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RESUMEN

Un considerable aumento de los flujos de Inversion Extranjera Directa (IED) en
Latinoamérica, se ha observado en los Gltimos anos, especialmente en Colombia
y México. Utilizando la metodologia de series de tiempo con minimos cuadrados
generalizados, este trabajo busca analizar el impacto de la [ED y sus efectos spillover
sobre el crecimiento econémico de ambos paises. Con ello se encuentra que, para el
caso de México, los efectos directos que deja la [ED sobre su economia son positivos,
mientras para el caso colombiano, estos efectos son negativos. Sin embargo, los
efectos spillover sobre el crecimiento econédmico, medido como un efecto indirecto,
producen un impacto positivo sobre ambos paises.
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ABSTRACT

A considerable increase in the flows of Foreign Direct Investment (FDI) in Latin
America has been observed in recent years, especially in Colombia and Mexico.
Using the time series methodology with generalized least squares, this work aims to
analyze the impact of FDI and its spillover effects on the economic growth of the two
countries. In this way, it is found that in the case of Mexico the direct effects that FDI
leaves on its economy are positive; however, in the case of Colombia these effects
are negative. Finally, the obtained results show that the spillover effects on economic
growth, measured as an indirect effect, produce a positive impact on both countries.
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1. INTRODUCCION

Hasta principios de la década de los aflos noventa, la mayoria de los paises latinoamericanos
estuvieron inmersos en un entorno proteccionista, caracterizado por programas de industriali-
zacion orientados por la sustitucidn de importaciones. En México y Colombia, esta liberalizacion
paulatinamente se dio a través de reformas a leyes que permitieron abrir mercados al mundo y
una entrada mas dindmica de flujos de Inversion Extranjera Directa (IED). La Ley para Promover
la Inversién Mexicana y Regular la Inversion Extranjera de 1989, la Ley de Inversion Extranjera de
1993, la Reforma a la Ley de Inversion Extranjera en 1996, el Reglamento de la Ley de Inversion
Extranjera y del Registro Nacional de Inversiones Extranjeras en 1998, permitieron la apertura
mexicana en el marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), vigente
desde 1994 y hasta el 2020.

En Colombia, la mayor parte de la transicién se dio a partir del Nuevo Estatuto Cambiario de
la Ley 9 de 1991, con lo cual se redujeron sustancialmente las restricciones a la IED en el pais y
permitid su libre entrada. A partir de entonces, los flujos de IED en ambos paises se han incre-
mentado significativamente. Aunque con variaciones en afos especificos debido a las crisis
econdmicas, la [ED se convirtié en una importante variable en la politica y en el desarrollo eco-
némico de estos paises. Los beneficios de ser una economia receptora de IED, se delinearon en
el fomento del empleo y la generacién de divisas a través de la exportacion de los productos y
servicios, ademds de los efectos spillover o derramas entre las empresas del mismo sector, o
de otros sectores relacionados.

Lo anterior ha generado una gran cantidad de estudios sobre sus efectos en las economias,
que van desde su influencia en el crecimiento econdémico y el nivel de empleo, hasta el estudio
de los efectos spillover de productividad, tecnologia, conocimiento y talento humano sobre la
industria. Sin embargo, estos efectos spillover no son faciles de medir y poco se ha aportado a
la investigacidén empirica sobre este fenémeno.

El objetivo de este articulo es analizar el impacto de la IED sobre el crecimiento econémico de
Colombia y México, tanto en el sentido basico (de corto y mediano plazo) como en su sentido
amplio, donde se toma en cuenta los efectos spillover o de derrame. Esto se hace a través de
regresiones de series de tiempo mediante el método de minimos cuadrados generalizados, que
incluyen una variable dicotdmica de crisis econdmica para cada una de las economias y donde
se emplean distintas técnicas de correccidén de autocorrelacion. La evidencia empirica muestra
efectos positivos directos en la economia mexicana, no asi en la colombiana. Sin embargo, la
IED resulta tener importantes efectos spillover sobre el crecimiento econdmico en los dos paises.
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El articulo se estructura a través de esta seccion introductoria y cinco secciones mds. La se-
gunda seccibn se revisa la literatura con base en la cual se sustenta la hipbtesis y los métodos
econdmicos utilizados. La tercera seccion aborda el andlisis descriptivo del comportamiento de
la IED para Colombia y México durante el periodo de tiempo seleccionado (1994-2017). La cuarta
seccion corresponde a la metodologia a usar, explicando el modelo empirico y el método que
se usard para efectuar las regresiones, asi como las variables usadas en el estudio, explicando
su fuente y definicion. Posteriormente, en la quinta seccidon se muestran los principales resulta-
dos de los ejercicios econométricos y se analizan los estimadores obtenidos en relacion a las
hipotesis planteadas. Finalmente, en la sexta seccién se plantean conclusiones y recomenda-
ciones de politica econémica.

2. REVISION DE LITERATURA

Latinoamérica tuvo un periodo de aislamiento caracterizado por altas tasas impositivas a las multi-
nacionales que quisieran posicionarse en algln pais de esta regidn, asi como altas tasas a la impor-
tacion de productos. Esto tenia como obijetivo buscar la industrializacidon desde adentro de su econo-
mia a través del consumo interno y el desarrollo de la industria local. No obstante, la IED se mantuvo a
través de empresas subsidiarias registradas como nacionales desde antes de la apertura.

El Fondo Monetario Internacional (FMI 2009) ha serialado desde hace tiempo que existe IED
cuando un residente en una economia hace una inversién que le da el control o un grado sig-
nificativo de influencia en la gestidn de una empresa que estd ubicada en otro pais. De forma
similar, la OCDE afirma que la IED refleja el objetivo de establecer un interés duradero por parte
de una compania residente en una economia, en una empresa ubicada en otra nacion. Sin
embargo, atraer estos flujos de inversiébn a una economia no es tarea facil y se debe contar, de
acuerdo con la histérica definicion de Dunning (1988), con tres condiciones: la primera es gene-
rar una ventaja de conservacién de propiedad, como licencias, patentes, economias a escalaq,
tecnologia de produccién y estilos gerenciales, como ventaja sobre los demdés competidores;
la segunda es generar ventajas de localizacién en cuatro tipo de recursos: insumos materiales
y mano de obra a un costo menor; mercados con buenos ingresos per cdpita y tendencia de
crecimiento; menores costos de transporte y comunicaciones; y activos estratégicos que otor-
guen mayor margen de operacion y expansion; la tercera es la ventaja de internalizar activos
estratégicos que la empresa adquiere en la economia local para mantener una ventaja sobre
los competidores, como derechos de propiedad intelectual.

Estos flujos de IED contribuyen al crecimiento econdmico de los paises receptores, pues los ren-
dimientos crecientes en las funciones de produccién de estas empresas, pueden propiciar cier-
to nivel de transferencia de las innovaciones tecnoldgicas desde paises desarrollados hacia
paises en vias de desarrollo (Morales, et al, 2009). En general, los procesos y estilos de admi-
nistracion de la IED, suelen terminar disemindndose por la industria a través de procesos como
“learning by doing” (Aprender haciendo - (Lucas, 1988)) y efectos “spillover” (desbordamiento,
absorcién, contagio y apropiacion tecnolégica — (Romer, 1990)). Sin embargo, una de las con-
diciones necesarias para que el beneficio de la IED se haga realidad, es que la nacion receptora
de flujos de inversidn, se encuentre en un nivel de desarrollo que permita la absorcion de la
nueva tecnologia innovadora (Aitken y Harrison, 1999), como por ejemplo las regulaciones de
produccién y el valor agregado en la nacién, el tamano y la capacidad tecnolégica de las fir-
mas locales, el tamafo del mercado objetivo y, principalmente, la dotacion de capital humano,
pues al trasladarse los trabajadores o empleados a otras empresas, nacionales o extranjeras,
se genera el proceso de transferencia de tecnologia (Haddad y Harrison, 1993; Blomstrom y Ko-
kko, 1997; Borensztein et al,1998).

Otra forma de aporte al crecimiento econémico es simplemente a través del incremento del
stock de capital. De hecho, esta es la forma en que la IED tiene un efecto positivo en las eco-
nomias receptoras, puesto que se convierte en una fuente importante de expansion de la ca-
pacidad productiva de los paises en vias de desarrollo (Chenery y Srinivasan, 1989). A lo largo
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del tiempo se ha acumulado evidencia de que, a mayor capacidad productiva y acervo de
capital acumulado, mayor posibilidad de que se presenten mejoras aceleradas en los indices
de productividad, principalmente en nichos industriales denominados estratégicos (Blomstrom
y Wolff, 1989 y Haddad y Harrison, 1993). Al introducir la IED nuevas y mds eficientes tecnologias,
se incrementa la productividad total de los factores, la competencia por innovaciéon y la for-
macién bruta de capital fijo interno (Cubillos y Navas, 2000), generando un mayor crecimiento
del producto. El efecto en la creaciéon de empleo es ambiguo y depende de las caracteristicas
propias de cada nacién y de la forma en que la IED entra a la economia nacional (CEPAL, 2014).
Una primera forma se da cuando se hacen nuevas inversiones en infraestructuras, adecuacio-
nes y puestas en marcha de plantas fabriles, lo que resulta en creacién de nuevos empleos. La
segunda es cuando se hacen inversiones financieras que solo significan cambios en la propie-
dad de las plantas ya existentes, lo que lleva a crear, destruir o mantener el nUmero de empleos,
segun los objetivos de operacién o de rentabilidad de los inversores.

