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Resumen:

El objetivo general de esta tesis es determinar la influencia de factores politicos e
institucionales sobre el crecimiento de los flujos de la inversion extranjera directa (IED)
a nivel global y regional de América Latina, entre los afios 1996 y 2019. A su vez, esto

se lograra a través de un conjunto de objetivos especificos:

1) Delimitar un modelo explicativo de los determinantes de la IED, a partir de
la revision de enfoques tedricos y estudios empiricos.

i) Proponer un modelo de investigacion que considere los factores politicos e
institucionales mas representativos que afectan la IED.

iii) Formular las hipétesis asociadas al modelo y validarlas en el contexto global
y regional de América Latina y de los paises de Asociacion de Naciones del
Sudeste Asiatico (ASEAN), entre los afios 1996 y 2019.

iv) Plantear conclusiones asociadas a los hallazgos que permitan construir
conocimiento y sirvan de referencia para la comprension del entorno, las

politicas al respecto, asi como para la toma de decisiones empresariales.

Utilizando el marco teorico propuesto por Bretas et al. (2022), quienes a su vez se
basan en los motivos de internacionalizacion de las empresas propuestos por Dunning
y desarrollados por Cuervo-Cazurra et al. (2015), esta tesis examina el efecto de las (i)
instituciones y gobernanza, (ii) el riesgo politico, (iii) el régimen politico y (iv) la
corrupcion, sobre los flujos de IED del pais receptor. Se construy6 una base de datos
con 12 indicadores para la medicién de la variable dependiente, las variables de

identificacion, las variables independientes y las variables control. El proceso de
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manipulacion y analisis se realizd haciendo uso de los lenguajes de programacion
Python y R. Se realizaron procedimientos de imputacion multiple de datos perdidos,
analisis factorial exploratorio, andlisis descriptivo y andlisis de correlaciones.
Asimismo, se utilizaron modelos para datos panel (efectos fijos, efectos aleatorios y con
variables rezagadas), para modelar la relacion causal a nivel global (en una muestra de
170 paises), en América Latina (en una muestra de 26 paises) y en los paises de
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN) (en muestra de 9 paises). Este

altimo como estrategia de benchmarking en la evaluacion de los resultados.

La investigacion evidencia una firme relacion entre gobernanza e Inversion
Extranjera Directa (IED) a nivel global, particularmente destacada en la region ASEAN
en comparacion con América Latina. A nivel mundial, mientras que una buena
gobernanza y la movilizacion tienden a favorecer la IED, la polarizacion politica actia
en detrimento de esta. Aunque la corrupcién generalmente es vista como un elemento
que desalienta la IED, en ciertas regiones, un aumento en la percepcion de corrupcion
se correlaciona con un incremento en la IED. La democracia, que a nivel global atrae la
IED, muestra tendencias regionales dispares: en América Latina, un aumento en niveles
democraticos se asocia con una disminucion de la IED, caso contrario se de en los paises
de ASEAN. Las conclusiones recalcan la complejidad de las relaciones entre factores
politicos y la IED, y la necesidad de politicas adaptadas a contextos regionales. Se
destaca la importancia de investigaciones futuras que exploren estas dinamicas,

especialmente en economias emergentes.
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CAPITULO I. INTRODUCCION

1.1. Antecedentes y justificacion

La Inversion Extranjera Directa (IED) se define como los flujos de capital privado
de un inversionista extranjero a un pais receptor, con el fin de crear un vinculo de largo
plazo con fines econdmicos y empresariales (Bretas et al., 2022; Garcia et al., 2021,
Pajunen, 2008). Existe consenso sobre las externalidades positivas que genera en las
economias receptoras, registrandose evidencia de que los flujos de IED tienen el
potencial de producir transferencias de conocimiento, generar ganancias de
productividad, crear empleos, asi como diversificar las exportaciones y transformar la
estructura productiva de la economia receptora (Garcia & Lopez, 2020, p. 3). No
obstante, para el crecimiento e impacto de la IED, juegan un papel preponderante las
condiciones econdmicas, sociales, politicas e institucionales preexistentes del pais

receptor (Garcia et al., 2021, p. 22).

