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RESUMEN

Esta tesis examina como los determinantes previamente identificados de la inversion
extranjera directa (IED) funcionan de manera distinta dependiendo del contexto. Para
ello, se compara el impacto de cuatro variables —crecimiento del tamafo de mercado,
tasa de desempleo, calidad de leyes (Rule of Law) e infraestructura— sobre la IED en
economias en desarrollo de América Latina y en economias emergentes de Europa entre
2009 y 2022, empleando modelos de datos de panel de efectos aleatorios. Los resultados
muestran que, en América Latina, la tasa de desempleo, la calidad de leyes y la
infraestructura tienen una relacion positiva y significativa con la IED, mientras que el
crecimiento del tamafio de mercado presenta una correlacion inversa, pero no
estadisticamente significativa. En contraste, en las economias emergentes de Europa, solo
el crecimiento del tamafio de mercado tiene una relacién positiva con la IED, mientras
que latasa de desempleo y la infraestructura muestran relaciones inversas y significativas.
La calidad de leyes, aunque con un coeficiente negativo, no es estadisticamente
significativa en este contexto. Estos hallazgos resaltan la importancia de adaptar las
estrategias de atraccion de inversion segun las particularidades de cada region. En ambos
casos, las variables macroecondémicas tienen un mayor impacto en la IED que las
variables institucionales o politicas, lo que sugiere que las estrategias dptimas para atraer

inversién deben considerar estas diferencias contextuales.
Linea de investigacion: 5.d1.

Palabras clave: Economias emergentes, inversion extranjera directa, tamafio de mercado,

nivel de desempleo, infraestructura, calidad de leyes, Ameérica Latina, Europa.
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ABSTRACT

This thesis examines how previously identified determinants of foreign direct investment
(FDI) function differently depending on the context. To do this, the impact of four
variables—market size growth, unemployment rate, quality of laws (rule of law) and
infrastructure—on FDI in developing economies in Latin America and in emerging
economies in Europe between 2009 and 2022 is compared, using random effects panel
data models. The results show that, in Latin America, the unemployment rate, the quality
of laws and infrastructure have a positive and significant relationship with FDI, while the
growth of market size presents an inverse compensation, but not statistically significant.
In contrast, in emerging European economies, only market size growth has a positive
relationship with FDI, while unemployment rate and infrastructure show inverse and
significant relationships. The quality of the laws, although with a negative coefficient, is
not statistically significant in this context. These findings highlight the importance of
adapting investment attraction strategies according to the particularities of each region.
In both cases, macroeconomic variables have a greater impact on FDI than institutional
or political variables, suggesting that optimal strategies to attract investments must

consider these contextual differences.
Line of research; 5.d1.

Keywords: Emerging economies, foreign direct investment, market size, unemployment

level, infrastructure, quality of laws, Latin America, Europe.

vii



CAPITULO I: INTRODUCCION

Es interesante comparar el funcionamiento y mecanismos de la inversion extranjera
directa en regiones distintas, pero con similares niveles de ingreso (nivel de ingreso bajo
0 medio) como lo son América Latina y Europa, en particular, en las economias
emergentes de Europa, considerando que esta variable ha sido un factor de gran
importancia en el crecimiento de las economias en vias de desarrollo y no presenta una
mayor cantidad de estudios de tal variable aplicados a tal regidn, especialmente en la
ultima década. Al analizar el promedio histérico desde el afio 2009 al 2022 de IED
percibida en ambas regiones, se encuentra una disparidad exorbitante, con la region de
Latinoamérica presentando valores notoriamente superiores a los de las economias en
desarrollo de Europa a pesar de que estos valores eran similares en el afio 2009. Es
necesario entender a detalle esta brecha para promover el desarrollo de ambas regiones,

especialmente el de la region con menores indicadores.

A pesar de la diferencia en los promedios historicos, es viable realizar la
comparacion de las regiones en cuestion dado que, como ya se menciono, en el afio 2009
presentaron valores notoriamente cercanos y se puede realizar el analisis de por qué es
que desde el afio 2010 se ha encontrado diferencias en el desempefio de cada region.
Asimismo, el hecho de que todos los paises del estudio pertenezcan a la categoria de
economias en desarrollo favorece el argumento de la comparabilidad entre regiones.
Entender esta variable para el caso de economias en desarrollo es especialmente
importante porque pueden beneficiarse de las inversiones més que las economias
desarrolladas, puesto que adquieren desarrollo tecnologico, know-how y capital humano
de una forma méas econdmica que si estas mismas invirtieran en conseguirlos, y es
importante mencionar que estos elementos que impulsan la productividad laboral, lo que
promueve el desarrollo, indicando un efecto multiplicador. (Borensztein, De Gregorio y
Lee, 1998, p.116-118). Asimismo, el andlisis de la IED es relevante pues estudios
encuentran que las variables que influencian los flujos de entrada de esta pueden ser
distintos en el corto y en el largo plazo, Ramirez (2024), en su estudio sobre los ingresos
de IED en economia argentina en el periodo comprendido de 1970 a 2019, encuentra que

en el largo plazo, la apertura comercial, la actividad econdémica e IED global son los

1



factores mas relevantes para la atraccion de esta, mientras que cuando se estudian
periodos mas acotados (corto plazo), los principales determinantes resultan ser la

inflacion, las elecciones presidenciales, y el tipo de cambio real.

En consecuencia, entra en cuestionamiento por qué los paises emergentes de
Europa no presentan montos de inversion extranjera directa similares a los de
Latinoamérica desde el afio 2010, y se puede argumentar que esto se debe a que se aplicd
politicas suboptimas en los paises de esta region. Cabe recalcar que existe limitadas
investigaciones aplicadas al tema de determinantes de inversion extranjera directa en el

contexto europeo.

Los resultados de los modelos obtenidos en la presente investigacion permitiran
entender por que las politicas de atraccion de los contextos mencionados no logran
maximizar la inversion extranjera o acercarse a su potencial total. Ademas, se propondran
alternativas de politicas que fomenten la entrada de capitales extranjeros en mayor
medida.

El aporte concreto de esta investigacion a la literatura sobre la IED sera facilitar
su entendimiento en economias emergentes, mediante la comparacion del efecto de
variables que la afectan en distintos contextos, con el objetivo de identificar el tipo de
politicas mas eficientes para cada uno (politicas activas o pasivas), al igual que el tipo de
variables mas relevantes (politicas e institucionales o economicas), y la variable del
estudio de mayor impacto en cada contexto. En resumen, entender las diferencias en el
efecto de las variables que inciden sobre la inversion extranjera directa en América Latina

y en las economias emergentes de Europa.

En consecuencia, se establecio como objetivos de investigacion, de forma general,
hallar y sustentar las diferencias en el efecto de las variables que inciden sobre la IED en
América Latina y las economias emergentes de Europa, que son tamafio de mercado, tasa
de desempleo, infraestructura y calidad de leyes; y de forma mas especifica, determinar
cual de aquellas variables es la mas relevante para cada contexto; asimismo, se busca
identificar si las variables macroecondmicas o institucionales tienen mayor relevancia en
cada contexto; y determinar si las politicas activas o pasivas de atraccion de inversién

extranjera directa tienen mas relevancia en cada contexto.

Esta investigacion plantea que existen notables diferencias en el efecto de las

variables elegidas que determinan la inversion extranjera directa en cada contexto para el



periodo 2009-2022, que cabe recalcar, son tamafio de mercado, tasa de desempleo,
infraestructura y calidad de las leyes. La primera hipétesis especifica sefiala que la
variable mas relevante para ambos contextos es la tasa de desempleo, no obstante, su
efecto varia segln la region: en América Latina, la relacion entre el desempleo y la IED
es positiva, mientras que, en las economias emergentes de Europa, esta relacion es
negativa. Alineandose con estas ideas, la segunda hipétesis especifica propuesta es que
el tipo de variable mas relevante para la atraccion de IED para el caso de ambos contextos
sean las de tipo macroeconomica, es decir, que el promedio de los valores absolutos de
los coeficientes de tamafio de mercado y tasa de desempleo sea mayor al de los valores
absolutos de los coeficientes de infraestructura y calidad de leyes en ambos modelos

realizados.

Para el analisis de la situacién de las economias en vias de desarrollo de Europa
con respecto a los principales determinantes de la IED, se consideré las siguientes 15
economias: Albania, Armenia, Belarus, Bosnia y Herzegovina, Bulgaria, Croacia,
Georgia, Macedonia del Norte, Montenegro, Polonia, Rumania, Rusia, Serbia, Turquiay
Ucrania. Con respecto a la situacion de América Latina, se considerd los siguientes
paises: Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Jamaica, Meéxico, Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica Dominicana
y Uruguay. Se utilizo datos de frecuencia anual para el periodo 2009-2022; por lo que se
obtuvo 238y 210 observaciones para el caso de economias de Latinoaméricay economias

emergentes de Europa, respectivamente.

Entender el funcionamiento del ingreso de inversién extranjera directa en
economias en desarrollo presenta mayor utilidad para los hacedores de politica de
economias que pertenezcan en esta categoria, facilita su desarrollo y, en el mediano-largo
plazo, competir con economias desarrolladas. Asimismo, los hacedores de politica de
economias con mayores niveles de ingreso también pueden hacer uso de la informacion
que la investigacion presenta, dado que hay relaciones que ambos tipos de escenarios

comparten.



CAPITULO I1: ANTECEDENTES

La literatura sobre la inversion extranjera directa brinda informacion relevante acerca de
las politicas de atraccion a través de las variables que inciden sobre ésta, sin embargo, los
estudios macroecondémicos generalizan mundialmente estas politicas que deben ser
aplicadas para incentivar la IED, aunque cabe mencionar que existe un grupo de politicas
apropiadas en todos los contextos, como politicas asociadas a la fuerza de la ley, ya que
estas facilitarian la transferencia de tecnologias en el pais receptor, o reducciones de la
tasa arancelaria, dado que estas representan menores costos. Por esta razén, se busca
comparar la diferencia en el efecto de los determinantes de la IED para América Latina
y para las economias emergentes de Europa, con el objetivo de hallar aquellas variables
que tengan mayor efecto para que de esa manera cada continente pueda ejecutar politicas
mas eficientes para atraer este tipo de inversion, ademas de encontrar y explicar las causas

de estas diferencias.