Hay muchas dindmicas que se deben considerar para determinar el efecto neto sobre el em-
pleo por parte de la IED. Estd claro que se puede generar mds empleo a través de la creacion de
nuevas empresas o la ampliacién de las ya existentes, pero también puede haber afectaciones
negativas en el empleo cuando se implementan modificaciones o modernizaciones que dismi-
nuyen el nUmero de trabajos, cuando hay desplazamiento de empresas dentro de la industria
nacional por parte de las extranjeras debido a que son menos productivas y que no pueden
competir en el mercado. Otra forma de perder empleos se da en el caso de que los inversores
o0 empresas con IED tengan una preferencia por los insumos o materias primas producidas en
el extranjero, en lugar de las nacionales (CEPAL, 2014). Desde mediados de la década del 2000,
estudios empiricos que evaluaban las politicas macroecondmicas, comerciales, laborales y de
inversiéon adoptadas para Argentinag, Brasil y México, se concluia que los flujos de IED no se des-
tinaron a crear nuevas plantas o ampliar produccidn, sino para la compra de empresas previa-
mente existentes, especialmente dentro del sector servicios, lo que no produjo un incremento
significativo del nUmero de empleos e, incluso en algunos periodos de tiempo, hubo un efecto
negativo (Ernst et al., 2007).

Cuando la [ED propicia que las empresas mejoren su eficiencia para asegurar su productividad
y sobrevivencia, se fortalece la competitividad intraindustrial (Caves, 2007), pero cuando las
multinacionales logran usar los bienes intermedios que ofertan los productores locales para
elaborar sus productos, se crean vinculos interindustriales que favorecen el desarrollo de la
economia (Rodriguez-Clare, 1996). Las empresas de IED que penetran los mercados nacionales
reducen los costos de entrada de otros potenciales exportadores, ya sea por un efecto de copia
de procedimientos o por los vinculos comerciales establecidos por las pioneras. A mayor con-
centracién de la actividad econdmica y rutas de transporte, mayores serdn los efectos spillover
generados (Aitken et al,, 1997).

En las economias receptoras de IED, dotadas con un sistema econdmico abierto al comercio
internacional, estos flujos de inversion funcionan como un motor de las exportaciones, lo que
puede ayudar a mejorar la cuenta corriente de la balanza de pagos y complementar la inver-
sion domeéstica (Vergara et al,, 2015). Esto ocurrird si los capitales foraneos invertidos son ma-
yores que la remision de utilidades, lo cual repercutiré en el incremento de la base gravable y
los ingresos tributarios del pais receptor via impuestos o tasas impositivas (Mac Dougall, 1960;
Cubillos y Navas, 2000).

La IED es un mecanismo que le permite al pais receptor mejorar factores como la competiti-
vidad de sus recursos y capacidades (Scott-Kennel, 2004). Sin embargo, la literatura empirica
gira alrededor de si el capital es mds productivo, si hay mejoras en el nUmero de empleos crea-
dos o si se producen transferencias de tecnologia de la matriz a la filial. Poco se habla de los
efectos a largo plazo sobre las mejoras en la competitividad y en el desarrollo econdmico, pues
los efectos de difusion o spillover toman afos en generarse e, incluso, al principio pueden ser
negativos para la economia local (Spencer, 2008). Esto se debe a que el desarrollo no sélo se
limita a revisar siaumenta el empleo, a si el valor afiadido por trabajador en las multinacionales
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es mayor que el anadido en las empresas locales o si la capacitacién dentro de las firmas in-
ternacionales con presencia en el pais es mayor que en las locales. Para que haya un desarrollo
econdmico se debe analizar si hay una influencia en la industria local a través de los efectos
spillover (Moss et al,, 2004).

Para el andlisis de los efectos sobre el desarrollo econémico local, se debe mirar mds en los
efectos interindustriales que resultan de la relacién de la IED con empresas locales de todos los
dmbitos y dreas econdmicas, como recursos humanos, materias primas, materiales, manteni-
miento, clientes, aduaneras, gobierno, patentes, etcétera. Al hacer este cambio de enfoque, se
han encontrado en diversos estudios para varios paises, mejores y mds favorables efectos de
la IED a nivel interindustrial (Atallah, 2006). Si el objetivo de la multinacional o receptor de IED
es el mercado domeéstico y produce para este mercado, tendrd un impacto transformador e
innovador sobre sus proveedores y sus clientes (Cubillos y Navas, 2000). Puesto que la IED con-
tribuye a la evolucion y crecimiento de las firmas nacionales, generando mejores engranajes en
la produccion y mayores incrementos de productividad al transmitirse todas las innovaciones
tecnolbgicas a nivel interindustrial.

En términos generales, a nivel macroecondémico los beneficios de la IED se ven reflejados a tra-
vés de incrementos en la inversidn nacional, empleo, divisas e ingresos por impuestos. A nivel
microecondémico la IED puede impulsar a los productores locales a incrementar la productivi-
dad, incrementar la demanda por insumos producidos localmente o volverse proveedores de
insumos usados en la produccidn local. Sin embargo, se suele decir que la principal razén de
atraer los flujos de IED bajo una perspectiva de desarrollo econémico local, es el potencial de
los efectos spillover que traen avances en conocimiento, tecnologia y capacidades adminis-
trativas de las firmas locales y de la economia local (Paus y Gallagher, 2008; Farole et al., 2014).

Algunos de los trabajos realizados sobre el impacto de la IED sobre el desarrollo econémico local
aportan resultados optimistas y otros no tanto. Scott-Kennel (2004), a través de unas encuestas a
empresarios locales de Nueva Zelanda, determina que hay impactos positivos importantes en el
desarrollo econémico local derivados de la relacion entre las empresas multinacionales y las em-
presas nacionales, al incrementar sus capacidades, recursos disponibles, produccion y produc-
tividad, oportunidades de empleo, oferta local, exportaciones y superior tecnologia. Estos efectos
se dan a través de las relaciones que se crean entre las filiales y las locales a través de la trans-
ferencia de tecnologiq, investigacion y desarrollo, economias de escala, sistemas de distribucion
e insumos. Otros efectos adicionales son la transferencia de recursos humanos, capacitacion, in-
formacion y experiencia. Se encuentra ademds que solo entre un tercio y la mitad crean vinculos
de colaboracién con las locales, lo que indica un potencial de desarrollo aln mayor.

En el caso de Africa, se esperaba que tras la llegada de flujos de inversion extranjera directa a
la industria textil de este continente, a través La Ley de Crecimiento y Oportunidades para Africa
(AGOA) combinada con el Acuerdo Multifibras (AMF) en Africa subsahariana, se trajera consigo
no solo el aumento de las exportaciones y empleo si no también que se desarrollara el sector
textil local a través de los efectos spillover. Sin embargo, encontraron que en Kenia, Lesoto y
Suazilandia los valores locales afadidos a esta industria son bajos, ya que la participacién local
en la administracién de estas multinacionales es limitada y los proveedores nacionales estan
casi ausentes en el suministro de materias primas e incluso en la mayoria de los insumos no
bésicos (Staritz y Frederick, 2016). Este resultado confirma el presentado en el estudio de Moss et
al. (2004) sobre Kenia, Tanzania y Uganda, donde encuentran que a pesar del impacto positivo
de la productividad de las multinacionales en sus filiales y en los salarios y beneficios de sus
respectivos empleados en dichos paises, el desarrollo econémico local se ha visto limitado por
la poca interconexion con las empresas locales de insumos y de recursos humanos. Esto mues-
tra que la estrategia de IED, sin efectos spillover, limita severamente el potencial de desarrollo
de las economias receptoras.

Este fendbmeno también se da en otros paises donde la industria nacional tiene una débil ca-
pacidad de absorciéon debido a mano de obra poco capacitada, barreras en el clima local de
negocios y politicas inefectivas de apoyo a la pequefia y mediana industria (Staritz y Frederick,
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2016). Igual situacion se presenta en algunos paises asidticos. Mehra (2013) a través de un and-
lisis empirico de mdltiples ecuaciones, encuentra que los efectos de la IED sobre el nivel de em-
pleo en la India no son satisfactorios, ya que los empleos generados por el ingreso de flujos de
IED son bastante modestos, considerando los enormes montos que se han recibido de inversiéon
desde la década de los noventa en la economia india. Mehra (2013) afirma ademas que la IED
recibida en el sector manufacturero de la india ha destruido empleos, ya que este tipo de inver-
sién en este sector se ha caracterizado por el arribo de mejoras tecnolégicas que han reducido
la cantidad de mano de obra necesaria en las industrias.

Como excepcion, en Africa se tiene el caso de Nigeria, donde a través de mdltiples modelos de
regresion obtienen que el papel de la IED es determinante y positivo en la generacion de empleo
en la economia y se sugiere que el esfuerzo del gobierno debe ir encaminado a la atraccién de
mas flujos de IED para incrementar mds el nimero de plazas laborales, el uso de las materias
primas locales y el monto de las exportaciones del pais al mundo (Matthew y Johnson, 2014).

En el caso de México, mediante la aplicacién de la técnica de panel de datos, entre 1984 y 1990,
fue posible determinar que la presencia de empresas extranjeras en la manufactura del pais
tiene un efecto positivo en la productividad de los factores, pero no generan derrames o spi-
llover sobre las empresas nacionales, pues prefieren instalarse en sectores tecnolégicamente
avanzados que hace dificil la absorcién por parte de las empresas locales (Grether, 1999). Mds
recientemente, con la aplicacién de un modelo de correccién de error, Ramirez (2006) encuen-
tra que los incrementos en la inversion privada y extranjera por trabajador tienen un efecto po-
sitivo y econdbmicamente significativo en la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo
entre 1960 y 2001. Al analizar el efecto de la IED sobre el nivel de empleo de los sectores de la
economia mexicana, a través de un estudio empirico de elasticidades, Chiatchoua et al. (2016)
obtienen que a largo plazo la IED afecta de forma negativa y significativa el empleo en el sector
agropecuario, mientras que en el sector industrial la IED lo impacta de forma positiva y signifi-
cativa y en el sector de servicios crea mds empleos que en los dos primeros. En total, los autores
obtienen que un incremento en la IED de un punto porcentual produce un crecimiento en el nivel
de empleo de medio punto porcentual, sin especificar la calidad de los mismos.