La IED ha experimentado un crecimiento general en los ultimos 50 afios, como se
evidencia en el Grafico 1.1, impulsada por la liberalizacién, la globalizacién, y el auge
de las tecnologias emergentes. Sin embargo, también ha sido sensible a shocks
econdmicos, tensiones geopoliticas, y eventos globales como la crisis financiera y la
pandemia del COVID-19. La tendencia puede variar significativamente entre diferentes
paises y regiones, y una evaluacién mas detallada requeriria un analisis mas enfocado
en una regiéon o sector especifico. En el 2017, la IED global alcanz6 un maximo
historico con 3.13 billones de délares de entrada neta de capital en la balanza de pagos.
En los afios subsiguientes, la IED experimentd fluctuaciones, descendiendo a 942 mil
millones en el 2018 y a 1.8 billones de dolares en 2020 debido a la pandemia (Banco
Mundial, s/f).

El 2022 presentd desafios para las inversiones transfronterizas globales, con una
reduccion del 12% en la inversion extranjera directa (IED) que totaliz6 1,29 billones de
dolares, influenciada por desinversiones significativas en Luxemburgo (CEPAL, 2023).
Sin Luxemburgo, la IED habria crecido un 11%. Estados Unidos y China lideraron
como principales receptores de IED, aunque con tendencias opuestas, mientras que
Brasil se posiciondé como el quinto destino global. La Union Europea experimentd
entradas negativas, pero excluyendo a Luxemburgo, hubo un crecimiento del 55%. Las

1



condiciones financieras adversas, el conflicto en Ucrania y otros factores globales
afectaron las fusiones y adquisiciones, que disminuyeron un 6% globalmente. Sin
embargo, los anuncios de IED, indicadores de futuras intenciones de inversion,
aumentaron, destacando un crecimiento del 64% en proyectos, especialmente en
energias renovables. Africa también vio un aumento significativo en anuncios de

proyectos, impulsado por las energias renovables (CEPAL, 2023).

Grafico 0.1. Mundo: Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (balanza de
pagos, US$ a precios actuales)
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Nota. Fuente: DataBank del Banco Mundial (2023). Elaboracion propia

En América Latinay el Caribe se registra que, a partir de la década de los noventa,
la recepcion de IED ha tendido hacia un crecimiento sostenido, aunque intercalado con
periodos de descensos y recuperacion. Los datos de entrada neta de capital de la balanza
de pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI), la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y fuentes nacionales muestran una
caida a partir de 1999; un escalamiento a partir del 2003; una abrupta caida en el 2009;
una inmediata recuperacion hasta el 2013; y fluctuaciones de descenso en los afios
posteriores. Particularmente, los flujos cayeron un 45% en 2020, principalmente debido
a la pandemia de COVID-19 y la disminucion de la demanda de materias primas, sin



embargo, estos flujos repuntaron un 56% en el 2021 debido fundamentalmente a
proyectos en materia de tecnologias de la informacién y las comunicaciones
(UNCTAD, sff).

En 2022, América Latina y el Caribe recibieron 224.579 millones de dolares en
inversion extranjera directa (IED), un aumento del 55,2% en comparacion con 2021 y
el valor més alto registrado hasta la fecha. Como se evidencia en el Grafico 1.2, desde
el 2013, las entradas anuales de IED en la region no habian superado los 200.000
millones de ddlares, lo que convierte a 2022 en un afio destacado en términos de
inversiones en la ultima década. Este crecimiento se observo en las principales
economias receptoras, con un enfoque en inversiones en servicios, hidrocarburos y
manufactura. Como resultado, la IED representd el 4,0% del PIB regional (CEPAL,
2023).

Brasil lideré como el principal receptor de IED en la region, con un 41% del total,
seguido por México con un 17%. El aumento en Brasil fue especialmente significativo,
representando el 56% del crecimiento interanual total de la region. América del Sur vio
el mayor incremento en IED en comparacion con 2021, mientras que en Centroamérica
las inversiones disminuyeron y en el Caribe aumentaron, impulsadas principalmente
por la Republica Dominicana (CEPAL, 2023).