De acuerdo a la Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
(2023), las entradas de Inversién Extranjera Directa (IED) entre 2010 y 2022 muestra una
evolucion ciclica con periodos de crecimiento y contraccion, mas especificamente,
durante los primeros afios de la década, la IED presentd una tendencia al alza, alcanzando
un pico en 2011. Luego, se observo una disminucion progresiva con ligeras fluctuaciones
desde 2012 hasta 2019. En 2020, la IED sufrié una caida significativa, asociada a la crisis
econémica derivada de la pandemia de COVID-19, lo que afecto la inversion a nivel
global. No obstante, a partir de 2021 y con mayor intensidad en 2022, se observa una
recuperacion considerable, y se alcanzo un valor de 224.58 miles de millones de dolares
americanos. Este comportamiento también se refleja en la IED como porcentaje del PIB,
la cual mostré una reduccion gradual desde 2012 hasta 2019, una caida pronunciada en
2020 y un repunte en los afios posteriores, situandose en 4% en 2022. Esto sugiere una

reactivacion econémica y un aumento en la confianza de los inversionistas extranjeros.



Figura 1.1

Entradas de IED 2010-2022 (en miles de millones de dolares y porcentajes del PBI)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)

Asimismo, CEPAL (2019) muestra que la rentabilidad de la IED en
Latinoamérica y el Caribe ha estado creciendo desde el afio 2017, lo que vuelve a la
regioén mas elegible para los inversores extranjeros. (p.33) Sin embargo, es evidente que

la coyuntura del afio 2020 cambi6 esta tendencia.

Drabek y Payne (2002) analizaron 52 paises de distintos continentes en el periodo
comprendido desde 1991-1995. Encontraron que la transparencia tiene un efecto positivo
sobre la IED, que evidentemente da a entender que el indice de corrupcion de un pais
tendria el efecto opuesto. Asimismo, Javorcik y Wei (2009), y Wei y Symarzynska (2000)

encontraron la misma relacion entre las variables mencionadas.

Kim (2010), en su estudio para 28 paises desde el afio 1990 hasta el 2002
encontraron dos relaciones particularmente llamativas, la primera con un efecto poco
intuitivo, pero que al ser analizado presenta mucho sentido, que es que la estabilidad
politica presenta un efecto negativo con la IED, sustentado a través del hecho que los
paises con mayor estabilidad politica son los que terminan invirtiendo en los de menor
dado las oportunidades de inversion que esta brinda en el corto plazo. Por el otro lado,
encuentra que la corrupcion tiene una relacion negativa con la inversion extranjera

directa.



Ademas de lo mencionado, es apropiado analizar el impacto de las politicas
activas y pasivas sobre la IED percibida en una economia. Con respecto al tema, Giglio
(2007) sefiala que existen dos formas de intervenir en una economia cuando se desea
incrementar la inversion extranjera directa, a través de politicas pasivas y politicas
activas. Asimismo, indica que a pesar de que las activas afectan directamente a la IED,
no necesariamente son las 6ptimas en todas las situaciones, pues recomienda aplicarlas

de forma evolutiva, empezando por las pasivas y luego implementando las activas. (p.21.)

Donayre (2005) establece que las instituciones gubernamentales tienen gran
influencia en la atraccion de los flujos de inversion extranjera directa. Asimismo, plantea
que no hay un efecto claro entre el PBI y la IED; sin embargo, se piensa que existe una
relacion positiva entre las variables, esto se debe a que las nuevas tecnologias obtenidas
por los flujos de la IED solo tendran un efecto en la economia si es que el pais receptor

tiene la capacidad de absorberlas.

Bengoa y Sanchez-Robles (2003), y Nunes, Oscartegui y Peschiera (2006)
encontraron que en Ameérica Latina el tamafio del mercado impacta sobre la IED de
manera positiva. Asimismo, los modelos de ambas investigaciones muestran coeficientes
mas altos para dicha variable, por lo que se puede afirmar que esta es de gran importancia
para atraer la IED, y presenta un indicio de que las politicas pasivas podrian ser mas
efectivas que las activas para tal contexto. Otro estudio relevante para las politicas de
IED es el de Llerena-Guevara et al. (2025), que analiza los flujos de ingreso de IED a
Ecuador en los afios 2020-2023, y revelan que en ese contexto la tasa tributaria total es
uno de los principales determinantes de la variable estudiada, lo que destaca la relevancia
de las politicas activas, es pertinente mencionar que ademas de eso, encuentran que la
inflacion y el consumo de los hogares también son puntos de mayor interés para los

inversores extranjeros en ese contexto.

Agosin y Machado (2007), y Farla, Crombrugghe y Verspagen (2016) encuentran
en sus estudios para economias en vias de desarrollo y 46 economias, entre desarrolladas
y en vias de desarrollo, respectivamente, que la inversion extranjera directa reduce la
inversion doméstica debido a diversos factores, tales como la escasez de oportunidades
de inversion, concentracion en los mercados, y mayor productividad y eficiencia de las
empresas foraneas, lo que es consistente con la hipotesis de crowding-out con respecto a

la IED; también es necesario considerar la hipétesis de crowding-in, que sefiala que la



entrada de capitales foraneos puede generar oportunidades de inversion a los

inversionistas domésticos y volver al mercado més atractivo.

Al-Sadig (2013), por ejemplo, en su investigacion también para economias en vias
de desarrollo encuentra que la IED estimula el ingreso de capitales domésticos a través
de la llegada de tecnologias, conocimientos y posibles alianzas entre firmas extranjeras y
nacionales. Evidentemente, lo 6ptimo seria que se cumpla la hipétesis de crowding-in,
pero asi este no fuera el caso, es decir, se diera crowding-out, no se podria determinar un
efecto negativo de la IED sobre la economia, dado que el aumento de inversion extranjera
podria ser superior a la disminucion de la inversion domeéstica. (p.1267-1268) Asimismo,
Chen, Ren, y Li (2024) estudian el impacto de las empresas zombi sobre la IED percibida
en China, para esto, realizan el analisis de Minimos Cuadrados Ordinarios a los datos
disponibles de 2003 a 2013, y encuentran que la presencia de estas empresas tiene un
efecto negativo en los flujos de ingreso de IED, es decir, que en ese contexto se cumple
la hipétesis de crowding-out, sin embargo, sus resultados también indican que tal efecto

se puede mitigar con ventajas geograficas y mayor apertura global.



CAPITULO I1I: REVISION DE LITERATURA

3.1 Marco Teodrico

La literatura tedrica sefiala que la entrada de capitales genera crecimiento econémico.
Entre los principales modelos de crecimiento exdgeno que sefialan esto se encuentra el
modelo de Solow-Swan del afio 1956, que considera una economia cerrada, cuyos
factores de produccion son la cantidad de mano de obra empleada y capital fijo, por lo
que se entiende que la forma de aumentar el Producto Bruto per capita en ese modelo es
aumentando el capital fijo (inversion) y aumentando la tasa de ahorro, que en términos
practicos representa la misma idea, debido a la igualdad tedrica entre ahorro e inversion.
Asimismo, el modelo de crecimiento de Ramsey-Cass de 1965, que considera supuestos
similares al modelo ya mencionado de Solow, concluye a través de un diagrama de fases
que existe una trayectoria de ajuste dinamico para cada economia, que la hace llegar al
estado estacionario 6ptimo, sin embargo, se requiere estar en ciertas condiciones para que
la economia pueda ser guiada por tal trayectoria; también encuentra una relacion directa
entre la renta per capita y la inversion de una economia. De igual forma, otros modelos
de crecimiento enddgeno sefialan la misma relacion entre inversion y crecimiento

econdmico, tales como el modelo AK, formulado por Romer en el afio 1986.

La inversion extranjera directa, podria tener un efecto sobre la inversion
domeéstica, con respecto a eso, la literatura presenta dos teorias principales. En primer
lugar, la hipotesis de crowding-out plantea que los aumentos en inversion extranjera
reducen el monto de inversion doméstica de una economia, dado que la primera utiliza
oportunidades de inversion que la segunda pudo haber usado y dificulta el proceso de
inversion de las firmas nacionales al ser mas productivas, si ese fuera el caso, lo que
resulta mas probable en economias emergentes. En segundo lugar, la hipotesis de
crowding-in sefiala que existe una relacion directa entre la inversion extranjera y la
domeéstica, dado que la inversion extranjera provee nueva tecnologia, que luego puede
ser utilizada por las empresas domesticas, ademas de volver al mercado mas atractivo por
ver el ingreso de capitales externos. Evidentemente, si se diera crowding-in, el efecto

sobre el monto de inversion total percibido por una economia seria positivo; sin embargo,



en el caso de que se dé crowding-out, el efecto neto sobre la misma variable es incierto,
dado que el aumento en inversion extranjera puede ser mayor o menor que la reduccion

de inversidon doméstica.

Realizar la distincion entre economias desarrolladas y en desarrollo es primordial
para el entendimiento del presente trabajo, se puede definir a las economias en desarrollo
como las que no presentan altos niveles de industrializacion, altas puntuaciones en el
indice de Capital Humano, salarios elevados, dotaciones de tecnologia elevadas y
principalmente, altos niveles de ingreso per céapita. Diversas economias, al no ser
industrializadas, encuentran dificil ingresar a los mercados de tecnologia, que, de acuerdo
a los modelos de crecimiento enddgeno, es el principal método para impulsar el
crecimiento econdémico. Mientras que las economias desarrolladas si cuentan con estas
caracteristicas, por lo que la entrada de capitales extranjeros que proporcionen nuevas

tecnologias resulta especialmente importante para el caso de economias emergentes.

Asimismo, es importante definir el concepto de institucionalidad, de acuerdo a
Keman (2017), este hace referencia a la capacidad de un Estado para implementar o
adoptar leyes, modificarlas para que sean mas adecuadas para el contexto en el que se
aplican, y a la capacidad de cambiarlas o reemplazarlas por unas méas actualizadas.
Asimismo, Cedamanos (2024), apoyandose en las ideas del historiador norteamericano
Douglas North, indica que la institucionalidad es la forma de desarrollar las acciones de
las sociedades y estados, basandose el marco legal, la constitucién, y considerando las
incluso las normas informales del contexto. Por lo que se puede concluir que es uno de
los principales factores para determinar si una economia funciona de forma eficiente o
no, y es considerada por los inversionistas para determinar si desean utilizar su capital en

una economia.