En el caso de Colombia, uno de los primeros estudios realizado por Echavarria y Esguerra (1990)
encontré indicios de que la IED generaba incrementos de la productividad a nivel intraindustrial,
afirmando que los subsectores manufactureros de Colombia podrian estar beneficiGndose de
estas externalidades o efectos spillover. Sin embargo, trabajos posteriores sustentan que no
hay efectos a nivel intraindustrial, pues en el sector manufacturero colombiano, la IED ha pro-
ducido efectos spillover de productividad entre los distintos sectores productivos, en especial
en aquellos encadenamientos hacia atrds con los proveedores de insumos o materias primas
y productos intermedios (Murra, 2006). Esta situacion se debe a que al interior de la industria en
que operan las empresas que reciben IED, buscan disminuir la probabilidad de ser imitadas o
copiadas, evitando propagar el conocimiento o la innovacion entre sus competidores, sea para
prevenir una pérdida en rentabilidad o para mantener una posiciéon dominante (Kugler, 2000).
No obstante, el establecimiento de éstas en Colombia ha facilitado la llegada de flujos de IED,
generando otros grandes efectos spillover entre las diferentes industrias, derivados de las exter-
nalidades de las mismas multinacionales (Kugler, 2006). De esta forma, los flujos de IED hacia el
pais producen efectos directos e indirectos como los spillovers o las cadenas productivas hacia
atrds o hacia adelante, afectando positiva y moderadamente el crecimiento de la economia,
lo cual se puede ver reflejado en la formaciéon bruta de capital (inversién), el desarrollo tecno-
I6gico, la mejora en la productividad de los sectores asociados, el comercio internacional, los
mayores procesos de innovacidn, el crecimiento del empleo, la disponibilidad de recursos de
financiacion, el desarrollo de mercados internos, entre otros (Moycmo y Gil, 2015).

Reinay Guerra (2003) concluyen que la aportacién de la [ED en la economia colombiana ha sido
primordial para alcanzar un mayor nivel de industrializacion y de inversion, principalmente en
servicios publicos, energético, minero, petrolero y financiero. Encuentran, ademds, una estrecha
relacién entre el aumento de las exportaciones de manufacturas y el incremento de IED en sub-
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sectores industriales lideres en la economia colombianag, a través del soporte de las casas ma-
trices, la creacion de pequenos laboratorios para el soporte, la asistencia técnica y patentes, asi
como la cooperacidn industrial intergremial para incrementar la productividad en las industrias
en que centran sus operaciones. No obstante, Mesa et al (2021) demuestran mediante el uso de
un panel de datos con efectos fijos para el periodo 2007-2016, que los efectos positivos de la en-
trada de IED sobre la exportacidn de las empresas locales se asocian mds con mecanismos de
reaccion para la proteccién de sus mercados internacionales a partir del denominado efecto
competencia, y no con los procesos de aprendizaje exportador por el conocimiento, la tecnolo-
giay la experiencia que poseen las empresas extranjeras.

3. ANALISIS DESCRIPTIVO

Un andlisis descriptivo del comportamiento de la IED para Colombia y México después de las
reformas implementadas en ambos paises, en la década de los aflos hoventa, permite analizar
si los esfuerzos y estrategias impulsadas por ambos gobiernos tuvieron algun impacto, a través
del comportamiento de los flujos netos de IED, se reflejan en la grdfica 3.1.

Grafica 3.1: Flujos netos de IED en Colombia y México (1994-2017).
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Fuente: Elaboracién propia. Millones de délares corrientes de la Balanza de pagos. CEPAL (2019).

En el caso de Colombia, observando la tendencia de los flujos netos de IED, se distingue un
comportamiento relativamente estable entre 1994 y 2004, con cifras que rondan entre [os 1,000 y
3,000 millones de ddlares, alcanzando un monto méximo durante ese lapso de tiempo de 5,562
millones de ddlares en 1997. No obstante, si se comparan las cifras de los aflos noventa con las
de décadas previas, se puede sugerir que es en los afos hoventa cuando Colombia empieza a
tener relevancia a nivel internacional como receptor de estos flujos, pues en los afos setenta y
ochenta no se sobrepasaba los 500 millones anuales.

Posteriormente, en el afio 2005 los flujos superaron la cifra de los diez mil millones de dblares e
inicia un periodo de grandes inversiones en el pais, fendbmeno que se mantiene hasta la actuali-
dad. Los mayores flujos netos alcanzados se dieron de manera continua y creciente del afio 2011
al 2014, pasando de 14,648 a 16,168 millones entre 2011 y 2014 respectivamente. Seguidamente, en
el afo 2015 se registré una caida significativa hasta los 11,736 millones, que se empieza a recu-
perar rGpidamente hasta el afo 2017. También llama la atencién los tres picos o puntos maxi-
mos que alcanza la serie en 1997 con 5,562 millones, 2005 con 10,235 millones y 2008 con 10,565,
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pues se salen de la tendencia. El primero corresponde a la compra de las empresas de servicios
publicos del pais por parte de extranjeros, efectuada entre los afos 1996 y 1997. El segundo se
explica por la compra de empresas del sector industrial durante el 2005. El tercero y Ultimo se
debidé a una fuerte inversidn en exploracion y perforacién petroleras en el pais, hecha durante
los anos 2007 y el 2008.

En el caso de México, al analizar el comportamiento de los flujos netos de IED en los afios selec-
cionados, se observa que los montos recibidos son mayores a los recibidos en Colombia, lo cual
puede ser explicado por factores como el tamano de su economia, su mayor poblacion, su cer-
cania con Estados Unidos, el TLCAN con sus vecinos norteamericanos o su ya antigua tradiciéon de
polo de desarrollo de la industria maquiladora. Entre el afo 1994 (afio de inicio del TLCAN) y el afio
1998, se puede observar un comportamiento regular y estable en el rango de los 8,000 y 12,000
millones de ddlares anuales de IED. Si se comparan con la tendencia de las décadas anteriores,
es correcto afirmar que es después de la entrada en vigor del TLCAN, en 1994, cuando empieza
a recibirse montos de IED superiores a los de los afios setenta, ochenta e inicios de los noventa.

A partir de 1999 la tendencia de crecimiento ha sido aln mayor, pues los montos casi se dupli-
can y triplican, presentdndose solo algunos afios en donde baja el flujo de IED, pero no asi su
tendencia al alza través de los anos. En los aflos 2003 y 2009 caen los flujos de IED a alrededor de
los 18,000 millones de ddlares; este Ultimo afo debido a la crisis econédmica mundial que llevo
a que se retiraran muchos capitales extranjeros de la economia mexicana para reubicarlos en
otras economias. Esto contrasta a su vez con los picos alcanzados en los afios 2001, 2007, 2008,
2013, 2015, 2016 y 2017 donde se supera los 30,000 millones de délares de [ED neta para cada ano.
Ademads, en el afo 2002, 2004, 2005, 2010, 2011 y 2014, las cifras también estuvieron muy cerca-
nas a los 30,000 millones, registrdndose entradas de IED alrededor de los 25,000 millones para
estos Ultimos afios mencionados. Todo esto refleja la buena situacién de México como mercado
atractivo y receptor de flujos de IED a nivel mundial, tanto asi que en el afio 2013 se registra el
mayor nivel de IED en la historia de México al alcanzar los 48,501 millones de délares.

Lo anterior indica que conviene revisar la composicién de estos flujos en los diferentes sectores
econdmicos de cada pais, para identificar los sectores mas favorecidos. Para estudiar mas a
fondo la composicién de la inversidn extranjera y el comportamiento de estos picos, se desglo-
san los flujos entrantes de IED en los diferentes sectores de la economia de Colombia y México,
y se refleja su participacion porcentual dentro del agregado de toda la IED, lo cual se observa
en las graficas 3.2y 3.3.

En Colombia y por lo general en la mayoria de las economias, los sectores o actividades econd-
micas se pueden dividir principalmente en agropecuario, industrial y de servicios, pero con fines
de este estudio y de ver mas el detalle, adicionalmente se desglosa el sector industrial en el sector
petrolero, de electricidad, gas y agua, de minerig, de construccién y de manufacturas. Esto permi-
te observar en la grafica 3.2 de Colombia, que los dos principales receptores de IED a través de los
anos, son el sector servicios y el petrolero. A pesar de que sus proporciones varian a través de los
anos, entre las dos acumulan mds de la mitad de la IED en la mayoria de los periodos.
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Grafica 3.2: Flujos de IED segln actividad econémica en Colombia (1994-2017).
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Fuente: Elaboracién propia. Millones de délares constantes del 2000. CEPAL (2019).

En cuanto al sector minero-energético, en el rubro de mineria se nota un gran auge entre 1999
y 2013, a causa del hallazgo y explotaciéon de nuevas minas de oro, ferroniquel, esmeraldas y
carbdén. Luego, en anos recientes, la IED cae porcentualmente en esta actividad econémica al
comparar con los demds sectores, pero no asi en los montos totales de IED captados. En el rubro
energético (electricidad, gas y agua), se han tenido arios de auge en el periodo de 1996-1998 y
en 2016, debido principalmente a la venta de algunas empresas nacionales por parte del go-
bierno a firmas extranjeras, como las electrificadoras, acueductos y companias de gas domici-
liario departamentales (estatales) y municipales.