El anélisis de los componentes de la IED revel6 que todos crecieron en 2022 en
comparacion con 2021, con un aumento significativo en la reinversion de utilidades y
préstamos entre empresas. Por primera vez desde 2010, la reinversion de utilidades fue
el principal componente de la IED en la region, representando el 43% del total. Una
posible razon para este aumento podria ser que muchas empresas retuvieron sus
ganancias en 2020 debido a la pandemia de COVID-19 y, con la recuperacién
econdmica en 2021 y 2022, reinvirtieron esas utilidades en la reanudacion de sus
actividades (CEPAL, 2023).

Las perspectivas de inversion futura mejoraron, con un aumento en los anuncios de
nuevos proyectos de IED. En cuanto a sectores, los servicios lideraron las inversiones,
seguidos por la manufacturay los recursos naturales. Las salidas de IED desde la region
también alcanzaron niveles récord, impulsadas principalmente por Brasil y México. La

region enfrenta el desafio de atraer IED que apoye el desarrollo sostenible e inclusivo.



Aunque los incentivos fiscales son comunes, se necesita una combinacion de factores
para atraer inversiones. La region debe mejorar el disefio de politicas de atraccion de
inversiones y fortalecer las capacidades institucionales, integrando la IED en estrategias
de desarrollo sostenible (CEPAL, 2023).

Grafico 0.2. América Latina y el Caribe: inversion extranjera directa recibida, 2010-
2022
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Nota. Fuente y elaboracion: CEPAL (2023)

En la literatura existente se ha estudiado los determinantes del pais receptor que
hacen atractivos los flujos de inversion extranjera directa. La relevancia de estos
factores varia segln las caracteristicas de los paises involucrados, asi como las
motivaciones econémicas y psicoldgicas de los responsables de la toma de decisiones
(Bretas et al., 2022, p. 487). Los determinantes de la IED pueden agruparse de diversas
formas. Una clasificaciébn mas reciente los agrupa en cinco categorias: (i) condiciones
de mercado, (ii) condiciones de entrada, (iii) marco institucional, (iv) oferta de recursos
y (V) estructura, las cuéles podrian variar segin el motivo del inversor: vender mas,

comprar mejor, mejorar y/o escapar (Bretas et al., 2022, p. 487).

En cuanto a los determinantes del marco institucional, la evidencia empirica no es
concluyente. Esto se debe, en parte, a que en muchos casos no esta disponible la
informacion con un nivel de desagregacion y homogeneidad suficiente (Garcia &
Lopez, 2020, p. 3). Sin embargo, existe la hipotesis de que estos determinantes han sido
particularmente relevantes en ciertas regiones. Por ejemplo, en América Latina, que se
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caracteriza por tener bajos niveles de capacidad de gasto estatal, regimenes
democréticos inestables y una marcada diferencia en el nivel de proactividad de las

politicas de atraccion de inversiones (Gligo, 2007, p. 100).

En ese marco, el estudio del efecto de los factores politicos e institucionales sobre
la IED es relevante por multiples razones, pero se puede hacer especial énfasis en dos.
La primera es que permite ampliar el conocimiento de las motivaciones para la toma de
decisiones de los inversores extranjeros, dado que los factores politicos e institucionales
pueden actuar como incentivos o desincentivos para la IED. Por ejemplo, un marco
regulatorio transparente y estable puede fomentar la confianza entre los inversores y
atraer mayor IED, mientras que situaciones como la falta de seguridad juridica o la
inestabilidad politica pueden tener el efecto contrario, alejando a los inversores
extranjeros. Esta influencia no se limita a la cantidad de inversion, sino que también
juega un papel crucial en la distribucion geografica de la IED, determinando, en gran
medida, la eleccion de los paises de destino para la inversion (Garcia et al., 2021).