La globalizacién y transnacionalizacion son conceptos de suma importancia que
han influido en la atractividad de invertir en paises extranjeros. EI primero ha permitido
que paises subdesarrollados sean receptores de nuevas tecnologias, lo que produce una
reforma en la competencia y la productividad de todos los sectores. El segundo, abre las
puertas a los agentes econdmicos a obtener mayor alcance en el mercado al igual que
facilidades productivas que ciertos paises extranjeros les puedan brindar. Una vez
entendido el efecto de estos conceptos en la toma de decisiones de la inversion extranjera

directa, Villareal (2004) menciona lo siguiente, debido a la globalizacion y la



transnacionalizacion, se formaran nuevos sectores con tendencias hacia el crecimiento,
mientras que otros ya establecidos pasaran por una fase de madurez, es decir, una etapa
en la que la consolidacion del producto en el mercado ya se ha dado, pero que ya no
existen oportunidades de crecimiento. Finalmente, sectores cruzan por una fase de
declive, en los que estdn forzados a reestructuraciones para poder competir en los
mercados, lo que generara nuevas ventajas competitivas en los paises (Villareal, 2004).
Es claro que se puede interpretar que este proceso lleva a la “especializacion sectorial”
de los paises, sin embargo, esto es incorrecto, dado que los paises receptores buscan el
potencial desarrollo maximo de la totalidad de sus sectores, pero los inversores
extranjeros se enfocan en las ventajas competitivas determinadas por el capital, la
tecnologia, los costes, etc. En pocas palabras, la IED es atraida por las facilidades que le

brinde el pais en el sector donde se dirige la inversion.

Es clave tener en cuenta el modelo Heckscher-Ohlin para comprender la
trayectoria de los flujos extranjeros. Este justifica la razén de porque el capital se desplaza
de los paises desarrollados a los emergentes. Para ser mas especificos, el modelo habla
de que, si un pais tiene abundancia relativa del factor, trabajo o capital, va a tener una
ventaja competitiva en términos de los bienes que requieran el factor que abunda. En
pocas palabras, el modelo propone que, en términos de tendencias, los paises van a

exportar aquellos bienes que son intensivos en los factores exuberantes.

Velasquez y Hernandez (2018) explican la teoria de la curva de salarios para
entender su relacion con el desempleo. Un incremento de la tasa de desempleo
ocasionaria que la oferta de trabajo disminuya y que al mismo tiempo aumente la
demanda de trabajo dada la falta de empleado, por lo que la economia reaccionaria con
una reduccion salarial pues los individuos no responderan a su remuneracion, sino que

solo buscaran ser empleados. (p. 67-94)

Bucheli y Furtado (2001) sefialan la teoria del capital humano como un factor
determinante para los cambios salariales. Esta consiste en que los individuos son
remunerados segun sus conocimientos adquiridos, es decir, un mayor nivel de capital
humano significa un mayor salario. Sin embargo, una vez desempleado la persona
permanecera con capital humano no transferible para su siguiente empleo lo que

ocasionaria una reduccion de su salario dada la falta de conocimientos. (p. 19)
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Asimismo, es importante definir el indice Rule of Law, de acuerdo a la Comisién
Independiente contra la Corrupcion de la Region Administrativa Especial de Hong Kong
(2024), este indice representa qué tanto una economia y sus habitantes logran adherirse a
las normas establecidas, para esto, considera ocho factores, la ausencia de corrupcion,
apertura de gobierno, respeto a los derechos fundamentales, orden y seguridad,
cumplimiento regulatorio, limitaciones de los poderes del Estado, justicia civil, y justicia
criminal. Al concluir con el analisis para cada economia, se asigna una puntuacion entre

0y 1, donde 1 representa el mejor desemperio.

3.2 Literatura Empirica

Con respecto a la relacion de la IED con el tamafio de mercado, Economou, Hassapis,
Philippas y Tsionas (2016), analizando el caso de 24 economias pertenecientes a la
Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y otras 22
economias emergentes para el periodo de 1980-2012, mediante un modelo econométrico
de datos de panel con efectos fijos, encuentra al lag de la misma IED, tamafio de mercado
(medido utilizando el PIB), formacién bruta de capital y tasa de impuesto a las
corporaciones como determinantes significativos de la IED. Obtiene como resultado que
las variables mencionadas sostienen una relacion directa con la enddgena, a excepcion de
la tasa de impuesto empresarial, que sostiene una relacién inversa, dado que una mayor
tasa de impuestos le quita competitividad para atraer capitales extranjeros a una
economia. (p. 1, 2, 11, 12) Asimismo, Imtiaz y Bashir (2017), en su estudio con datos de
panel para economias del Sur de Asia durante los afios 1995-2014, encuentran al indice
de libertad econdmica, tamafio de mercado, capital humano, apertura comercial y calidad
de infraestructura como variables significativas para explicar el monto de IED que un
pais percibira. Interesante, pero previsiblemente, el estudio concluye una correlacion
positiva entre todas las variables mencionadas y la IED. (p. 281, 288) De igual manera,
Azam, Nawaz y Riaz (2019), en su estudio con datos en serie de tiempo para Pakistan
considerando el periodo 1973-2017, encuentran que la corrupcién y la violencia y
terrorismo sostienen una relacién inversa con el monto de inversion extranjera directa
percibida por la economia, mientras que una mayor tasa de crecimiento del PBI tiene el
efecto opuesto sobre la IED. Asimismo, sefialan que es posible estimar el efecto de

tamafo de mercado mediante el PBI, por lo que también se concluye que un mayor
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tamarno de mercado fomenta las entradas de capitales extranjeros, y resalta la importancia
de la gobernabilidad para fomentar mayores ingresos de capitales mediante la reduccion
de la corrupcion y terrorismo. (p. 85, 94) En esa misma linea, Ren (2024) sefiala que el
tamario de mercado dado, y el tamafio de mercado potencial son los principales factores
determinantes de la inversion extranjera, aunque, como otros autores, también destaca la
importancia de la mano de obra de menor costo y la calidad institucional como factores
que atraen la IED. De igual manera, Albahouth y Tahir (2024), para su estudio de
economias de la regiéon ASEAN, encuentran que el tamafio de mercado, estimado como

PBI real, tiene una significativa relacion directa con los flujos de entrada de IED.

Ademas de los estudios mencionados, Anyanwu (2012) investigan los motivos de
mayores entradas de IED en las economias de Africa, considera datos anuales desde 1996
hasta 2008, y encuentra que el tamafio de mercado, la apertura al comercio exterior, la
prevalencia del indice Rule of Law, la ayuda externa, la aglomeracion, y la proteccion de
recursos naturales atraen de forma significativa positiva los flujos de ingreso de inversion
extranjera directa; por otro lado, mayor desarrollo financiero desincentiva los ingresos de
la misma. En un estudio similar, Shan, Lin, Liy Zeng (2018) analizan el funcionamiento
de la inversion extranjera directa en 22 economias de Africa, proveniente de China,
considera data anual desde el afio 2008 hasta el 2014, y realiza una regresion con datos
de panel; concluyen que el tamafio de mercado, y la voz y responsabilidad tenian un
efecto positivo significativo sobre la IED; mientras que solo la estabilidad politica y
calidad regulatoria tienen un efecto negativo significativo sobre la misma. De similar
forma, Sasanay Fathoni (2019) realizan un anélisis para las economias del grupo ASEAN
(Cambodia, Indonesia, Malasia, Las Filipinas, Tailandia, y Vietnam) considerando datos
trimestrales desde el afio 2007 hasta el 2016, y utilizan el método de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) para datos de panel; concluyen que el tamafio de mercado, la
integridad de gobierno, y la calidad de infraestructura afectan los flujos de inversion
extranjera directa de forma positiva; mientras que las crisis econémicas pueden mantener
una relacién inversa con la IED en situaciones especificas no relevantes para el presente
estudio. Asimismo, Azam y Haseeb (2021) estudian la relacién entre el tamafio de
mercado y la IED en las economias BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica), y
encuentran mediante modelos de minimos cuadrados ordinarios completamente
modificados, minimos cuadrados ordinarios dinamicos, estimadores de rezago

distribuidos autorregresivos de corte transversal, estimador de grupo de media
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aumentada, y estimador de grupo de media de efectos correlacionados comunes, que el
tamafio de mercado tiene una relacion directa con los flujos de ingreso de inversion
extranjera directa. De igual manera, Kida et al. (2025), en su estudio de determinantes de
IED en Kosovo, confirman que en ese contexto el tamafio de mercado disponible y el
bajo costo de hacer negocios tienen un impacto directo significativo en la inversion

extranjera directa percibida.

Con respecto a la relacién entre tasa de desempleo e inversion extranjera directa,
Ekanayake y Kornecki (2011) en su estudio de los determinantes de la IED para los
Estados Unidos de América, considerando datos anuales desde el afio 1997 hasta el afio
2007 encuentra que, ademas de otras variables no relevantes para el presente estudio, la
tasa de desempleo presenta una correlacion negativa con los flujos de ingreso de inversion
extranjera directa. Asimismo, Bellak, Leibrecht, Riedl (2007) mencionan que el costo de
mano de obra esta directamente relacionado a los flujos de IED que recepcion un pais,
esto permite dar importancia a la tasa de desempleo como una variable significante pues
este afecta directamente a los salarios o el costo de mano de obra. Los resultados
encontrados en su modelo fueron a través de datos de panel triples indexados para los
paises de Europa Central y Este (CEECs) para los periodos de 1995 hasta el 2003. De
igual manera, Aljohani et al. (2025), en su estudio para paises del Consejo de
Cooperacion para los Estados Arabes del Golfo (Gulf Cooperation Council - GCC) en el
periodo comprendido entre los afios 2010 y 2021, encuentran que el desempleo tiene una
correlacion positiva con la inversidn extranjera directa, e indican que se puede deber a

los menores costos de empleo o incentivos estatales.

Diversos estudios encuentran relaciones significativas entre libertad econémica
con la inversién extranjera directa. En primer lugar, Bengoa y Sanchez-Robles (2003)
plantearon como objetivo de este articulo encontrar la relacion que hay entre la libertad
econdmica y el crecimiento de un pais con la inversion extranjera directa. Para esto
utilizaron un modelo de panel data utilizando como muestra a 18 paises latinoamericanos
desde el afio 1970 hasta 1999. Los resultados de este encontraron el efecto buscado
ademas de encontrar otras variables alin no mencionadas que son de gran relevancia para
esta investigacion. Se hall6 que la infraestructura, medida como vias férreas en el pais, y
el tamario del mercado tienen un efecto positivo frente a la IED, mientras que la inflacion

tiene el efecto opuesto. (p.533, 541) En segundo lugar, Sekkat y Veganzones-Varoudakis
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(2007) realizan un modelo de datos de panel para analizar los efectos de la apertura
econdmicay el clima de inversion, medido a través de la infraestructura de una economia,
para 72 paises considerando un periodo de 1990 hasta 1999. Lo mas importante de esto
son los resultados obtenidos, en donde se demuestra que la apertura econdémica y la
infraestructura tienen un efecto positivo sobre la IED. (p.607,613,614) De igual manera,
Javorcik y Wei (2009), y Imtiaz y Bashir (2017) encuentran esta misma relacion entre la

apertura economica y la IED, sus trabajos son explicados mas a detalle posteriormente.