Es importante destacar el bajo nivel de [ED en el sector rural y mds exactamente en el campo,
pues la diferencia entre los demds sectores y el agropecuario es altg, lo cual constituye una
gran oportunidad de inversion y de crecimiento debido a la extension territorial del pais, clima
e hidrografia. Finalmente, el sector manufacturero, de mucha importancia en la mayoria de las
economias, tiene una participacion porcentual que varia mucho dentro del total de IED a través
de los afos. Si su tendencia de crecimiento y participacion muestra un importante nivel y parti-
cipacién en el afo 2005, fue por la venta de algunas empresas industriales, especificamente por
la fusidn de la cervecera nacional Bavaria con la multinacional sudafricana SABMiller, la venta
de la compafia nacional de tabaco a la estadounidense Philip-Morris y la compra de acciones
de empresas productoras de materiales de construccion por inversionistas extranjeros.
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Grafica 3.3: Flujos de IED segin actividad econémica en México (1994-2017).

100% I
N | | I | | | | I I | I |
60%
40%
20% I
0% | o .. | BN EN BN NN BN BN BN BN | = N
< v O > 0 N = o o T v L > 0 O = 1 o0 < W O I~
DD DD DD 2D Q@ Q = o e e e e e
A S O O © O O O O O © O o O o o ©o ©o o o O©o O
— = = = = —= & ol NNl sl
-20%

m Sector Petrolero ™ Agropecuario ®Mineria ®Manufactureras ®Electricidad, Gas y Agua = Construccion M Servicios

Fuente: Elaboracién propia. Millones de délares constantes del 2000. CEPAL (2019).

Con respecto a México y como se puede observar en la grafica 3.3, a primera vista llama la atencion
el hecho de que los principales sectores receptores de flujos de IED, en todos los afios han sido solo
dos, a diferencia de Colombia, donde los flujos de IED han estado distribuidos en mds sectores. Estos
son los de servicios y de manufacturas. Cabe resaltar el sector de la construccidn, cuyo tamaro se
ha ido incrementado con los afos, cobrando una importancia notable entre 2007 y 2017. De igual
forma, la mineria tuvo un auge entre 2007 y 2014, periodo después del cual la IED en el sector pe-
trolero empieza a ser mds relevante, principalmente por la reforma energética aprobada en 2013.
A pesar de ello los valores nominales y la proporcion en la IED son inferiores a los de Colombia. Una
gran diferencia de México con respecto a la distribucion de los flujos de IED en Colombia, radica en
el sector manufacturero, pues mientras que en Colombia esté alrededor del 20% y 30% en prome-
dio, para México estd entre el 50% y 60 %, mostrando asi la gran importancia de este sector econé-
mico en la economia mexicana y del sector servicios en la economia colombiana.

4. METODOLOGIA

Atallah (2006) utiliza métodos econométricos para determinar el efecto de la IED sobre las em-
presas locales a través de los efectos spillover de productividad. De esta forma encuentra que
las relaciones que establecen las empresas extranjeras con las locales, para que les suministren
materias primas o insumos parcialmente intervenidos, ha sido un importante canal de difusién
de estos efectos spillover. No obstante, las relaciones de las multinacionales con clientes locales
de diferente indole, no estdn produciendo ningdn impacto en su productividad. La importancia
de los efectos spillover de la IED para el crecimiento econédmico, ha motivado que Zhao y Zhang
(2010) realicen un buen alcance al calcular su impacto en China, con una metodologia de panel
de datos para incluir todas las diferentes industrias para el periodo 2001-2006. Esto les ha per-
mitido comprobar la importancia que sobre el valor agregado de la economia Ching, tiene los
efectos directos de la IED, los efectos indirectos (medidos a través de los spillover) y los efectos
de la capacidad de absorcion de los beneficios de la IED (a través de una variable proxy). Dado la
parsimonia de su modelo, sus ecuaciones y sus resultados, se utilizan en este estudio como base
del modelaje para calcular los efectos spillover para las economias colombiana y mexicana.
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4.1. El Modelo

Se utiliza una funcién de produccién como reflejo de la relacién técnica y tecnoldgica que existe
entre las variables capital, trabajo y demds, que intervienen en el proceso de produccion de un
bien o servicio. Ello se puede modelar de la siguiente forma:

m
Y = f (X1, Xa, ..., Xo, A)

donde “Y" representa el producto; cada una de las “X” representa los insumos o factores que
intervienen en el proceso de produccién de dicho bien o servicio; y “A” se relaciona con la tec-
nologia, pues en los modelos usados para analizar la [ED y su impacto sobre el crecimiento
econdmico, se parte de funciones de produccién con cambios tecnolégicos que aumentan la
tendencia de crecimiento del valor agregado como parte del crecimiento endbégeno (Lucas,
1988; Romer, 1990; Grossman y Helpman, 1991). La ecuacion representativa es como sigue:

(2)
Y.=A. K—ital Litaz Hitus

donde Y representa la produccién de una economia o industria “i” en el tiempo “t". Esta pro-
duccién estd en funcién del capital doméstico “K”, el trabajo “L", y el capital humano “H”, para
las cuales los pardmetros al, a2, y a3 representan sus respectivas elasticidades. Siguiendo la
modelacién de Zhao y Zhang (2010), la variable de tecnologia “A” es una representacion de la
productividad de los factores asociados a la IED y a los factores domésticos de cada economia
a través del tiempo, que puede ser modelada como se muestra a continuacion:

(3)
Ait — R“Ct4 Fmgj Snaﬁ Gma?

donde “R” simboliza los esfuerzos emprendidos para el desarrollo de la tecnologia en la econo-
mia “i” en el afio “t”, “F" es al factor técnico asociado a los efectos directos de la IED en la eco-
nomia, “S” el factor técnico asociado con los spillover de la IED sobre la economia y “G” el factor
técnico asociado con la capacidad absorbente de la [ED y sus beneficios en la economia. Los
pardmetros “a4”, “ab5”, “ab”, y “a7” representan las elasticidades respectivas.

Al reemplazar la ecuacién (3) dentro de la ecuacién (2), se obtiene una funcién de produccion
expandida que integra componentes tecnoldgicos ligados a la relacién IED-productividad, de
la siguiente forma:

(4)
Y.= Kital Lna'z Hita3 R.m(m FnuS Situé (}no'7

De acuerdo con Zhao y Zhang (2010), se agrega un término constante y un componente esto-
castico (error) ala ecuaciéon (94) y se realiza una transformacidn lineal con logaritmos naturales.
Adicionalmente y con el fin de capturar los efectos de las crisis econémicas en Colombia y Mé-
xico durante el tiempo de estudio, y hacer el modelo mds robusto, se incluye la variable dummy
“D", quedando la ecuacidn como sigue:
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(5)

LnYi = ap + o, LnK; + a-LnL; + asLnH;: + ouLnR;: + osLnFi: + 0slnSi; + o, LnGye + gDy + it

Por dltimo, y con el fin de calcular el impacto de la [ED en la tasa de crecimiento del valor agre-
ado de la funcion de produccién, se calculan las primeras diferencias sobre toda la ecuacion
5), obteniendo la siguiente ecuacion:

(6)
ALnYn = B[ALHKH + BQALI]LH + BgALan + [34ALan + B5AL-I]FH +B6ALHSH + B'/ALIlGj; + Bngt +l-lit

Las ecuaciones (5) y (6) son la base para el estudio empirico y econométrico que se realiza en
este trabajo, con el fin de analizar los impactos directos, indirectos y de absorcion de la produc-
tividad de la IED, en los niveles de produccién de las economias mexicana y colombiana.

4.2. Variables, datos y periodo de tiempo

La variable produccién “Y”, que es la variable dependiente del modelo y una proxy del creci-
miento econdmico, se mide a través del valor afladido domésticamente a las producciones de
las respectivas economias. La variable independiente stock del capital doméstico “K”, es inter-
pretada a través de la formacién bruta de capital fijo. Los datos son tomados de los indicadores
del desarrollo mundial del banco de datos del Banco Mundial (2019).

La variable trabajo, fuerza laboral o mano de obra “L”, medida como el nUmero total de emplea-
dos en las dos economias a estudiar, se obtiene como una proyeccién y estimacién que realiza
la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), basada en la Gran Encuesta Integrada de Ho-
gares (GEIH) de Colombia y en la Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo (ENOE) de México,
cuyos valores pueden ser consultados en la base de datos ILOSTAT de la OIT (2019).

La tercera variable, capital humano “H”, representa la parte de la poblacidén que ha superado
los estudios de nivel secundario y han empezado el nivel terciario, que corresponde a 12 o mas
afos de educacion. Se emplea el nUmero de individuos oficialmente registrados en algin pro-
grama de educacion, correspondiente al tercer nivel o educacion terciaria, valor que se puede
encontrar tanto en la base de datos tanto de la Organizacion de las Naciones Unidas para la
Educacion, la Ciencia y la Cultura (UNESCO 2019), como en la base de datos de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE 2019), seccién Educacion.

En el grupo de variables que explican los distintos efectos de la relacion IED-productividad so-
bre el crecimiento econémico o valor agregado, se tiene, en primer lugar, “R”, que representa
los esfuerzos tecnoldgicos domeésticos para el desarrollo tecnolégico de la economia y cuya
variable instrumental es el valor porcentual del Producto Interno Bruto (PIB) que las economias
gastan en Investigacion y Desarrollo (1+D). Tales valores son obtenidos de la base de datos de
la UNESCO en la seccién de ciencia, tecnologia e innovacién (UNESCO 2019).