La segunda razén es que este conocimiento es fundamental para el disefio de
politicas publicas efectivas y estratégicas que puedan atraer mayores volumenes de
inversion extranjera directa. La IED representa una fuente importante de financiamiento
para el desarrollo econémico y la creacion de empleo en numerosos paises alrededor
del mundo (Garcia et al., 2021), lo que hace esencial el disefio de politicas publicas
efectivas dirigidas a atraer dicha inversion. Razon por la cual, el estudio de los efectos
de estos factores en la IED se vuelve una herramienta vital para los formuladores de
politicas y los stakeholders interesados en promover el desarrollo econémico.

1.2. Objetivos de investigacion

Lo anterior destaca la importancia de generar evidencia para comprender el entorno
politico e institucional y sus implicancias en la toma de decisiones de IED, disefiar
mejores politicas de atraccion de inversiones y optimizar las decisiones empresariales.

En este marco, esta tesis tiene los siguientes objetivos
1.2.1.  Objetivo general

El objetivo general de esta tesis es determinar la influencia de factores politicos e
institucionales sobre el crecimiento de los flujos de la IED a nivel global y regional de
Ameérica Latina, entre los afios 1996 y 2019.



1.2.2.  Obijetivos especificos
A su vez, esto se logrard a traves de un conjunto de objetivos especificos:

)} Delimitar un modelo explicativo de los determinantes de la IED, a partir de
la revision de enfoques tedricos y estudios empiricos.

i) Proponer un modelo de investigacion que considere los factores politicos e
institucionales mas representativos que afectan la IED.

iii) Formular las hipdtesis asociadas al modelo y validarlas en el contexto global
y regional de América Latina y de los paises de Asociacion de Naciones del
Sudeste Asiatico (ASEAN), entre los afios 1996 y 2019.

iv) Plantear conclusiones asociadas a los hallazgos que permitan construir
conocimiento y sirvan de referencia para la comprension del entorno, las

politicas al respecto, asi como para la toma de decisiones empresariales.
1.3. Alcance y limitaciones

El primer lugar, el alcance de la investigacion se centra en la inversion extranjera
directa desde el afio 1996 hasta el 2019. El estudio se realizd en un periodo de tiempo
dada la naturaleza del fenomeno de estudio que imposibilita observar relaciones y
efectos en un corte transversal. Por esta razon, fue necesario capturar la mayor cantidad
de datos histdricos que reflejen la compleja dindmica y las fluctuaciones de la IED, para

una evaluacion mas robusta y comprensiva del modelo propuesto.

El analisis comienza a partir de 1996. En primer lugar, se eligié este afio al ser
posterior al Consenso de Washington (1989), a partir del cual “muchas economias
emergentes optaron por abrirse al exterior, lo que implicé no solo una liberalizacion
comercial, sino también financiera, tanto en lo que respecta a la apertura al ingreso de
capitales del exterior” (Parodi, 2012). Se consideraron los datos a partir de 1996, dado
que gran parte de las bases de datos utilizadas no disponian informacion sino hasta ese
afio. Por otro lado, el estudio se extiende hasta el 2019, para no abordar el periodo tras
la pandemia del COVID - 19, debido a que se trata de un periodo atipico que

distorsionaria la calidad de nuestro anélisis.

En segundo lugar, la investigacion se centra en el analisis del efecto de factores
politicos e institucionales del pais receptor de inversion que podrian influenciar en la

toma de decisiones empresariales de inversion extranjera directa. En el contexto
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mundial, la inestabilidad politica creciente, la polarizacién, los cambios de régimen, y
una desconfianza general hacia las instituciones democréticas, son particularmente
relevantes en los ultimos afios. Cabe resaltar, que dentro del andlisis se incluye también
la evaluacion del efecto rezagado que podrian tener algunas de las variables, sobre todo
aquellas que segun tienen un impacto en el mediano o largo plazo. Asimismo, dentro
del modelo se agregaron variables de control (Godinez & Liu, 2015), que se mantienen
constantes y permiten mayor control del sesgo de variables omitidas, mejor

especificacion del modelo, y mitigacion de posibles problemas de multicolinealidad.