Con respecto a la relacién entre corrupcion e inversion extranjera directa, Drabek
y Payne (2002) realizaron un trabajo para analizar la incidencia de la transparencia sobre
la inversidn extranjera directa. Para encontrar este impacto plantearon un modelo de
minimos cuadrados en dos etapas, utilizando la inversion extranjera directa como variable
enddgena y las siguientes como exdgenas: transparencia, crecimiento del PIB, tasa de
inflacion, tasa de interés y tipo de cambio. En el modelo se analizaron 52 paises utilizando
una senda de tiempo desde 1991 hasta 1995. Los resultados empiricos mas relevantes
para el presente trabajo fueron la relacion directa de la IED y la transparencia, lo que
permite evidenciar la relacidn inversa entre esta y la corrupcién, y, ademas, se encontrd
que la inflacidn tiene un efecto positivo sobre la IED. (p.799, 800) Asimismo, Javorcik y
Wei (2009), estudian el impacto de la corrupcion en los paises receptores de la IED. Se
realizd un modelo de datos de panel utilizando datos desde 1993 hasta el 2009 para 21
paises receptores europeos emergentes, en el que se encontrd la relacion de la apertura
econdémica y la corrupcién con la inversidn extranjera directa; la primera presenta una
relacion directa con la IED, mientras que la segunda muestra un efecto inverso.
(p.615,616,617) De igual manera, Karim, Karim y Nasharuddin (2018) analizan el efecto
de la corrupcién sobre la inversion extranjera directa para Suecia, Singapur, Malasia,
Tailandia, Indonesia, Vietnam y Rusia, durante el periodo 1995-2014, mediante un
modelo de datos de panel, asignando como variables de control al PBI y la tasa de
inflacion, ambas variables macroeconomicas. El estudio concluye que un mayor PBI, un
menor nivel de percepcidn de corrupcién, y una menor tasa de inflacion fomentan la
entrada de inversion extranjera directa, dado que representan una economia mejor
establecida, méas transparente, y con un mejor manejo de politica monetaria, que suele
estar vinculado a un buen manejo de politica fiscal. (p.145, 150, 152.) Azam, Nawaz y
Riaz (2019) también encuentran una relacion significativa entre las variables, que sera

explicada mas adelante.
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Wickramarachchi (2019) estudia las determinantes de los flujos de ingreso de IED
percibidos en Sri Lanka, para la obtencion de sus resultados utiliza un modelo
autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL) considerando el periodo 1970 hasta 2014,
con datos anuales. Los resultados evidencian que la estabilidad politica tiene un efecto
positivo sobre la IED, debido a que un ambiente de paz politico tiende a atraer mas
capitales extranjeros. (p.76,85,88) Asimismo, Akm (2019), en su estudio para Brasil,
Indonesia, India, Turquia y Sudafrica mediante un analisis de datos de panel en primera
generacion para el periodo 1996-2017, encuentra a la estabilidad politica como el
principal determinante del monto de inversion extranjera directa que una economia
percibe, con una relacion directa entre tales variables. (p. 237, 251) Ademas de los
trabajos ya mencionados, también es importante considerar el aporte de Staats y Biglaiser
(2012), que mediante un modelo de efectos fijos para economias de América Latina
durante los afios 1996-2007, encuentran que la fortaleza judicial y los determinantes ya
mencionados previamente del indice Rule of Law promueven los flujos de entrada de
inversion extranjera directa; ademas de esto, Kiriella (2017), en su estudio de la
importancia de la gobernanza para la atraccion de IED en economias del Sur y Sudeste
de Asia (Bangladesh, Cambodia, India, Indonesia, Malasia, Pakistan, Las Filipinas,
Singapur, Sri Lanka, Tailandia, y Vietnam) para los afios 1996-2005; concluyen que la
estabilidad politica, la ausencia de violencia, y la calidad regulatoria sostienen relaciones
positivas y significativas en la inversion extranjera directa; finalmente, Soeng, Cuyvers
y Sok (2017) estudian la relevancia de las instituciones en la atraccion de inversién
extranjera directa percibida por Cambodia durante los afios 1995-2014, utilizan un
modelo de efectos fijos, y determinan que la calidad regulatoria, el indice Rule of Law, y

la voz y responsabilidad estan asociadas directamente con los flujos de ingreso de IED.

Con respecto a la relacién entre infraestructura e inversion extranjera directa,
Gligo (2007) menciona en su estudio de politicas activas para América Latina y El Caribe
que el factor mas decisivo para los inversores extranjeros es la infraestructura destinada
a facilitar la comunicacion entre regiones de la economia. De igual manera, Donaubauer,
Meyer y Nunnenkamp (2016) encuentran un efecto positivo de la infraestructura sobre la
IED a través de un modelo de minimos cuadrados en tres etapas para el periodo de 1990
hasta 2010 analizando los paises de ingresos bajos y medios (p. 233-240). Posteriormente,
Rukh y Wang (2019) estudiaron 8 paises desde 1997-2012 con el objetivo de encontrar

el impacto del acceso a la infraestructura con la inversion extranjera directa, se utiliz6 un
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modelo de efectos fijos y otro de efectos aleatorios, en los que se encontr6 que la
infraestructura tiene un efecto positivo y significativo con la inversion extranjera directa.
(p. 2, 12) De igual manera, Minh y Gal (2024), encuentran que en Malasia, Singapur,
Tailandia, Vietnam y China hay una relacion significativa positiva entre la infraestructura
y la Inversion Extranjera Directa en el largo plazo, pero que en el corto plazo no se puede
comprobar esta misma relacion en Malasia y Vietnam, posiblemente por los distintos

niveles de infraestructura en aquellos paises.

Ademas de los estudios mencionados, se encuentra mas aportes que evidencian la
relacion entre infraestructura e IED, con respecto al tema, CEPAL (2018) sefiala que la
heterogeneidad de la inversion extranjera directa alrededor del mundo se debe a factores
tales como la gobernanza en los paises, la eficiencia de entidades publicas y los marcos
legales impuestos. La agrupacion de estas variables tiene un sustancial impacto sobre la
IED, lo que resalta la importancia del indicador Rule of Law, pues afectar a esta variable
con politicas eficientes seria un eficiente método de atraccion de la inversion extranjera
directa. (p.110) Asimismo, Alexander (2014) plantea 6 modelos para el periodo de 1984
hasta el 2010 utilizando a América Latina como su poblacion de estudio para representar
paises emergentes, los resultados muestran que el indice Rule of Law es de gran
importancia para los inversores pues a mayor sea este indice, mayores seran los flujos de
ingreso de IED que cada economia percibe. De forma similar, Shahbaz, Mateev,
Abosedra, Nasir y Jiao (2020), en su estudio del impacto de la infraestructura y educacion
sobre los flujos de inversion extranjera directa para Francia considerando el periodo
1965-2017, a través de un modelo autorregresivo con retardos distribuidos (ARDL por
sus siglas en inglés), encuentran que existe una relacion no lineal entre la infraestructura
relacionada al transporte, y la IED, mas especificamente, sefialan que, al graficarlas, se
encuentra una forma de U invertida, por lo que encontrar relaciones directas o inversas
es logico dependiendo de cada contexto. De igual manera, Mbiankeu (2020) analiza el
impacto del desarrollo de la infraestructura sobre la IED para el caso de la economia de
Camerdn, considerando el periodo 1984-2014 con periodicidad anual, y un modelo de
Retraso Autorregresivo Distribuido (ARDL), presenta diversos descubrimientos
interesantes, para empezar, indica que la infraestructura de los servicios de comunicacion
afecta positivamente los flujos de inversion extranjera, mientras que la infraestructura
relacionada a la produccion o transformacion de energia sostiene una relacion inversa con

la IED. Finalmente, Muzenda, Mwale, Percians y Anno-Frempong (2021) aplican un
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modelo de Correccion de Errores Engle-Granger para analizar la relacion entre
infraestructura y flujos de entrada de IED en Sudéfrica, consideran el periodo 1970-2015
y determinan que en el corto plazo la apertura comercial, el tamafio de mercado, y la
calidad de la infraestructura presentan impactos positivos significativos sobre la IED,
mientras que la estabilidad macroeconémica, ademas de otras variables no consideradas
relevantes en el presente estudio, sostienen una relacion inversa con la variable en

cuestion.

Si bien el presente trabajo se centra en economias emergentes, se considerd
apropiado también entender el funcionamiento del ingreso de IED en economias méas
desarrolladas, con respecto a estas, Pirlogeanu (2017), mediante el test de correlacion de
Pearson, estudia los determinantes de la IED para el grupo denominado “economias G7”,
formado por los Estados Unidos de Ameérica, el Reino Unido, Canada, Japon, Francia,
Alemania e Italia para el periodo 2000-2015, su estudio concluye que la infraestructura,
el tamafio del mercado, la apertura comercial, los recursos humanos, la estabilidad
politica, la deuda externa, el nivel de los salarios y el PBI tienen una correlacion positiva
con la IED, mientras que la dotacién de recursos naturales y la tasa de impuestos una
relacion inversa. (p. 85, 89, 90) Al analizar las variables encontradas relevantes en los
estudios mencionados anteriormente, se puede afirmar que hay similitudes en el
funcionamiento de los flujos de ingreso de IED en economias desarrolladas y en vias de
desarrollo; sin embargo, como ya se menciond, resulta mas interesante estudiar el caso
de las economias no desarrolladas por los beneficios adicionales que la IED presenta para

estas.
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CAPITULO IV: METODOLOGIA DE INVESTIGACION

4.1 Datos y variables
La variable dependiente o enddgena es el flujo neto de entradas de inversion extranjera

directa, medida en dolares estadounidenses a precios corrientes.