Los efectos directos de la IED sobre la productividad estén inmersos en la variable “F”, y son me-
didos a través del valor del stock del capital extranjero en cada pais o stock de IED en la econo-
miaq, los cuales fueron obtenidos de la base de datos de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD 2019) y cuya metodologia ya considera las salidas de ca-
pital por utilidades y dividendos, lo cual ayuda a controlar la formacién bruta de capital. Por su
parte, los efectos indirectos o spillover son representados por la variable “S”, instrumentados por
Zhao y Zhang (2010) con el valor porcentual de la participacién en la produccion por parte de
las empresas con capital extranjero. Sin embargo, por limites en la disponibilidad de este dato
para las economias estudiadas, se usa como proxy la productividad o eficiencia industrial (IP1),
elaborada por la Comisién Econémica Para América Latina y el Caribe (CEPAL 2019).
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Finalmente, la variable que representa la capacidad de absorcion de la IED en una economia “G”,
en el estudio de Zhao y Zhang (2010), es aproximada como un producto multiplicador del capital
humano con el stock de IED, lo que significa la multiplicacion de las variables H y F. Por el periodo
de tiempo y el cardcter numérico de estas variables, para evitar colinealidad, se selecciond los
flujos entrantes de IED encontrados en el Banco Mundial (2019) y la tasa porcentual de inscripcién
de la poblacién en la educacién terciaria de la UNESCO (2019), como una segunda opcion de
construccién de la variable “G”, cuya significancia se estudia a través del estudio economeétrico.

También se eligid el nUmero de patentes presentadas en la economia como variable proxy de
la capacidad de absorcién “G”, ya que integra el componente de IED y a la vez el mejoramiento
del capital humano, la cual es obtenida de la base de datos de la Organizacion Mundial de la
Propiedad Intelectual (OMPI 2019). La variable dicotémica planteada corresponde a las crisis
econdmicas de Colombia en 1999 y de México en 1995 y 2009, la cual fue construida a partir de
la observacién grafica del valor agregado y sus caidas significativas de nivel.

Ante la carencia de periodicidad trimestral o mensual en algunas series, se consideraron datos
anuales comparables, disponibles para el periodo 1994-2017, lo cual permite obtener 24 obser-
vaciones por variable. Si bien ello evita desestacionalizar las cifras, hace necesario deflactar las
series a precios constantes del 2010, buscando uniformidad en los datos para obtener los me-
jores estimadores y andlisis comparativos entre ambas economias. El indice para deflactar las
series monetarias fue el deflactor del PIB de Colombia en base 2015 y el de México en base 2013,
transformados ambos a base 2010 de la base de datos del Banco Mundial (2019).

En el proceso de recoleccion y debido al tiempo que toma la actualizacion de las bases de datos
mundiales, se presentaron tres vacios de observaciones que se recabaron directamente en las or-
ganizaciones que las produce y reporta en cada pais. El primero fue el valor de la inversiéon en 1+D
de 2017, que se obtuvo del Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYT, 2018). Los otros dos
fueron datos del nUmero de estudiantes inscritos y la tasa de inscripcion, ambos de 2003, cuyo valor
se obtuvo del Ministerio de Educacién de Colombia (Ministerio de Educacién Nacional, 2016).

Tabla 1: Resumen de estadisticas descriptivas de las variables de Colombia y México.

NOMINALES
SIGNO
ECUACION Variables Observaciones Media DesYiacién \{q] or \{q!or
Estandar Minimo Maximo
valoragregcol 24 2.37E+1 6.34E+10 1.B9E+11 3.47E+1
! valoragregmex 24 9.67E+11 1.62E+11 6.80E+11 1.25E+12
formbrutcapfijocol 24 5.21E+10 218E+10 2.28E+10 8.54E+10
‘ formbrutcapfijomex 24 2]12E+11 4.53E+10 1.14E+1 2.73E+1
empleocoloit 24 1.90E+07 3372555 147E+07  2.42E+07
i empleomexoit 24 4.47E+07 747913 3.34E+07  5.70E+07
inscrip3col 24 1388257 601977.5 576540 2446314
" inscrip3mex 24 2533127 835850.1 1358271 4430248
idpibcol 24 0.2014901 0.0581301 0.12999 0.30799
" idpibmex 24 4.01E-01 9.97E-02 2.34E-01 5.33E-01
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NOMINALES
SIGNQ
ECUACION Variables Observaciones Media DesYiqcién \{a! or \{q!or
Estandar Minimo Maximo
iedstkcolpib 24 6.95E+10 4.09E+10 1.96E+10 1.40E+11
] iedstkmexpib 24 2.96E+T1 9.83E+10 1LA2E+T1 4.38E+11
ipicol 24 91.58744 13.47776 69.42438  112.2465
° ipimex 24 97.84684 13.10284 69.8295 120.7345
patentecol 24 1694.708 471.3149 497 2372
© patentemex 24 13596.17 3184.526 5393 18071
LOGARITMOS NATURALES
In_valoragregcol 24 26.1591 0.2628141 25.7913 26.57319
! In_valoragregmex 24 27.58364 0.1712477 27.2447 27.85563
formbrl.llpc_opfijocol 24 24.58859 0.4376515 23.8509 25.17004
K
formbrutlgapfijomex 24 26.05487 0.2307597 25.45888  26.33277
In_empleocoloit 24 16.74444 0.1767804 16.50546 17.00244
) In_empleomexoit 24 17.60272 0.1615669 17.32458 17.85807
In_inscrip3col 24 14.04891 0.4524296 13.2648 14.71009
: In_inscrip3mex 24 14.69368 0.3278657 1412172 15.30397
In_idpibcol 24 -1.640679  0.2820976 -2.040298 -1177688
" In_idpibmex 24 —-0.9459009 0.2659521 -1.452392 -0.6292527
In_iedstkcolpib 24 24.78109 0.6369474 23.69654 25.66726
" In_iedstkmexpib 24 26.35157 0.3801283  25.67787  26.80521
In_ipicol 24 4506822 0.1481707 4240238 4.720697
° In_ipimex 24 4.57425] 0.1406591 4246057 4.793594
In_patentecol 24 7.3843 0.3581692 6.20859 7.771489
© In_patentemex 24 9.483144 0.2891741 8.592857 9.802064

Fuente: Elaboracién propia.

Enla tabla 1se muestra un resumen las propiedades estadisticas de las variables, como nimero
de observaciones, media, desviacion estdndar, valores minimos y maximos, la correspondencia
de las variables con cada simbolo de las ecuaciones (5) y (6) y la abreviacién con que se iden-
tifican para correr regresiones en los programas estadisticos.
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4.3. Método de estimacion

Considerando las caracteristicas de la ecuacién 5, se estima el logaritmo natural de las series
de tiempo para expresarlas en tasas anuales de crecimiento o elasticidades y aplicar el método
de Minimos Cuadrados ordinarios (MCO), que permite confrontar resultados y hacer inferencias
acerca de las diferencias econdmicas estructurales de cada nacion.

Luego se usa el test de heterocedasticidad de Breusch-Pagan (BP), los test de correlacion se-
rial de Durbin-Watson (DW) y el test de autocorrelaciéon de Breusch-Godfrey (BG), con el fin
de detectar problemas en las regresiones y emprender acciones correctivas, principalmente
repitiendo las regresiones de MCO con el método de regresidn robusta, corrigiendo errores y
desviaciones cuando no tienen una distribucidon normal, ddndole mds solidez a las regresiones,
significancia a los coeficientes de las variables y resolviendo problemas de heterocedasticidad.

Los problemas de autocorrelacion se solucionan a través de una regresion de tipo autorregre-
sivo —AR (1), que corrige errores y disminuye la correlacion serial entre ellos, a través del método
“Prais-Winsten"” con una transformacion de tipo “Cochrane-Orcutt”. Este procedimiento cambia
los coeficientes, los estadisticos y aumenta el resultado del test DW. Finalmente se termina por
hacer la regresion de las primeras diferencias mostrada en la ecuacién (6), para observar las
tasas de crecimiento de estas elasticidades y hacer mds completo el andlisis comparativo del
impacto de las variables.

4.4. Raices unitarias

Dado el tipo de estimacién planteada en las ecuaciones (5) y (6) y previo a readlizar las regresiones
economeétricas, fue necesario aplicar dos test para detectar la posible presencia de raices unitarias
en las series, con el fin de comprobar su estacionariedad y evitar problemas de regresion artificial
(Arellano y Bond 1991). Primero fue el test Augmented Dickey-Fuller (ADF) y luego el test Phillips-
Perron (PP). Estos test comparten la misma hipétesis nula de si hay presencia de raiz unitaria en
las series. Como la muestra de datos es anual y consta de solo 24 observaciones, en el test ADF se
especifica dos rezagos y en el PP no requiere especificarse. Ambos se aplican primero a las series en
valores nominales y a sus diferencias y luego a los valores en logaritmos y a sus diferencias.

En ambos casos, todas las variables en valores nominales, no superan los test ADF y PP, por lo que
todas tienen presencia de raiz unitaria. De igual forma, al utilizar las variables en logaritmos naturales,
todas resultan tener raiz unitaria, a excepcion de las patentes en México. Finalmente, todas las pri-
meras diferencias de las variables en logaritmos, resultan ser estacionarias segun el test de Phillips-
Perron para cada pais, que calcula por si mismo el nmero de rezagos (dos) bajo una seleccién de
parédmetros bandwidth. Aun asi, el test ADF no da los resultados esperados para algunas variables de
ambos paises, debido a que es muy sensible al nUmero de rezagos escogido, a muestras con pocas
observaciones y a cambios estructurales como los que se presentan en las crisis econdmicas.

