables, Estado de
derecho y participacion junto con rendicién de cuentas. Las estimaciones de los coeficientes de las variables
propuestas presentaron sentidos contrarios. Dentro de un analisis marginal, se infiere que, el progreso en el
Estado de derecho, medido por la diferencia interanual del indice del mismo, traera consigo un aumento de
2.5 mil millones de USD nominales en IED. Por su cuenta, el incremento interanual, en una unidad, del indice
de participacion y rendicién de cuentas disminuira en 13.5 mil millones de USD nominales la entrada de IED.
Las estimaciones concuerdan con Daude y Stein (2007), Fan, et al., (2009), Peres, et al., (2018), Sabir et
al,, (2019), Chen y Jiang (2021) y Miranda, et al., (2022). Las empresas multinacionales buscaran reducir el
riesgo de inversion, por ende, se localizaran en las naciones en las cuales las instituciones, las autoridades

y la poblacion se comporten de manera predecible y estable.

Destaca el coeficiente estimado del indice de participacion y rendicidn de cuentas, el cual presento la mayor
magnitud dentro del modelo, asi como el Unico signo negativo. Los resultados se alinean con las
estimaciones de Emako, et al., (2022), en donde se presentd un coeficiente negativo, con una transformacion
logaritmica y menor magnitud. Es asi como, existe una relacién inversa entre las entradas de IED y las
mejoras en el grado en que los ciudadanos de un pais pueden participar en la eleccion de su gobierno, y
cuentan con libertad de expresion, asociacion y de medios de comunicaciéon. Lo anterior, suma a los
argumentos de busqueda de estabilidad y disminucién de riesgos por parte de las EMN. Al existir libertad de
eleccion y una mejor rendicién de cuentas se crea la posibilidad, y por ende la incertidumbre, de una
alternancia politica con el fin de contar con una mejor gobernabilidad en beneficio de los ciudadanos. Es

decir, las expectativas de un régimen politico estable son atractivo para las EMN en Latinoamérica.

La segunda hipétesis, los antecedentes de IED desencadenan una mayor recepcién de inversion extranjera
directa en los paises de Latinoamérica, fue comprobada mediante la estimacion del coeficiente de la variable
del rezago en 5 periodos de la IED. El resultado permite inferir que, por cada mil millones de USD nominales
de IED, 5 afios previos, se invertiran 41.2 millones de USD de IED en el presente. Los resultados concuerdan
con lo expuesto por Marshall (1890), Weber (1909), Zaheer (1995), Potter y Watts (2011), asi como Tinoco-
Garcia y Guzman-Anaya (2020). La aglomeracién de empresas creara ecosistemas y cadenas productivas
que permitiran la integracion, expansién y reubicacion de las empresas multinacionales en los paises

latinoamericanos.

La productividad de la mano de obra fue planteada en la hipétesis 3, en donde, los paises de Latinoamérica
que presentan una mayor productividad, medida por la produccion por empleado, son beneficiados con
mayores flujos de IED. Se confirmé estadisticamente que, ante un aumento interanual de 10,000 USD
(medido en paridad del poder adquisitivo constante de 2011) en el PIB por trabajador resultara en un
incremento de 5.6 mil millones de USD nominales. Las estimaciones son consistentes con lo expuesto por
Gomez, et. al., (2020) y Emako, et al., (2022); la productividad individual de los trabajadores en una economia

atraera a la IED.
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Para la comprobaciéon de la cuarta hipétesis, se hizo uso de las rentas por recursos naturales como
porcentaje del PIB. Se estim6 que, por cada incremento interanual del porcentaje de las rentas totales por
los recursos naturales con respecto al PIB, existiran 205.2 millones de USD de IED en el presente. Los
resultados concuerdan con los resultados y la revision de literatura Zeeshan, et al., (2021). La disponibilidad

y uso de recursos naturales reduce costos de materia prima para la transformacion en Latinoamérica.

La comprobacién de la infraestructura como determinante de la IED en Latinoamérica, fue hecha mediante
la cantidad de contenedores maritimos manejados. Por un lado, esta variable asume la salida al mar de los
paises, y por otro demuestra la capacidad de procesamiento de dichos contenedores, ya que la mercancia
fue o sera transportada mediante otro medio terrestre. Se estimé que, por cada contenedor maritimo que
pueda manejarse en el territorio, la IED aumentara 3,880.5 USD nominales la entrada de IED anual. Los
resultados concuerdan con la literatura y confirman que, ante una mayor inversion en infraestructura publica

o privada, mayor sera la IED captada por un pais.

El modelo permitié estimar las constantes individuales que cada pais posees, es decir, el nivel de IED que,
cancelando todos los demas factores, un pais tendra. Estas estimaciones nos permiten observar los factores
no incluidos en el modelo. Destacan la entrada positiva para los paises de Brasil (23.9), México (11.8), Chile
(0.6), Argentina (0.4). Estos paises han sido un destino atractivo para las empresas multinacionales, por
factores no considerados en un modelo agregado. Por otro lado, Colombia (-0.4), Peru (-2.2), Ecuador (-4.9)

y Panama (-18.8) presentan una constante negativa de entrada neta de capital.