Las variables exdgenas del modelo se dividen en macroeconémicas e
institucionales o politicas. Las variables macroecondémicas consideradas son; el tamafio
de mercado, medido como el crecimiento del PBI per céapita medido en ddlares

estadounidenses corrientes; y la tasa de desempleo.

Por otro lado, las variables institucionales y politicas consideradas fueron; la
ubicacion en percentiles del indice Rule of Law, que mide la calidad de las leyes de cada
economia; y la cantidad de subscripciones a internet de banda ancha por cada 100

personas, que mide la infraestructura.

La data para la variable endogena y las variables exdgenas fue extraida de la base

de datos del Banco Mundial.

La informacion presentada es resumida en la tabla 4.1.

Tabla4.1

Variables, indicadores y tipos de variables

Variable Indicador Tipo de variable
Inversion extranjera directa Entradas netas de inversion extranjera o
] ) ] ] ) Economica
(enddgena) directa (ddlares americanos corrientes)

Crecimiento del tamafio de & - o
Crecimiento del PBI per capita (%) Econdmica
mercado

Cantidad de subscripciones de banda o "
Infraestructura Institucional/politica
ancha por cada 100 personas

Percentil en puntuacion del indice Rule o .
Leyes Institucional/politica
of Law

Desempleo Tasa de desempleo Economica
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El principal criterio para la seleccién de economias de cada region fue que no presenten
shocks externos de mayor severidad, dado que podrian sesgar los resultados, asimismo,
que presenten situaciones economicas relativamente estables, por lo que se opto por no
considerar economias como Venezuela. Luego de realizar el proceso de seleccion, se
obtuvo 238 observaciones para el modelo de América Latina y 210 para el de economias

emergentes de Europa.

4.2 Propuesta de estimacion empirica

Dado el presente marco tedrico y la revision de literatura, se utilizé el crecimiento del
PBI per cépita, la tasa de desempleo, el indice Rule of Law y las subscripciones a internet
de banda ancha por cada 100 personas. Por consiguiente, usando el mismo orden, la

ecuacion del modelo econométrico seria:

IED = v;+B,Crecimiento del PBI per capita;; + f,Tasa de desempleo;, + BzPercentil de Rule of Law;;

+ B,Cantidad de subscripciones de banda ancha;; + e;;

donde i=paises de la regresion, t=afios a estudiar, y los caracteres griegos () son
los coeficientes que representan las relaciones de causa-efecto de cada determinante con
la IED.

El modelo econométrico escogido para ambos contextos es de tipo panel data con
la finalidad de analizar los paises de Latinoamérica y los paises emergentes de Europa
para explicar de una manera méas adecuada como estas variables influyen sobre la IED en
cada poblacion de estudio. Para cuantificar el andlisis se realizaron los siguientes

procesos econometricos.

En primer lugar, se debe identificar el modelo a utilizar, para esto, se ejecutara
regresiones por efectos fijos y efectos aleatorios como requisito del test de Hausman
(1978) con el fin de especificar adecuadamente el tipo de modelo econométrico. Cabe
mencionar que la hipétesis nula indica que el modelo mas adecuado es el de efectos
aleatorios, para determinar si se acepta o se rechaza dicha hipotesis, se analiza la
probabilidad chi-cuadrado, en caso esta fuera menor al nivel de significancia, se
rechazariay se deberia proceder con efectos fijos, mientras que, si fuera mayor, lo 6ptimo
seria emplear un modelo de efectos aleatorios. Las pruebas de Hausman (1978) para el
contexto de Latinoamérica y de economias emergentes de Europa se encuentran en los

Anexos 1y 4, respectivamente.
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En segundo lugar, se procede a la deteccion del problema de autocorrelacion a
través del test de Wooldridge (2002), cuya hipétesis nula es que no existe autocorrelacion
de primer orden y se analiza la probabilidad F de Fisher para aceptarla o no, en caso la
probabilidad fuera menor a 0.05 se rechazaria la hip6tesis nula y se concluiria que el
modelo si tiene el problema de autocorrelacion, en caso contrario, si fuera mayor, no
existiria dicho problema en el modelo. Las pruebas de Wooldridge (2002) para el
contexto de Latinoamérica y de economias emergentes de Europa se encuentran en los

Anexos 3y 6, respectivamente.

En tercer lugar, corresponderia realizar la prueba modificada de Wald, introducida
por Greene (2012), para la identificacién o no de heterocedasticidad, pero dado que se
determind que el modelo més apropiado es el de efectos aleatorios en ambos contextos
analizados, no es necesario precisar si este existe o no, solo se asume que es el caso. En
caso uno de los modelos fuera de efectos fijos seria necesario realizar la prueba
modificada de Wald para determinar la presencia o no de Heterocedasticidad. El test

presenta la hipotesis nula de que no existe este problema, en otras palabras,
o?(i) = o?
Dondei=1... N, y N es el nimero de paises.

En caso se obtuviera una probabilidad de chi-cuadrado menor a uno menos el
nivel de confianza, se rechazaria la hipétesis nula y se concluiria que si existe el problema
de Heterocedasticidad. Cabe recalcar que este test no se realizd, pues ambos modelos

asumen dado el problema de heterocedasticidad, al ser de efectos aleatorios.

En cuarto lugar, se realiza la prueba de Breusch-Pagan (1980) para determinar si
se presenta correlacion contemporanea. La hipdtesis nula indica independencia
trasversal, en otras palabras, que los errores entre las unidades son independientes entre
si. Al igual que con otras pruebas, se analiza la probabilidad del chi-cuadrado para aceptar
0 rechazar dicha hipdtesis. En caso se rechace, se podra decir que existe correlacion
contemporanea y se debera arreglar este problema. Los resultados de la prueba de Wald
para los modelos de Latinoamérica y economias emergentes de Europa se encuentran en

los Anexos 2 y 5, respectivamente.

En dltimo lugar, se realiza el modelo de datos de panel para minimos cuadrados
generalizados, que arregla los problemas que se hayan encontrado en las pruebas

anteriores. Se analizan los signos de los coeficientes para asegurar que los resultados
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tengan una interpretacion econdémica con base tedrica y empirica, asimismo, se analizan
los p-valores para comprobar la significancia estadistica de las variables independientes

sobre la dependiente.

Es pertinente mencionar que optar por un modelo de corte transversal o de series
de tiempo no hubiese sido éptimo pues la falta de identificacion de la heterogeneidad
conlleva a resultados sesgados que muchas veces no se pueden transcribir a la realidad.
Asimismo, la data obtenida de las variables para diferentes periodos y para diferentes
paises se presta perfectamente para la aplicacion de un modelo de datos de panel. Por otro
lado, los modelos finales presentardn precisamente lo que plantea como objetivo este
trabajo. Los coeficientes mostrados de los modelos de datos de panel se podra encontrar
la relacion (positiva 0 negativa) de cada una de las variables que impactan sobre la IED
para cada uno de los contextos mencionados. Este modelo simple y conciso brinda
resultados con poco sesgo gracias a los tests ya mencionados que atraviesa antes de llegar

a los mismos.

4.3 Anélisis de estadisticas descriptivas

Para entender las relaciones entre las variables del presente estudio, primero es necesario
estudiar las tendencias, promedios individuales, anuales y variabilidad de cada una. Para
el siguiente analisis de tablas y figuras se debe tener claro las unidades de cada una de las
variables. La inversion extranjera directa (FDI) esta medida en ddlares americanos
corrientes, el crecimiento del Producto Bruto Interno per capita (PBIPCCR) esta medido
como porcentaje (1-100), la tasa de desempleo (UNE) estd medida como porcentaje (1-
100), el indice Rule of Law (RLAW) estd medido con una puntuacion del 1 al 100, y
finalmente, se consideraron las subscripciones de banda ancha por cada 100 personas
(BRSUBS).

La tabla 4.2 presenta la comparacion y relevancia de los valores promedio y
desviaciones estandar de cada variable para cada region del estudio. En primer lugar, la
variable dependiente o explicada, inversion extranjera directa, presenta valores promedio
notoriamente superiores en la region de Latinoamérica; sin embargo, esto no debilita el
argumento de comparabilidad dado que en el punto de inicio en el afio 2009 presentaban
niveles muy cercanos en promedio de IED, analizar la variabilidad de esta es primordial,

dado que es mayor al nivel promedio en ambos contextos, lo que indica que se encuentran
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valores muy distantes, por lo que habria que tener cautela al interpretar el valor promedio.
En segundo lugar, el crecimiento del PBI per capita muestra valores similares en el nivel
promedio con las economias emergentes de Europa superando a las de Latinoamérica,
sus desviaciones estandar son relativamente elevadas y cercanas entre ambos contextos,
por lo que, al igual que con la variable explicada es necesario analizar con cuidado los
promedios. En tercer lugar, se encuentra una tasa promedio de desempleo notoriamente
mayor en Europa, también con mayor variabilidad; ambos contextos requieren cautela al
analizar los promedios en esta variable por la moderada desviacion estandar, en términos
relativos al promedio. En cuarto lugar, se encuentran valores similares en la variabilidad
y el promedio del indice Rule of Law de ambos contextos, que, de forma similar a la
variable de desempleo, presenta valores moderados en la desviacion estandar relativos al
promedio, por lo que sus promedios son Utiles si se analizan con cautela. En quinto lugar,
se encuentra un promedio severamente mayor en las suscripciones de banda ancha por
cada cien personas en las economias emergentes de Europa; sin embargo, presenta
variabilidad similar en ambos contextos, por lo que analizar el promedio de las economias
emergentes de Europa requiere menor cuidado que el encontrado para las economias de

Latinoamérica.