Sin embargo, los resultados del test ADF y el PP para las variables en diferencias logaritmicas,
mejoran al relajar el supuesto de los dos rezagos, ya que al repetir las pruebas sin rezagos se
obtienen todas estacionarias. Con el fin de validar la solucidn al problema del test ADF, se aplicod
la prueba con el criterio de Akaike, permitiendo que el modelo calcule y escoja el nUmero de
rezagos 6ptimos por si mismo, observandose estacionariedad en todas las series de ambos
paises. No obstante, se acepta la superioridad del test PP sobre el ADF, debido a ser un test no
paramétrico que no obliga a escoger un nivel de autocorrelacion serial como en el ADF y que,
pese a partir del mismo esquema de estimacién planteado en el de ADF, la diferencia es que
corrige la autocorrelacion y heterocedasticidad los estadisticos (Phillips y Perron, 1988).

Para corroborar que las series ya no tengan presencia de raices unitarias después de tomar
primeras diferencias, se aplicé el test de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) como un
andlisis confirmatorio. Su hipotesis nula, al contrario de las pruebas anteriores, es la estaciona-
riedad de las series, pues los resultados del test no superan los valores asintéticos criticos del
KPSS, incluso cuando se hace mds restrictivo estableciendo dos rezagos como en el ADFy PPy
un componente de tendencia ademads del intercepto.
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Tabla 2: Resultados de test de raices unitarias KPSS — Colombia y México.

10% nivel 5% nivel 1% nivel
Valores asintéticos criticos

0.21600 0.14600  0.11900

Namero de rezagos (2) Ho: Estacionariedad
Variable - Colombia LM-Stat Criterio Variable - Mexico LM-Stat  Criterio
dlin_valoragregcol 0.107416 Acepta dlin_valoragregmex 0.054810  Acepta
dlin_formbrutcapfijocol 0.118252 Acepta diin_formbrutcapfijomex  0.072567  Acepta
dlin_empleocoloit 0.094854 Acepta dlin_empleomexoit 0.047264  Acepta
dlin_inscrip3col 0.064093 Acepta dlin_inscrip3mex 0156016  Acepta
dlin_idpibcol 0.067221 Acepta dlin_idpibmex 0.076863  Acepta
dlin_iedstkcolpib 0.062909 Acepta dlin_iedstkmexpib 0.115020  Acepta
diin_ipicol 0.101582 Acepta dlin_ipimex 0.082128  Acepta
dlin_patentecol 0.052910 Acepta dlin_patentemex 0.064882 Acepta

Fuente: Elaboracion propia.

Con este resultado de estacionariedad, sumado al obtenido en el test PP, se tiene evidencia
suficiente de que todas las variables son integradas de orden 1, es decir, estacionarias después
de la primera diferencia a nivel logaritmico.

5. ANALISIS DE RESULTADOS

En el caso de Colombia se calculan primero las regresiones de MCO para la ecuacion (5), usén-
dose las variables e ilustrdndose los resultados estadisticos en la tabla 1. Se empieza por dos
modelos de regresion (1 y (2), para los cuales se establece como capacidad de absorcion de la
IED en una economia (G) a las patentes. La Gnica variable que cambia de una a otra regresion
es la dummy de crisis econémicas.

En la primera regresion sin dummy (1), se obtiene un alto nivel de significancia en la mayoria de
las variables a excepcion del empleo (L), indice de productividad (S) y patentes (G). Cuando en
la regresion (2) se incluye la dummy, esta variable dicotémica resulta ser significativa al 99%,
haciendo a su vez que el trabajo se vuelva significativo al 90% y la productividad al 99 %, por lo
que la robustez del modelo aumenta considerablemente.

Posteriormente se decide cambiar la proxy de absorcion de la IED (G), reemplazando las paten-
tes por la variable multiplicativa (H*F) construida en este trabajo, esto con el dnimo de evaluar
la mds conveniente y que mejor explique el modelo para Colombia. De igual forma se hace pri-
mero la regresion sin la dummy (3) y luego incluyéndola (4), lo que arroja para la regresion (3)
un alto nivel de significancia en la mayoria de las variables a excepcion del empleo (L), indice
de productividad (S) y absorcion de la IED (G). Al considerar la dummy en la regresion (4), esta
resulta tener una significancia del 99% y el indice de productividad mejora hasta obtener un
nivel de significancia del 95 %.

Se resalta el hecho de que incluir la variable dicotémica de crisis econdmica, mejora el poder
de explicaciéon de la hipbtesis del modelo y mejora el nivel de significancia de las variables in-
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dependientes, lo que se pueda observar en la F del modelo y el coeficiente de determinacion
(RA2) en la regresion (2) y (4), que resultan ser mayores a su contraparte sin dummy (1) y (3),
respectivamente. No obstante, al realizar el test de heterocedasticidad de Breusch-Pagan, la
varianza no es constante en estas regresiones con dummy (2y 4). Ademds, al aplicar los test de
autocorrelacién de Durbin-Watson (d-statistic) y Breusch-Godfrey, se obtiene también correla-
cidn serial de los errores en las regresiones mencionadas.

Para efectuar las correcciones de estos errores, se empieza por efectuar todas las regresiones
de MCO con errores estdndar robustos, cuyos estimadores no cambian de valor pero si sus ni-
veles de significancia, los cuales se muestran finalmente en la tabla 3. Este procedimiento per-
mite obtener errores estdndar insesgados de los coeficientes de MCO con una varianza cons-
tante, solucionando el problema de heterocedasticidad.

Luego para corregir autocorrelacion se realiza una regresion en el programa estadistico stataq,
con el comando “Prais-Winsten”, especificando la opcién “Corchrane-Orcutt”, que utiliza el mé-
todo de minimos cuadrados generalizados (MCG) para estimar los pardmetros en un modelo
de MCO en el que los errores estén correlacionados en serie, suponiendo que los errores siguen
un proceso autorregresivo de primer orden (AR-1), implementado un namero automético de
iteraciones y cambiando los valores de los coeficientes y de los t-values. Los resultados obte-
nidos no presentan correlacion serial e incluyen todas las variables planteadas, con sus errores
corregidos, coeficientes significativos y elasticidades en linea con la literatura.

Este tipo de regresidn correctiva se realiza con base en las efectuadas previamente con varia-
bles dummy (2y 4), ya que son las mds robustas y con mejores estimadores y cuyos resultados
pueden observarse en las regresiones (5 y 6). En la regresion (5) todas las variables resultan
ser significativas al usarse las patentes y la dummy a comparacién de la (6) donde no se ob-
tiene un nivel de significancia considerable para el empleo (L) y la absorcion de tipo G=(H*F).
Esto apunta a que la regresiéon éptima para explicar el modelo sea la (5). Al verificar que las
regresiones sean 6ptimas por medio de los 3 test de estabilidad, CUSUM, CUSUM2 y coeficientes
recursivos, el resultado de la regresion (5) es positivo y estable, mostrando que ante cambios
estructurales, este modelo escogido tiene estabilidad en el tiempo.

En todos los casos y a través de todos los ejercicios econométricos, en este estudio no se en-
contré evidencia de un impacto positivo y directo del stock de IED (F) sobre el valor agregado
(Y) en Colombia. Esto se puede observar al notar el signo negativo, magnitud relativamente
importante y alto nivel de significancia del stock de IED en las regresiones mostradas. En la re-
gresion (5) se llega a obtener una elasticidad de -0.0654, lo que indica que por cada unidad de
aumento de la I[ED en Colombia el valor agregado decrece en 0.0654 unidades. Esta situacion
se puede asociar a que la mayor parte de esta inversion, se esté haciendo en sectores de la
economia que no hacen aportes tecnologicos directos a la sociedad y el desarrollo, como lo
son el petrolero y minero.

Hay una alta volatilidad en los estimadores de la formacién de capital (K) y del empleo (L), en
parte por la autocorrelacién presentada y por el cambio de variables proxy de la absorcidn
de la IED (G). Al final, los resultados éptimos de la regresion 5, arrojan que por cada unidad de
aumento en la formacién de capital se obtiene un incremento de 0.0745 unidades en el valor
agregado. A su vez, por cada unidad adicional de empleo, el valor agregado se ve incrementa-
do en 0.376 unidades.

De esta forma se refleja la baja participacion del capital fijo en la construccién del valor agrega-
do. A raiz de que la mayor parte de la [ED no recae en el sector industrial si no en el de servicios,
minero y petrolero, no hay una alta creacion de capital fijo. De forma contraria el empleo resulta
tener una elasticidad alta, indicando asi el alto nivel de dependencia sobre la mano de obra en
Colombia para la creacion de valor agregado.

El capital humano (H) y la inversién en investigacion y desarrollo (R) no presentan una alta
variacion entre los distintos ejercicios y en la regresion 2/5) se calcula para cada cual una elas-
ticidad de 0.3182 y 0.0826, respectivamente. El alto valor obtenido para el capital humano, ins-
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trumentado a través del nUmero de inscritos en educacién terciaria, refleja la importancia de
la educacién y capacitacidon como método de crecimiento y desarrollo econdémico a través de
mayores inversiones en investigaciéon y desarrollo.