6. Conclusion

La inversidon extranjera directa es considerada como un detonador de crecimiento econdémico, dada su
integracion internacional, tanto a las cadenas de produccion, como a las de suministro. Los gobiernos, el
sector privado, asi como los mercados laborales tienen incentivos para procurar su atraccién. Debido a las
reestructuraciones regionales y la relocalizacion de empresas extranjeras, se han hecho presentes los
impulsos a las economias de Latinoamérica, particularmente México. Debido al impacto que la relocalizacion
de cadenas productivas puede tener sobre las economias, en el presente se llevé a cabo un andlisis
exhaustivo y concluyente de los determinantes que este fendmeno pueda tener. Especificamente, se buco

conocer ¢, Cuales son los factores que influyen la inversion extranjera directa en los paises de Latinoamérica?

El analisis estadistico y la modelacion permiten concluir que existe una relacion significativa y positiva entre
la inversion extranjera directa y la productividad por persona empleada, la disponibilidad de recursos
naturales, la infraestructura y los antecedentes de inversidn extranjera. Dentro de la variable instituciones se
comprobo que existe una relacion positiva y significativa entre el Estado de derecho y las entradas netas de
capital, pero una relacién significativa y negativa entre las entradas netas de capital y la participacién y

rendicion de cuentas.

Se concluye que existen efectos fijos para cada pais dentro de la muestra, es decir, a cada individuo se le

asigno un valor constante, quitando asi el intercepto del modelo en su conjunto y se estimaran pendientes
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compartidas a todos los individuos. Brasil, México, Argentina y Chile poseen constantes positivas. Colombia,
Ecuador, Perd y Panama poseen constantes negativas. Es asi se permiten diferenciar los paises por factores
no incluidos en el modelo, es decir, el efecto de todas aquellas variables omitidas se agrupa, para su

estimacion, dentro de esta constante diferenciada.

Los resultados exponen que existe una relacion directa entre inversiones internas y la entrada de inversiones
externas, ya que, las mejoras entre la infraestructura dardn mayores incentivos de localizacién de cadenas
productivas. Por ello, las administraciones publicas obtendran un doble beneficio al impulsar los proyectos
de funcionalidad de un pais. Por un lado, los ciudadanos dispondran de mejores condiciones para realizar
sus actividades productivas, disminuyendo barreras para el crecimiento interno. Por el otro, la existencia de
medios fisicos de transporte, conectividad y acceso mediante infraestructura representa un atractivo para
empresas nacionales o extranjeras, dado que los costos seran inexistentes o disminuiran para el uso de

estos recursos fisicos.

Se considera la productividad, producto por persona empleada, como una columna de las condiciones que
permiten el crecimiento y el desarrollo econémico al permitir que, manteniendo los otros factores productivos
constantes, se logra una mayor produccion total. Este aumento de productividad se llegara a generar
mediante aumentos en la tecnologia y educacién de la poblacién de un pais. Como la infraestructura,
aumentar la educacion y progreso tecnoldgico traera consigo beneficios internos y atractivos externos para
las empresas. Por lo anterior, estara en el mayor interés de las administraciones publicas y privadas la

capacitacion de la fuerza laboral, asi como la adopcién de tecnologia especializada.

Es de recalcar el impacto de las instituciones y gobiernos en la entrada de inversién a una nacién, ya que
estos factores determinan la estabilidad, y por ende el riesgo, con el que cada una cuenta. Dentro de las
estimaciones presentadas, el Estado de derecho presento una relacidon directa con los movimientos de
entrada de inversion. Este indicador representa la medida en que se ejercen las leyes y se hacen valer los
contratos. El resultado demuestra el interés de las empresas extranjeras de contar con ambientes juridicos
estables. Al localizarse en una jurisdiccion con legislacion diferente, las empresas incurren en costos de
adaptacion y aprendizaje para las nuevas normas e imposiciones fiscales del pais receptor. Inestabilidades
en la legislacion, normas y garantias incrementan los costos y reducen los incentivos de localizarse en un
pais especifico. Por otro lado, se hizo uso el indicador de participacion y rendicion de cuentas, el cual permite
conocer la medida en la cual los ciudadanos estén al tanto de las situaciones en las que los gobiernos tienen
presencia. Se encontré una relacion indirecta, es decir, una ciudadania participe desincentiva la entrada de
inversion. Las expectativas de un régimen politico estable son un atractivo para las EMN en Latinoamérica.
Al existir libertad de eleccién y una mejor rendicion de cuentas se crea la posibilidad, y por ende la

incertidumbre, de una alternancia politica.

Los resultados del presente permitiran a las administraciones publicas y privadas conocer los determinantes
de la inversion extranjera. Esto representara una oportunidad para poder guiar a la poblacion, publica y

privadamente, a la busqueda de la capacitacion para el incremento de la productividad, al uso sustentable

47
Jorge Juarez Rodriguez y Cesario Armando Flores Villanueva.



RECAI

Revista de Estudios en Contaduria, Administracién e Informatica
Ano 15, Numero 42, Enero / abril 2026
recai.uaemex.mx

de recursos naturales, a la inversion en infraestructura, al fortalecimiento de las instituciones sélidas

nacionales.

Se recomienda ampliar el tema incluyendo variables de corte comercial, como los son las barreras
arancelarias y no arancelarias. Asimismo, se puede ampliar con variables financieras, como lo es la tasa de
interés, real y nominal, y los tipos de cambio respecto al dolar. Dada la carencia de observaciones en la

presente muestra, se insta a ampliar el nimero de periodos e individuos.
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