En resumen, para el caso de la gran mayoria de variables en ambas regiones, se
debe tener cuidado con la interpretacion de la media dado que las desviaciones muestran
una dispersion de datos considerable respecto a los promedios, esto se puede deber a los
negativos considerados en los promedios que no son considerados en la desviacion
estandar, pues se calculan en valor absoluto, o por la misma dispersion que se muestra en
la data analizada. Sin embargo, la Unica variable excluida de sesgos en la interpretacion
son las suscripciones de banda ancha por cada 100 personas en Latinoamérica, pues la

media se aproxima a la desviacién lo que indica relevancia en su interpretacion.
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Tabla 4.2

Promedio y desviacion estandar de cada variable por regién

AMERICA PBIPCR RLAW BRSUBS
FDI ($) UNE (%)
LATINA (%) (1-100) (1-100)
DESV. EST. 18,224,261504  4.21 2.82 20.83 6.67
MEDIA 9,209,859,583 1.79 6.23 38.36 9.11
PBIPCR RLAW BRSUBS
EUROPA FDI ($) UNE (%)
(%) (1-100) (1-100)
DESV. EST. 10,608,984,464  4.67 6.68 15.01 7.63
MEDIA 5,478,001,393 2.55 12.33 45.88 18.41

En la figura 4.1, se puede apreciar que para el caso de Latinoamérica existe una

tendencia al alza en el promedio de suscripciones de banda ancha, una tendencia a la baja

del crecimiento del PBI per céapita desde el afio 2010 hasta el afio 2020, seguido de un

afio de recuperacién post pandemia covid-19 (2021), mientras que la tasa de desempleo

se mantuvo relativamente estable. No se incluy6 en la figura el indice Rule of Law debido

a que su magnitud dificulta el andlisis, pero es importante mencionar que se mantuvo

relativamente estable.
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Figura 4.1

Promedios de crecimiento del PBI per céapita, tasa de desempleo y suscripciones de

banda ancha por cada 100 personas - Latinoamérica

PROMEDIOS DE CRECIMIENTO DEL PBI PER
CAPITA, TASA DE DESEMPLEO Y SUSCRIPCIONES
DE BANDA ANCHA POR CADA 100 PERSONAS -
LATINOAMERICA
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La figura 4.2 muestra el caso de las economias emergentes de Europa. Se
encuentra tendencias similares a las de Latinoamérica en las variables dependientes, a
excepcion de la tasa de crecimiento del PBI per capita, que, si bien es cierto, comparte el
drastico aumento del afio 2009 al 2010, se muestra relativamente estable desde ese afio,
hasta antes de 2020, afio en que la pandemia del virus Covid-19 detuvo el crecimiento
econdémico, y se recuperd en 2021. El indice Rule of Law también se ha mantenido

relativamente estable en este contexto.
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Figura 4.2

Promedios de crecimiento del PBI per capita, tasa de desempleo y suscripciones de

banda ancha por cada 100 personas - economias emergentes de Europa
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La figura 4.3 muestra el promedio de la IED por cada region, es decir, Ameérica
Latina y economias emergentes de Europa. Como se puede apreciar, Latinoamérica y las
economias emergentes de Europa parten con un IED promedio préacticamente igual en el
afo 2009, lo que resulta especialmente interesante, pues presentar el mismo punto de

partida permite fortalecer el argumento de que estas regiones son comparables.

En torno a la serie de tiempo, ambas regiones tienen tendencias muy similares, a
excepcion del ultimo periodo, afio en el que Europa experimentd una significativa caida
en su IED percibida. Cabe mencionar que las fluctuaciones de Latinoamérica son
notoriamente mas pronunciadas. Asimismo, como ya se menciond previamente, en

promedio, Latinoamérica percibe en promedio casi el doble de IED que Europa.
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Figura 4.3

Promedios de inversion extranjera directa por region
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Como se puede apreciar en la figura 4.4, Latinoamérica y Europa parten con una
tasa de crecimiento per capita negativa en el afio 2009 y presentan tendencias
relativamente similares hasta el afio 2015, en el que el crecimiento del PBI per capita de
Europa tiende al alza, mientras que el de Latinoamérica mantiene su tendencia a la baja.
En el afio 2020 se observo una significativa caida en el crecimiento del PBI per capita en
ambos contextos debido a la pandemia del virus COVID-19, posteriormente, se dio la
recuperacion del afio 2021, y un crecimiento moderado en el afio 2022. Es pertinente
mencionar que se encontrd una brecha significativa del crecimiento del PBI per cépita
entre ambas regiones desde el afio 2016 hasta el 2020, pero esta se redujo

significativamente en los Gltimos periodos analizados.
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Figura 4.4

Promedios de crecimiento de PBI per cépita por region
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La figura 4.5 permite comparar los mayores receptores de inversion extranjera
directa de cada regidn, se puede notar rapidamente que Brasil es el mayor receptor del
estudio, seguido, en promedio, de México, Rusia y Polonia, al analizar el caso de Rusia,
se encuentra que ha mostrado fuertes variaciones a lo largo de los afios, en términos mas
especificos, empezd en una posicién superior a la de Brasil en el afio 2009, que perdid
rapidamente en el afio 2010, y posteriormente, en el afio 2014 también fue superada por
México; sin embargo, es interesante notar que en los afios 2019 y 2021 superé a la
economia Mexicana y seria interesante entender las politicas que aplicaron y mecanismos
que influyeron en esta recuperacion para seguir promoviendo el aumento de su inversién
extranjera directa percibida. En caso se encontrara que se priorizaron politicas que afecten
variables macroecondmicas, comprobaria la segunda hipotesis especifica. Finalmente, en
el afio 2022, debido al conflicto con Ucrania, se observo una significativa reduccion en
su IED percibida, pues su riesgo pais aumentd, empresas extranjeras detuvieron sus

actividades, y su moneda perdio estabilidad.
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Figura 4.5
Mayores receptores de IED de cada region
Mayores receptores de IED de cada region
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La figura 4.6 muestra el analisis de las economias con una menor recepcion de
inversion extranjera directa resulta interesante porque se ve fuertes variaciones y cambios
de tendencia en el periodo analizado. Los casos que resultan mas interesantes son el de
Armenia y Bolivia, el primero, presenta mayormente movimientos de disminucion en el
monto percibido, hasta el afio 2021 en el que presenta un drastico aumento, seguido de
uno aun mayor en el afio posterior, que lo coloca como el cuarto mayor receptor de los 4
analizados en esta figura. Por el lado de Bolivia se observé que presento niveles similares
de IED a los de las otras economias de la figura en el primer periodo analizado pero
percibid montos significativamente superiores los afios 2011, 2012 y 2013, y fue la
economia cuya IED percibida cayé en mayor medida el afio 2020, por lo que seria
interesante estudiar estos casos para posiblemente encontrar errores de los hacedores de
politica para que otras economias en vias de desarrollo no los cometan. Asimismo, el caso
de Macedonia del Norte representa un dréastico cambio, dado que desde el afio 2011 hasta
el 2014 presentaba una tendencia a la baja, y posteriormente se encontr6é una tendencia
al alza hasta el afio 2019, seguido de la caida y recuperacion 2020-2021. El caso de El
Salvador también es interesante, pues presenta importantes caidas en los afios 2010, 2020
y 2022, por lo que se podria estudiar estos momentos para entender mejor las dinamicas

de atraccién de IED.
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Figura 4.6
Menores receptores de IED de cada region
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CAPITULO V: RESULTADOS

A continuacion, se presentan los resultados de los modelos aplicados a ambos contextos,

al igual que la comprobacidn de las hipotesis propuestas inicialmente.

La tabla 5.1 presenta los resultados para el modelo de Latinoamérica, es un
modelo de efectos aleatorios, por lo que se asume que presenta el problema de
heterocedasticidad, y se detecto el problema de correlacion contemporanea que fueron

solucionados para llegar a los resultados presentados.

Tabla 5.1

Resultados del modelo para Latinoamérica

] o Error Intervalo al 95% de
Variable Coeficiente z P-valor ]
Estandar confianza

Crecimiento del

) -2746355 6331824 -0.43 0.664 -1.52e+07 9663792
PBI per cépita
Tasa de

1.06e+09 1.62e+07 65.39 0.000 1.03e+09 1.09e+09

desempleo

indice Rule of
L 2.03e+07 1767455 11.48 0.000 1.68e+07 2.38e+07
aw

Suscripciones
4.56e+08 1.28e+07 35.78 0.000 4.31e+08 4.81e+08
de banda ancha

Constante -2.47e+09 1.06e+08 -23.39 0.000 -2.68e+09 -2.27e+09

Se encuentra que la relacion del crecimiento del tamafio de mercado vy la inversion
extranjera directa es negativa pero no significante para el caso de Latinoamérica, es decir,
que para atraer la inversion extranjera directa debe haber un menor tamafio de mercado;
a pesar de no ser significante estadisticamente, consideramos que el coeficiente puede ser
atil si es interpretado con cautela. Analizando mas a detalle, el signo de la variable
independiente mencionada no significa que el pais este dejando de crecer, sino que esta
produciendo menos respecto al periodo anterior. Una vez planteado esto, se entiende que

la utilizacidn potencial de los recursos es mayor que la utilizacion real y esto de evidencia
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en el decrecimiento del tamafio de mercado de un periodo a otro. Por ende, esto es visto
como una oportunidad de los inversionistas extranjeros para inyectar dinero pues el pais
no esta produciendo a su maximo potencial y sobran recursos que ellos podrian utilizar

para sus respectivas oportunidades productivas y financieras.

La tasa de desempleo presenta un efecto positivo y significante sobre la inversion
extranjera directa, es decir, que si hay mayores niveles de desempleo habra una mayor
atraccion de la IED. Para explicar lo planteado, el desempleo afecta directamente a los
salarios, una mayor tasa ocasionara una reduccion de salarios, pues, el exceso de demanda
de trabajo hara que los individuos estén dispuestos a ganar menos por el simple hecho de
estar empleados. Bucheli y Furtado (2001, p-19) menciona una teoria para explicar la
reduccién salarial ocasionada por el desempleo que es la del capital humano. Esta
consiste en que el trabajador va adquiriendo mayores conocimientos a lo largo de su
periodo laboral pero una vez desempleado este dejara de obtenerlos o lo adquirido no sera
de total uso para su siguiente empleo. En pocas palabras, el nivel de capital humano
afectara directamente al nivel salarial. Asimismo, Veldzquez y Hernandez (2018)
explican lo encontrado desde la perspectiva de la curva de salarios. Mencionan que los
salarios de eficiencia consisten en que los trabajadores haran todo lo posible para
mantener su trabajo cuando esté dada una tasa de desempleo alta, pues esto refleja una
menor probabilidad de encontrar un nuevo trabajo. Es por esto que la remuneracion del
trabajador ya no sera un factor determinante para ser empleado por lo que las empresas
tienden a reducir sus salarios, pues tienen conocimiento de que existe un exceso de oferta
de trabajo. Una vez entendido lo ya mencionado, Bellak, Leibrecht y Riedl (2007)
plantean que el costo de mano de obra estd directamente relacionado a los flujos de
inversion extranjera directa que recibe un pais, pues un menor costo atrae a los inversores
del extranjero. De esta manera, se justifica el efecto que tiene la tasa de desempleo frente

a la recepcion de IED de América Latina.