En cuanto al indice de productividad industrial (S), se obtiene una elasticidad de 0.3086. Esto la
convierte en una variable explicativa de gran relevancia y confirma que los spillover derivados
de la IED son vitales para el crecimiento econdémico de Colombia y que el impacto de la IED mds
que ser directo y de gran proporcion, es indirecto a través de la productividad derivada de los
spillovers. Otra evidencia de este efecto se da en la proxy de absorcidn de la IED, que para el
caso de Colombia, resulta ser las patentes, las cuales se relacionan directamente con el capital
humano, productividad y la investigacion y el desarrollo.
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Tabla 3: Regresiones de la ecuacién (5) para Colombia.

GRUPO PRINCIPAL DE VARIABLES Reg (1) Reg (2) Reg (3) Reg (4) Reg (5) Reg (6)
Variable dependiente: Valor Agregado OLS - MCO GLS - MCG - AR(1)
(@ 15.72093*** 14.77234%** 16.585971*** 15.5559*** 13.75819%** 15.19863***
Formacion bruta de capital fijo 0.1606966** 0.1004677** 0.162265** 0.1246336*** 0.0745033* 0.1490401**
Empleo OIT 0.131606 0.2903948* 0.0280461 0.1939977 0.376395** 0.1949803
Inscripciones educacion terciaria 0.3977323*** 0.3388184*** 0.4510969*** 0.3715883*** 0.318229*** 0.3640859***
Investigacion y desarrollo 0.08810971*** 0.11016*** 0.092623*** 0.1097461*** 0.0826231*** 0.0903148***
Stock de IED - PIB (-)0.0672042%** (-)0.0806711***  (-)0.0561249**  (-)0.0819849*** (-)0.0654538***  (-)0.0853342***
indice de productividad 0.0831427 0.3019522*** 0.1332189 0.2855341** 0.3086291*** 0.253137**
Patentes 0.0157508 0.0129479 - - 0.0201801* -
VARIABLES ADICIONALES
Absorcion de IED: G=(H*F) - - (-)0.0138777 (-)0.0010796 - 0.0011085
Dummy: Crisis Econdmicas - 0.0624117*** - 0.0626341*** 0.0521594*** 0.0579762%**
ESTADISTICOS
F del modelo 802.68 1147.55 823.61 1091.13 85.86 253.15
Prob.>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
RA2 0.9972 0.9984 0.9972 0.9983 0.9800 0.9931
Root MSE model accuracy 0.0162 0.01268 0.016 0.01301 0.01105 0.01223
RESULTADO OPTIMO v
Test de Heterocedasticidad Prob. > chi2
Breusch-Pagan - Ho: Varianza constante 0.8716 0.0226 0.7031 0.0301 - -
Test de Autocorrelacion Prob.> F
Durbin-Watson: 1.16<d-stat>2.3 1.37229 0.978716 1.346593 11087 0.978/1.550 11087/1.4157
Breusch-Godfrey - Ho:No correlaciéon 0182 0.0249 01507 0.0874 _ _
serial
N° Observaciones 24 24 24 24 23 23

Fuente: Elaboracién propia.
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Para el caso de México, se parte también por las regresiones de MCO de la ecuacion (5) y cuyos
resultados estadisticos pueden observarse en la tabla 4. Se inicia con dos regresiones, la nUme-
ro (7) que es una regresién que incluye todas las variables y a las patentes como una proxy de
la capacidad de absorcion de la IED de la economia mexicana y la (8) donde se incluye adicio-
nalmente la dummy de crisis econdémicas.

En esta primera regresion (7) para México, se obtiene significancia de todos los coeficientes de
las variables explicativas al 99% de confianza, con excepcion de la investigacion y desarrollo
(95%) y las patentes que resultan ser no significativas a ningan nivel y de signo negativo. Cuan-
do se incluye en la regresion (8) la dummy de crisis econémicas, el valor de los coeficientes
cambia muy poco y se mantiene el nivel de significancia. No obstante, la robustez del modelo
cae al obtener un estadistico F del modelo inferior al previo, ademds de que la investigacion y
desarrollo (R) también pierde nivel de significancia al caer del 95% al 90 %.

El siguiente paso es cambiar la proxy de la variable absorcion de la IED (G), excluyendo a las pa-
tentes e incluyendo a la variable construida con proxys del capital humano y de la IED (G=H*F).
Al igual que en el paso anterior, se realizan otras dos regresiones de MCO (9 y 10), donde la
primera incluye todas las variables mencionadas més la nueva proxy de la absorcion (G), y la
segunda que incluye ademas a la dummy de crisis econémicas. Para la regresion (9) se obtiene
un modelo robusto donde todas las variables incluidas son significativas al 99 % a excepcion de
la investigacion y desarrollo (R) y absorcién (G) que alcanzaron un 90%. Cuando se incluye la
dummy en la regresion (10) se mantienen relativamente los mismos valores de los coeficientes
y los niveles de significancia, la F del modelo cae un poco pero el modelo es mds robusto al ob-
tener una significancia de 90 % también en la dummy.

A diferencia del modelo para Colombia, al aplicar el test de heterocedasticidad de Breusch-Pagan
para México, se obtienen regresiones y modelos con varianza constantes, lo que se refuerza con un
MCO con errores estdndar robustos, cuyos estimadores y niveles de confianza son los mostrados en
la tabla 4. Por su parte, las pruebas de autocorrelacion de Durbin-Watson (d-statistic) y Breusch-
Godfrey, aceptan la hipétesis nula de no correlacion serial en los errores, por lo que el modelo auto-
rregresivo AR (1) para corregir la autocorreccién no es necesario en el caso de México y se escoge la
regresion (10) como el modelo que mejor explica el impacto de la IED en el crecimiento.

Finalmente se aplican pruebas de estabilidad sobre la regresion (10), obteniéndose estabilidad
en el modelo y de las elasticidades obtenidas a lo largo del tiempo. Dichas pruebas son la tabla
de control de suma acumulativa CUSUM, CUSUM2 y la de coeficientes recursivos.

Es de notar que el stock de IED tenga un efecto positivo en México con una elasticidad de 0.0268
y que en Colombia haya resultado negativo, siendo esta la mds grande diferencia entre ambas
economias. Mientras que en México se cuenta con impactos positivos directos e indirectos del
stock de IED, en Colombia solo son positivos y relevantes los efectos indirectos y los de absorcién
a través de patentes. La razdn de este resultado se debe a que en México la mayoria de flujos
de IED van hacia el sector industrial-manufacturero, del cual se desprenden mayores efectos
positivos hacia los demds sectores.

Otra forma de observar este fendbmeno es a través de las elasticidades de la formacién de capi-
tal fijo (K), pues mientras para México se obtiene un estimador de 0.1097 en Colombia se alcanza
uno de 0.0745, mostrdndose empiricamente asi la mayor tendencia de México a ser una eco-
nomia mds intensiva en capital fisico. En cuanto al trabajo (L), ambas economias muestran ser
intensivas en mano de obra, ya que México consigue una elasticidad de 0.3869 muy cercana al
valor obtenido para Colombia.

Todas las elasticidades calculadas para las diferentes variables, resultan ser positivas y tienen
un tamano acorde a la literatura. La Gnica excepcidn es el gasto en investigacion y desarrollo
(R), cuyo coeficiente resulta ser negativo y significativo con un valor de -0.02297. Esto se debe a
una caida en la inversion en 1+D en México en afnos recientes, mostrando una relacién negativa
con el desarrollo. Esta es una diferencia importante entre los resultados para ambas econo-
mias, puesto que en Colombia la elasticidad de la variable [+D, en todos los ejercicios reali-
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zados, si tiene un impacto positivo e importante sobre el valor agregado. Se puede relacionar
igualmente con el hecho de que la elasticidad del capital humano (H) en México haya obtenido
una elasticidad de solo 0.11066 comparada con la de Colombia que es casi tres veces mayor.

No obstante las diferencias, una similitud en ambas economias, es que los indices de producti-
vidad o spillover (S), alcanzan altos valores positivos en todas las regresiones, con un valor muy
cercano entre ellas y que para el caso de México alcanza una elasticidad de 0.2506, que aun
siendo menor al alcanzado en Colombia, es muy significativo y da pistas sobre la importancia
de los efectos indirectos de los spillovers sobre el crecimiento econdémico.

Al observar el signo de las dummys, también se observa una diferencia entre Colombia y México.
Mientras que el estimador de la dummy de crisis econdmicas para Colombia es positivo, para
México es negativo. Esto se puede explicar por el hecho de que Colombia ha atraido mds fondos
en periodos de crisis y México los ha perdido en el mismo periodo, siendo un pais que se ve mds
afectado por las crisis internacionales recientes por su estrecha relacién econémica con Estados
Unidos, lo que lo hace una economia mds vulnerable antes cambios en los ciclos econdmicos.

Tabla 4: Regresiones de la ecuacién (5) para México.