Sin embargo, es importante sefialar que centrarse Unicamente en los factores
politicos e institucionales puede ser una limitacion. Por lo general, los factores
economicos son los que tienen un mayor efecto y son mas estudiados en la literatura.
La eleccion de concentrarse en los factores politicos e institucionales se alinea con el
objetivo de contribuir a un campo en el cual la evidencia aiun no es concluyente. Al
abordar este d&mbito especifico, la investigacion busca contribuir a un vacio en la
literatura y ofrecer perspectivas que puedan ser valiosas para académicos,
emprendedores de politica y lideres empresariales. Ademas, refleja un reconocimiento
de la importancia creciente de estos factores en un mundo donde la politica y las
instituciones juegan un papel central en el comportamiento econdémico y las decisiones

empresariales.

En tercer lugar, el alcance de esta investigacion abarca inicialmente un enfoque
global, modelando la relacién entre las variables politicas e institucionales y la inversién
extranjera directa (IED) en un conjunto de 170 paises®. La inclusion de una variedad
tan amplia de paises proporciona una vision general del fendmeno. Posteriormente, la
investigacion se enfoca en América Latina y en los paises de la Asociacidén de Naciones
del Asia Sudoriental (ASEAN), evaluando las relaciones mencionadas en un contexto
regional de paises emergentes. Este enfoque dual, global y local, contribuye a una
comprension diferenciada de cdmo los factores politicos e institucionales pueden influir

de manera diferenciada en la IED a lo largo del periodo de tiempo descrito.

Por otro lado, es necesario exponer las limitaciones en el alcance de la tesis, las

cuales han sido atendidas oportunamente en la medida de lo posible. En primer lugar,

L En el anexo 1 se precisa la lista de paises utilizados para el analisis.
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estas limitaciones se encuentran principalmente en la disponibilidad y naturaleza de los
datos utilizados. En cuanto a la variable dependiente, se han extraido los datos de la
Balanza de Pagos del FMI, complementados con informacion de la UNCTAD y fuentes
nacionales oficiales, publicados en el DataBank del Banco Mundial. Sin embargo, estas
fuentes presentan ciertos desafios y limitaciones. En particular, no incluyen aspectos
como el capital recaudado localmente, un componente importante en el financiamiento
de inversiones en ciertos paises en desarrollo. Asimismo, se omiten algunas
transacciones transfronterizas sin participacion accionaria, tales como los flujos intra-
unidad de bienes y servicios. Ademas, es importante tener en cuenta que las diferencias
en las fuentes, la clasificacion de las economias, y los métodos empleados para ajustar
y desagregar la informacién reportada, pueden conducir a discrepancias en los datos

relacionados con los flujos financieros privados globales (Banco Mundial, s/f).

En cuanto a las variables independientes y control, se tomaron indicadores de
gobernanza e instituciones del DataBank del Banco Mundial e indicadores del sistema
politico del proyecto Varieties of Democracy (V-DEM), enfrentando la limitacion de la
existencia de valores perdidos en las bases de datos. Esta limitacion fue abordada
mediante la imputacion multiple, lo que implico decisiones metodoldgicas como el uso
de bosques aleatorios para la imputacion. En conjunto, estas limitaciones reflejan la
complejidad inherente en el analisis de datos globales y multidimensionales, y deben

ser consideradas al interpretar los resultados de la investigacion.

En segundo lugar, se tuvieron limitaciones asociadas con los modelos con datos
panel que se ha empleado. En primer lugar, la multicolinealidad, situacion en la que dos
0 mas variables explicativas estan altamente correlacionadas entre si, estuvo presente y
fue abordada a través del analisis factorial exploratorio, técnica que identifica
estructuras subyacentes y reduce la dimensionalidad de los datos. Es fundamental
reconocer que los modelos con datos panel son intrinsecamente complejos y susceptible
a limitaciones, y que los resultados deben interpretarse considerando el contexto y las
potenciales fuentes de sesgo y error. La presente investigacion ha tenido en cuenta estas

complejidades y ha adoptado una metodologia transparente y rigurosa para mitigarlas.