El indice Rule of Law tiene un impacto positivo y significante sobre la inversion
extranjera directa, en otras palabras, si es que las instituciones legales en el pais operan
de manera eficiente, los inversionistas estaran mas incentivados a invertir en el pais. Esto
se puede explicar a través del hecho de que cualquier inversor buscara un lugar donde se
minimice la corrupcion, la economia sea abierta, se cumplan los derechos fundamentales,
haya orden y seguridad en la sociedad, y el gobierno sea eficiente. Para empezar, la

minimizacién de la corrupcion significa mas dinero para utilizar en gasto publico, por lo
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que significaria una mejora en la infraestructura y ademas refleja un buen uso de los
impuestos pagados por el inversor para que en el largo plazo el pais tienda al crecimiento.
La apertura del gobierno es otro factor clave pues los inversionistas extranjeros buscaran
todas las oportunidades de comercio posibles, ya sea en el pais en el que invirtieron o en
paises cercanos a este, un gobierno cerrado solo permitiria asociarse con ellos mismos
por lo que reducirian sus oportunidades de generar una mayor rentabilidad, lo que repele
la IED. Finalmente, la eficiencia del gobierno es de mucha importancia, pues facilita el
proceso de poner en marcha un negocio. Para explicar mas a detalle, un inversionista
priorizaria un pais en el que se demore menos en poder establecer una empresa operativa,
dado que mas tiempo perdido significa menor produccién, lo que ocasionaria una
reduccién de rentabilidad. Alexander (2014) menciona que la corrupcién reduce la
eficiencia, incrementa los costos y reduce la productividad debido a que el dinero
utilizado no va direccionado al beneficio del pais, sino que va para beneficiar a los
funcionarios gubernamentales. Asimismo, menciona que los derechos de propiedad, los
tramites para empezar a operar y el tiempo que esto toma son de gran importancia para
la toma de decision un inversor extranjero. Apoyando esta idea, Anyanwu (2012) sefiala
que la prevalencia y aumento del indice Rule of Law genera que los flujos de ingreso de
IED aumenten en su modelo para economias de Africa; de igual manera, Staats y
Biglaiser (2012) sefialan que existe una correlacion directa entre las variables
mencionadas en su estudio para economias en desarrollo, enfocandose en el contexto
Latinoamericano; Soeng, Cuyvers (2017) indican que para Cambodia existe la misma
relacion entre la calidad de leyes y el flujo de ingreso de inversion extranjera; finalmente,
Kiriella (2017) realiza un estudio para encontrar las variables relacionadas a la
gobernanza que determinen la IED, y encuentra que en las 11 economias de su estudio,
ya mencionadas en el capitulo de revision de literatura, a mayor calidad de leyes y menor
indice de corrupcion, se observan mayores niveles de entradas de inversion extranjera

directa.

La infraestructura tiene un efecto positivo y significativo sobre la IED, es decir,
que los inversionistas estaran atraidos a los paises con infraestructura mas desarrollada.
La justificacion de lo planteado tiene que ver con tres puntos principales; la reduccién de
costos y tiempo de transporte, el reflejo de desarrollo de un pais y la eficiencia operativa.
En primer lugar, los costos y el tiempo de transporte son un gran factor decisivo para un

inversionista pues, una reduccion de ambas variables llevard a mayores margenes
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rentables y a oportunidades de satisfacer una mayor seccion de la demanda. En segundo
lugar, la infraestructura es un indicador directo del desarrollo de una nacion, lo que
incentivard a los inversionistas, pues es indicativo de un buen manejo institucional para
haber implementado estas facilidades, y por ende reduce los riesgos del inversionista.
Finalmente, la eficiencia operativa, que consiste en las facilidades brindadas de los
servicios basicos, es decir, telecomunicaciones, agua, electricidad que dependen de la
infraestructura del pais y llevard a un aumento en la productividad de la empresa. Gligo
(2007) menciona que la facilidad y los costos de los servicios basicos que brinda el pais
son un factor decisivo para un inversor extranjero y ademas recalca que el servicio mas
relevante es el de telecomunicaciones. Por otro lado, Donaubauer, Meyer y Nunnenkamp
(2016) sefialan que la infraestructura atrae los flujos de IED a través de las mejores de la
dotacién de la infraestructura en energia, produccion, finanzas, comunicaciones y

transporte.

La tabla 5.2 presenta los resultados para el modelo para las economias
emergentes de Europa, para posteriormente poder analizar los efectos de las variables es
importante tener que se desarrollé un modelo de efectos aleatorios debido a que asi lo
indico la prueba de Hausman (1978). Asimismo, cabe mencionar que el modelo contaba
con el problema de heterocedasticidad, y correlacion contemporanea que fueron

solucionados para llegar a los resultados presentados a continuacion.

Tablab.2

Resultados del modelo para economias emergentes de Europa

) > Error Intervalo al 95% de
Variable Coeficiente ) z P-valor i
Estandar confianza

Crecimiento del
] 2.463+08 5289149 46.42 0.000 2.35e+08 2.56e+08
PBI per cépita

Tasa de

-6.45e+08 1.09e+07 -59.02 0.000 -6.66e+08 -6.23e+08
desempleo
indice Rule of

-1385056 2006163 -0.69 0.490 -5317063 2546951
Law
Suscripciones

-2.79e+08 7851799 -35.47 0.000 -2.94e+08 -2.63e+08
de banda ancha
Constante 1.78e+10 4.,12e+08 43.219 0.000 1.70e+10 1.86e+10
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Para empezar, se encuentra una relacion significativa positiva entre el crecimiento
del tamafio de mercado y la inversion extranjera directa percibida, la que es posiblemente
la relacion mas intuitiva del modelo, dado que los inversores ven a las economias con
mayores tasas de crecimiento de PBI como mercados en una mejor situacion, lo que
puede entenderse como una sociedad con capacidad de comprar méas bienes y servicios,
dandole més beneficios a los inversores. Este resultado es apoyado por Anyamu (2012),
que encuentra la misma relacion en su modelo de datos de panel para economias de
Africa. De manera mas especifica, Shan, Lin, Liy Zeng (2018) estudiaron la situacion de
la inversion proveniente de China en las economias de Africa desde el afio 2008 hasta el
2014, compararon el impacto de la dotacion de recursos naturales con el del tamafio de
mercado y concluyeron que para las 22 economias analizadas el tamafio de mercado es
de mayor relevancia que la otra variable mencionada. Asimismo, Sasama y Fathoni
(2019) encuentran una relacion positiva y estadisticamente significativa entre el tamafio
de mercado y los flujos de ingreso de inversién extranjera directa en las economias del

grupo ASEAN (Cambodia, Indonesia, Malasia, Las Filipinas, Tailandia y Vietnam).

Con respecto a la relacion entre desempleo y flujos de ingreso de IED, también se
encuentra una relacién opuesta a la encontrada para los paises de América Latina, en este
caso, esta es negativa y significativa, es importante mencionar que este resultado es dificil
de fundamentar dado que no existe una considerable cantidad de estudios de
determinantes de inversion extranjera directa para las economias analizadas en este
modelo; sin embargo, Ekanayake y Kornecki (2011) encuentran esta misma relacion de
causalidad inversa entre las variables mencionadas en su estudio para los Estados Unidos,
para su estudio, indican que esta correlacion se debe a que los estados con mayores tasas

de empleo registran mayores proporciones de ingreso de IED.

Con respecto a la primera variable institucional analizada, calidad de leyes,
medida a través de la posicion de cada economia en el indice Rule of Law, se encuentra
que mantiene una relacion negativa con los ingresos de inversion extranjera directa; sin
embargo, como ya se menciond, a diferencia del caso de Latinoamérica, esta variable no
es estadisticamente significativa a un nivel de 10% en el contexto de las economias
emergentes de Europa, a pesar de esto, consideramos que el coeficiente puede ser util si
es interpretado con cautela. Apoyando esta idea, Othman (2022) en su estudio para las
economias de la region Arabe encuentra mediante el Método Generalizado de Momentos

qgue los indices Rule of Law, Efectividad de Gobierno, Voz y Responsabilidad,
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Estabilidad Politica, y de Libertad Civil tienen una correlacion inversa con los flujos de
ingreso de IED en ese contexto, pero, al igual que en el presente estudio, estos resultados
no son estadisticamente significativos. De igual manera, Ozekhome (2022) encontrd
mediante tres modelos que el indice Rule of Law mantiene una relacion inversa con los
flujos de IED en Nigeria, mas especificamente, utilizd el Método Generalizado de
Momentos (GMM por sus siglas en inglés), Minimos Cuadrados Totalmente Modificados
(FMOLS por sus siglas en inglés), y Minimos Cuadrados Ordinarios Dindmicos (DOLS
por sus siglas en inglés). Asimismo, Wanigasuriya (2022), mediante modelos de Minimos
Cuadrados en dos etapas (TSLS por sus siglas en inglés) y Método Generalizado de
Momentos (GMM por sus siglas en inglés), identifica una relacién inversa entre la

estabilidad politica y el indice Rule of Law sobre la IED en los paises de Asia del Sur.

Finalmente, la segunda variable institucional considerada en el modelo,
infraestructura, medida a través de la cantidad de subscripciones de banda ancha por cada
100 habitantes, presenta una relacién inversa y significativa con los flujos de inversion
extranjera directa percibidos en cada economia. Esta relacion también es evidenciada por
Shahbaz, Mateev, Abosedra, Nasir y Jiao (2020), en su estudio para Francia, en el que
sefialan que existe una relacion no lineal entre infraestructura e inversion extranjera
directa, por lo que es posible encontrar una relacion negativa y significativa en el caso de
las economias en vias de desarrollo de Europa. Asimismo, Mbiankeu (2020) sefialan que
la infraestructura de energia sostiene una correlacion negativa con la atraccion de IED de
tal economia. Finalmente, Muzenda, Mwale, Percians Mange y Anno-Frempong (2021)
encuentran que, para el caso de las economias de Sudéfrica, la inversion en infraestructura
sostenia una relacion inversa con la inversion extranjera directa, lo que podria explicarse,

al menos parcialmente, con la teoria de crowding-out explicada en el marco teorico.