GRUPO PRINCIPAL DE VARIABLES Reg (7) Reg (8) Reg (9) Reg (10)
Variable dependiente: Valor oLS - MCO
Agregado
C 14.14592%** 14.07117%** 14.36719%** 14.1766%**
Formacién bruta de capital fijo 0.1161701%** 0.1046423*** 0.1189823*** 0.1097201***
Empleo OIT 0.3632719*** 0.3897116***  0.3644596***  0.3869536***
Inscripciones educacion terciaria 0.1243265*** 0.1244835*** 0.1112282%** 0.1106691***

Investigacion y desarrollo

(-)0.0280887**

(-)0.0258478*

(-)0.0264525*

(-)0.0229784*

Stock de IED - PIB 0.0318369*** 0.0321151*** 0.0264255***  0.0268525***
indice de productividad 0.2964781*** 0.2698335*** 0.2756763*** 0.2506821***
Patentes (-)0.0040126 (-)0.0013853 - -
VARIABLES ADICIONALES
Absorcién de IED: G=(H*F) - - 0.00973* 0.0103028*
Dummy: Crisis Econémicas - (-)0.0085032 - (-)0.0091743*
ESTADISTICOS
F del modelo 2899.02 2719.34 3435.94 3414.33
Prob.>F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
RA2 0.9992 0.9993 0.9993 0.9995
Root MSE model accuracy 0.00556 0.00537 0.0051 0.00479
RESULTADO OPTIMO v

Test de Heterocedasticidad
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GRUPO PRINCIPAL DE VARIABLES Reg (7) Reg (8) Reg (9) Reg (10)
Variable dependiente: Valor OLS - MCO
Agregado
Breusch-Pagan - Ho: Varianza 0.4245 0.4103 05904 0.5304
constante
Test de Autocorrelacion
Durbin-Watson: 1.16<d-stat>2.3 1.523206 1.4805 1.715127 1.79063
Breusch-Codirey - Ho:No 0.2064 01393 0.4672 0575
correlacion serial
N° Observaciones 24 24 24 24

Fuente: Elaboracion propia.
De acuerdo con lo planteado en la metodologiag, se calculan las regresiones de las primeras
diferencias de la ecuacién (5), plasmadas en la ecuacién (6) y cuyos principales resultados
estadisticos se pueden observar en la tabla 5 que se muestra a continuacion:

Tabla 5: Regresiones de la ecuacién (6) para Colombia y México.

GRUPO PRINCIPAL DE VARIABLES Reg (11) Reg (12) Reg (13)

COLOMBIA MEXICO

Variable dependiente: Valor Agregado GLS - MCG - AR(1)

Primer rezago del valor agregado 0.3884603*** (-)0.0058795 -
Formacion bruta de capital fijo 0.0780026** 0.0820227** 0.0948946***
Empleo OIT 0.2087756* 0.1789375* 0.1659928**
Inscripciones educacién terciaria 0.1451238*** 0.0492353*** 0.0507117***
Investigacion y desarrollo 0.0387709*** (-)0.0237247** (-)0.0226438***
Stock de IED - PIB (-)0.0352834*** 0.0033779 0.0070037
indice de productividad 0.2099458%*** 0.3798002*** 0.3668666***
Patentes 0.0165725* - -
VARIABLES ADICIONALES
Absorcion de IED: G=(H*F) - 0.0040611* 0.0039076**
Dummy: Crisis Econémicas 0.0282457*** (-)0.012198** (-)0.0131381**
ESTADISTICOS
F del modelo 471.26 3591.54 1623.74
Prob.>F 0.0000 0.0000 0.0000
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GRUPO PRINCIPAL DE VARIABLES Reg (11) Reg (12) Reg (13)
COLOMBIA MEXICO
Variable dependiente: Valor Agregado GLS - MCG - AR(1)
RA2 0.9902 0.9883 0.9931

Root MSE model accuracy 0.00689 0.00434 0.00409

RESULTADO OPTIMO v v v

Test de Autocorrelacion Prob. > F
Durbin-Watson d-stat 2.209573/1.832710  1.961888/2.343303  1.887871/2.383235
N° Observaciones 22 22 23

Fuente: Elaboracién propia.

Estas regresiones muestran el rezago de la primera diferencia de la variable dependiente, como
una variable explicativa o independiente, de acuerdo con la especificacién del modelo en di-
ferencias, que elimina sesgos potenciales asociados a los efectos no observados (Carkovic y
Levine, 2005). Se parte por los resultados éptimos obtenidos en las regresiones hechas para
Colombia y México plasmados en las regresiones (5 y 10), es decir que en Colombia se usan las
patentes, en México se usa la variable proxy construida (G=H*F) y para ambas economias se
incluye la dummy de crisis econdmicas.

En el caso de Colombia en la regresion (11), el stock de IED vuelve a arrojar un valor negativo de
su coeficiente, lo cual corresponde a lo hallado con anterioridad y la formacién bruta de ca-
pital muestra una tasa de crecimiento de la elasticidad de 0.078, que es muy cercano al 0.074
obtenido en la regresion (5) de la tabla 3. El primer rezago de la variable dependiente resulta
tener un alto coeficiente en la regresion (11) y un nivel de significancia del 99 %. Por otra parte, las
demads variables tienen una caida de alrededor del 50 % del valor de los coeficientes obtenidos
en primeras diferencias con respecto a aquellos obtenidos en la tabla 3, aunque con niveles de
significancia aceptables que permiten aceptar el modelo como 6ptimo.

Para México, los principales resultados econométricos se resumen en las regresiones (12) y (13).
En la primera se puede observar que, a diferencia de Colombia, donde el rezago de la diferencia
de la variable dependiente tiene significancia, en México no supera el nivel de confianza del 90 %
y tiene signo negativo. Por ende, se elimina el rezago para México y se muestra el resultado de
este ejercicio en la regresion (13), donde se puede observar que el tamarfio de los coeficientes
de las variables no cambia significativamente con respecto a la anterior que incluia el rezago.

Se mantiene a su vez el signo negativo y el mismo tamano del coeficiente obtenido anteriormente
en la tabla 4 en la investigacion y desarrollo, debido a caidas recientes en la inversion en este ru-
bro en México. De igual forma que en Colombig, la formacién bruta de capital fijo obtiene un valor
similar de elasticidad ahora que se aplican las diferencias. La diferencia radica ahora en la elasti-
cidad del indice de productividad que tuvo un incremento de mds de 10 décimas con respecto a
las regresiones de la tabla 4. En cuanto a las demds variables, al igual que en Colombia, también
se tiene una caida de alrededor del 50% del valor de los coeficientes obtenidos en primeras di-
ferencias con respecto a aquellos obtenidos en la tabla 4, resultando ademds ser significativos.

Todas las regresiones logran superar las pruebas de heterocedasticidad y autocorrelacion, lo que
indica que los modelos estén bien especificados, modelados y calculados. Ademds de que al
aplicar el método de “Prais-Winsten” con errores est@ndar robustos o con la transformacion de
“Cochrane-Orcutt”, se elimina los problemas de heterocedasticidad y autocorrelacién. Los ejerci-
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cios de diferencias en las variables de ambos paises, generan resultados que van de la mano con
los anteriores de variables en niveles, con valores inferiores a los obtenidos en la primera parte del
estudio, pero manteniendo siempre la proporcion entre ellos al ser un producto de las diferencias.

6. CONCLUSIONES

Al estar recibiendo mds flujos de IED y crecer a mayor velocidad, en Colombia se ha presentado
un desarrollo del sector terciario o de servicios y minero-petrolero, por encima del industrial o
manufacturero. Por su parte, en México, los flujos de IED a lo largo del tiempo han desarrollado
su sector industrial-manufacturero, principalmente. Como se muestra en esta investigacion, la
orientacién sectorial de la IED si importa. Mientras en Colombia el efecto directo del stock de IED
estd resultando ser negativo durante el periodo de tiempo estudiado, en México se observan
efectos positivos sobre el crecimiento econémico, debido a los efectos favorables directos ge-
nerados en el sector manufacturero. El resultado obtenido para Colombia contrasta con otros
estudios mencionados en la literatura y una razén es que el periodo abarcado en este trabajo
es mds amplio, lo cual conlleva a un mayor andlisis empirico de largo plazo.

Cuando la IED se acumula en sectores no productivos o no conectados con otros sectores,
como lo son el petrolero o minero en Colombia, el impacto de la [ED en su conjunto es negativo
en la economia receptora. Estudios adicionales deberian emprenderse con el fin de cuantificar
los impactos positivos o negativos a nivel sectorial.

Una segunda conclusién, es que la economia colombiana resulta ser tan intensiva en trabajo
como la mexicana, pero menos intensiva en capital, de acuerdo con las elasticidades obtenidas
para las variables de formacién bruta de capital fijo y de niUmero de empleados. No obstante, en
Colombia se observa un mayor impacto sobre el valor agregado del capital humano, al punto
de que en algunos ejercicios, se obtiene hasta el triple de la elasticidad que se obtiene en México.

Una variable tan importante como el gasto en investigacion y desarrollo, serd benéfica, siempre
y cuando exista una politica para darle la importancia requerida e invertir en ella y supervisar
sus resultados. Los efectos spillover son quizds el principal beneficio que puede llegar a obtener
una economia receptora de flujos de IED. En la forma como se miden en este trabajo, a través
del indice de productividad, se puede afirmar que, en ambos paises, este tipo de efectos indi-
rectos de la [ED tiene un gran impacto positivo con elasticidades de hasta 0.30, el cual resulta
ser mucho mayor que el coeficiente obtenido por el efecto directo de la IED.

No se encuentra un efecto multiplicativo o de absorcién de la IED en Colombia de la forma en
que lo mide Zhao y Zhang (2010). Sin embargo, las patentes resultan ser muy buena proxy por
darle estabilidad al modelo. Este debe ser el punto de partida para explorar més a fondo otras
series que puedan ayudar a vislumbrar mejor este fendbmeno de asimilacién de la [ED via capi-
tal humano. En futuros estudios se debe buscar otro tipo de variable proxy de los spillover, para
comparar resultados de investigacion.

Los resultados indican que las variables dicotomicas o dummys, ayudan a explicar mejor los mo-
delos planteados, mejorando los estadisticos y el tamario de las elasticidades, haciéndolas estar
mds acorde con los hallazgos de otros estudios en la literatura referente al crecimiento econémico.
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