Con respecto a la hipotesis general, esta no se puede rechazar, dado que, como
seflala la tabla 5.3, se encuentra mayores diferencias en los coeficientes en los
coeficientes que representan las relaciones entre los determinantes y la inversion
extranjera directa. Ademas de esto, la variable que representa la calidad de leyes resulta
no significativa estadisticamente a un nivel de 90% en el contexto de economias

emergentes de Europa.
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Tabla5.3

Resumen de coeficientes de ambos modelos

Variable Latinoamérica Economias emergentes de
Europa
Crecimiento del tamafio de Negativo (-), no significativo Positivo (+)
mercado
Tasa de Desempleo Positivo (+) Negativo (-)
Calidad de leyes (Rule of Law) Positivo (+) Negativo (-), no significativo
Infraestructura Positivo (+) Negativo (-)

Con respecto a la primera hipotesis especifica, que sefiala que la variable méas
relevante para determinar la IED en ambos contextos es la tasa de desempleo, pero con
relaciones distintas, esta es aceptada, dado que los coeficientes sefialan que, para el caso
de ambos contextos, el mayor coeficiente es el de la tasa de desempleo, siendo positivo
en Latinoamérica y negativo en las economias emergentes de Europa. Sin embargo, el
coeficiente hallado para el caso de Latinoamérica no deberia usarse para tomar
decisiones, dado que aumentar la tasa de desempleo para promover los ingresos de

inversion extranjera directa es, evidentemente, no éptimo por teoria econémica.

Finalmente, la segunda hipotesis especifica también resulta comprobada, dado
que planteaba que las variables de tipo macroeconomicas serian mas relevantes en ambos
contextos; la tabla 5.4 muestra que en ambos modelos las variables macroeconémicas

tienen mayores efectos sobre la IED que las de tipo institucional.

Tabla 5.4

Promedios de valores absolutos de cada tipo de variable para cada contexto

Contexto/Tipo de variable Variables Macroeconémicas Variables Institucionales
Latinoamérica 5.31e+08 2.38e+08

Economias emergentes de
4.45e+08 1.40e+08
Europa
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CAPITULO VI: CONCLUSIONES Y
RECOMENDACIONES

En conclusién, los resultados muestran notorias diferencias para las relaciones
encontradas entre América Latina y las economias emergentes de Europa. Para el caso
de Latinoamérica se encontré que el crecimiento del tamafio de mercado tiene un efecto
negativo, pero no significativo sobre la IED mientras que el desempleo, la posicion en el
indice Rule of Law y la infraestructura muestran una relacion positiva estadisticamente
significativa. Para el caso de los paises emergentes europeos; el crecimiento del tamafio
de mercado mantiene una relacion positiva con los flujos de entrada de inversion
extranjera directa; mientras que, el desempleo, la calidad de leyes y la infraestructura
muestran un efecto negativo sobre la IED, aunque es pertinente mencionar que la relacion
del indice Rule of Law con los flujos de IED no es estadisticamente significativa. Es
decir, para el periodo analizado, las cuatro variables mostraron distintas relaciones con la

IED, dependiendo del contexto.

Asimismo, se puede concluir que el tipo de variable méas relevante son las
macroeconomicas dado que, presentan un mayor promedio que las institucionales al
comparar la suma de sus valores absolutos en ambos contextos estudiados. De modo mas
especifico, la variable més importante para la atracciéon de la IED en América Latina y
los paises emergentes de Europa es la tasa de desempleo. Sin embargo, los modelos
muestran efectos opuestos de la variable mencionada por ende no se pueden tratar de la

misma manera.

Con respecto a implicancias de politica, se recomienda para América Latina
disefiar y aplicar politicas orientadas la mejora de la infraestructura pues, a pesar de que
el desempleo presenta un coeficiente mayor, no resulta sensato fomentar el desempleo en
un pais, asi este tenga una correlacion con mayores niveles de IED, de forma similar,
tampoco se puede recomendar que apliquen politicas orientadas al crecimiento del
tamafo de mercado dado que no es optimo detener el crecimiento de un pais. Mas
especificamente, estas recomendaciones de politica pro-infraestructura podrian ser la
implementacién de mas y mejores redes de fibra dptica, creacion de parques industriales,
creacion de centros de innovacion tecnoldgica, y desarrollo de proyectos de acceso
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gratuito a internet en zonas industriales, que faciliten e incentiven las operaciones de
empresas. Cabe mencionar, que también es recomendable para las economias
latinoamericanas fomentar la calidad institucional, lo que se puede lograr de diversos
modos, como establecer clausulas de estabilidad juridica en contratos de inversion
extranjera para proteger a los inversionistas ante cambios en las regulaciones tributarias
o comerciales, creacion de tribunales especializados en resolucion de disputas asociadas
a IED, digitalizacion de los procesos judiciales, implementacion de plataformas digitales
de denuncias andnimas sobre actos de corrupcion en los organismos del Estado que aln

no cuenten con estas, entre otros.

Para el contexto emergente europeo, para atraer mayor IED, se recomienda
principalmente aplicar politicas para fomentar el empleo, tales como establecer
programas de capacitacion técnica y profesional con empresas extranjeras, beneficios
fiscales a las empresas extranjeras que contraten altos porcentajes de personal local,
implementacién de proyectos de adaptacion de habilidades a la transformacion digital, y
revisar las normativas laborales para garantizar los derechos laborales basicos incluso en
contratos laborales de corto plazo y tiempo parcial. Al igual que politicas que incentiven
el crecimiento econémico, como la negociacion de acuerdos comerciales bilaterales y
multilaterales, establecer incentivos fiscales especificos para atraer inversion a los
sectores de mayor relevancia en el PBI, creacion de fondos de financiamiento con tasas
preferenciales para las PYMES, y para proyectos asociados a tecnologia. Y, de igual
manera al contexto anterior, no se puede dar recomendaciones de politica que afecten
negativamente variables relevantes para el funcionamiento de la economia, que en este
caso serian la calidad de leyes y la infraestructura, a pesar de que se haya evidenciado

una relacion inversa de estas con la IED en el modelo correspondiente.

Para futuras investigaciones empiricas, recomendamos no realizar modelos que
agrupen economias en vias de desarrollo de distintos contextos, dado que se encuentran
relaciones notoriamente distintas entre los contextos del estudio realizado. Asimismo, si
es posible, seria ain mejor aplicar un modelo para cada pais individualmente, dado que
es posible que algunos de los paises no presenten las relaciones encontradas para sus

respectivos contextos.
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Anexo 1

Prueba de Hausman América Latina

- Coeficientes -

(b) (B) (b-B) Sart(diag(V_b-V_B))
Efectos Fijos Efectos Aleatorios Diferencia Error Estandar
PBIPCCR 1.28e+08 1.32e+08 -4117652 5182497
UNE -9.58e+08 -8.99e+08 -5.92e+07 3.83e+07
RLAW 9.67e+07 1.18e+08 -2.09e+07 2.51e+07
BRSUBS 8.50e+07 9.55e+07 -1.05e+07 1.31e+07

b = consistente bajo HO y H1, obtenido de xtreg.
B = inconsistente bajo H1, eficiente bajo HO, obtenido de xtreg.
Test: HO: diferencia en los coeficientes no es sistematica.
chi2(4) =(b-B)’[(V.b-V_B)"(-1)](b-B)
=851

Prob>chi2 =0.0745
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Anexo 2

Prueba de Breusch-Pagan para la Correlacion Contemporanea en el modelo de
Latinoamérica

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(136) = 242.416, Pr = 0.0000

Based on 14 complete observations over panel units
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Anexo 3

Prueba de Wooldridge para la autocorrelacion en el modelo de Latinoamérica

NUmero de observaciones = 221

F(4,16) = 241

Prob > F = 0.0925

R-cuadrado = 0.0759

Raiz del error cuadratico medio = 6.3e+09

(Error estandar ajustado por 17 clusteres en pais)

Error Estandar

D. FDI Coeficiente t P>t [ Intervalo de confianza al 95% ]
Robusto

PBIPCCR 4.53e+07 2.67e+07 1.70 0.109 -1.13e+07 1.02e+08
D1.
UNE -1.07e+09 5.27e+08 -2.04 0.058 -2.19e+09 4.24e+07
D1.
RLAW 9.97e+07 1.69e+08 0.59 0.563 -2.58e+08 457e+08
D1.
BRSUBS 4.54e+08 3.22e+08 1.41 0.178 -2.28e+08 1.14e+09
D1.

Test de Wooldridge para autocorrelacidn en datos de panel.

HO: no hay autocorrelacién de primer orden.

F (1, 16)

Prob > F

4.229

0.0564
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Anexo 4

Prueba de Hausman para economias emergentes de Europa

- Coeficientes -

(b) (B) (b-B) Sqrt(diag(V_b-V_B))
Efectos Fijos Efectos Aleatorios Diferencia Error Estandar
PBIPCCR 3.08e+08 2.99e+08 9224062 1.07e+07
UNE -3.48e+08 -4.40e+08 9.22e+07 9.05e+07
RLAW 2.43e+08 1.19e+08 1.24e+08 8.34e+07
BRSUBS -2.77e+08 -2.98e+08 2.16e+07 3.75e+07

b = consistente bajo HO y H1, obtenido de xtreg.
B = inconsistente bajo H1, eficiente bajo HO, obtenido de xtreg.
Test: HO: diferencia en los coeficientes no es sistematica.
chi2(4) =(b-B)’[(V.b-V_B)"(-1)](b-B)
=345

Prob>chi2 =0.4848
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Anexo 5

Prueba de Breusch-Pagan para la Correlacion Contemporanea en el modelo de Europa
Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(136) = 250.381, Pr = 0.0000

Based on 14 complete observations over panel units
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Anexo 6

Prueba de Wooldridge para la autocorrelacion en el modelo para economias emergentes

de Europa
NUmero de observaciones = 195
F(4,16) = 1.82
Prob > F = 0.1813
R-cuadrado = 0.0645
Raiz del error cuadratico medio = 8.3e+09
(Error estandar ajustado por 15 clUsteres en pais)
N Error Estandar ]
D. FDI Coeficiente t P>t [ Intervalo de confianza al 95% ]
Robusto
PBIPCCR  3.02e+08 1.84e+08 164  0.124 -9.32e+07 6.97e+08
D1.
UNE -1.70e+08 1.11e+08 -1.53 0.148 -4.08e+08 6.81e+07
D1.
RLAW 3.86e+08 2.96e+08 1.31 0.213 -2.48e+08 1.02e+09
D1.
BRSUBS  -2.75e+08 2.61e+08 -1.05  0.310 -8.34e+08 2.85e+08
D1.

Test de Wooldridge para autocorrelacién en datos de panel.
HO: no hay autocorrelacion de primer orden.

1.672

F (1, 16)

Prob > F

0.2169
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