1.4. Contribucién

En el ambito académico, esta tesis contribuye a un campo de la literatura donde adn
la evidencia no es concluyente al respecto, y requiere de mayor validacion y generacion
de conocimiento para comprender mejor como el entorno politico e institucional puede
determinar la toma de decisiones empresariales de IED. En el &mbito de gestion, los
hallazgos de esta investigacion sugieren recomendaciones para los responsables de
formular politicas de atraccion de inversiones y los lideres empresariales. Esta tesis
reconoce que la promocién de la IED exige un andlisis del entorno que incorpore no
solo condiciones econémicas, sino también sociales, politicas e institucionales que

prevalecen en los paises receptores.

De este modo, esta investigacion aborda la literatura existente, y busca contribuir
al conocimiento tedrico del fendbmeno en cuestion y a las estrategias practicas para
orientar politicas y decisiones empresariales. Para cumplir con este objetivo, el texto
esta dividido en siete partes. En primer lugar, se presenta el marco tedrico y conceptual
sobre la IED. En segundo lugar, se plantea el modelo e hipotesis de investigacion. En
tercer lugar, se presenta la metodologia empleada. En cuarto lugar, se detallan los
resultados de la aplicacion del modelo y el andlisis de estos. En quinto lugar, se presenta
la conclusion y discusion. Finalmente, se detallan los anexos pertinentes y las

referencias bibliograficas utilizadas.



CAPITULO Il. MARCO TEORICO

En este capitulo se presentan definiciones conceptuales, aproximaciones teoricas y
evidencia empirica disponible para comprender la inversion extranjera directa y sus
determinantes. En primer lugar, se presentan los conceptos de IED, su tipologia y
formas de medicién. En segundo lugar, se desarrollan los principales marcos tedricos
referidos a la internacionalizacién de las empresas. En tercer lugar, se detalla las
principales variables de impacto que la IED tiene en las economias receptoras. En cuarto
lugar, se precisan los factores del pais receptor que, segin la evidencia empirica,
influyen en la atraccion de la IED. Finalmente, se presentan los determinantes politicos

e institucionales que la evidencia destaca.
2.1. IED, definicidn, tipologia y medicion

La IED se define como los flujos de capital de un inversionista extranjero residente
en una economia (el inversor directo), a una empresa domiciliada en una economia
diferente (la empresa de inversion directa), con el objetivo de crear un vinculo de largo
plazo con fines econdémicos y empresariales (Bretas et al., 2022; Garcia et al., 2021;
OCDE, 2011; Pajunen, 2008). Esto implica un grado significativo de influencia en la
gestion de la empresa, en contraste con la inversion de cartera que no supone intencion
de control por parte del inversor (Garcia & Lopez, 2020, p. 6). En efecto, el umbral
minimo que diferencia a la IED de otras inversiones es la propiedad directa o indirecta
del 10% o mas del capital votante de una empresa residente en una economia (OCDE,
2011, p. 53). Si la tenencia supera el 50% se habla de control (Garcia & Lépez, 2020,

p. 6).

El inversor directo puede ser tanto una persona natural como juridica, que participe
en cualquier sector de la economia (Garcia et al., 2021, p. 10; OCDE, 2011, p. 54). En
ese sentido, podria ser cualquiera de los siguientes (OCDE, 2011, p. 53):

Q) una persona,;

(i) un grupo de individuos relacionados;

(i) una empresa constituida en sociedad o0 no;
(iv)  unaempresa publica o privada;

(v) un grupo de empresas relacionadas;

(vi)  un organismo gubernamental;
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(vii)  unasucesion, un fideicomiso u otra estructura societaria; o

(viii) cualquier combinacion de los elementos anteriores.

Si bien la IED puede ser realizada por personas naturales, la mayor parte es
protagonizada por empresas transnacionales (ET) o multinacionales (EMN), que poseen
una casa matriz en su pais y filiales localizadas en distintos paises (Garcia & Loépez,
2020, p. 6). Por otro lado, la empresa de inversion directa (receptora) es una empresa
residente en una economia diferente que también recibe “el nombre de afiliadas
extranjeras (subsidiarias, asociadas, empresas no constituidas en sociedades) que son
propiedad directa o indirecta del inversor directo o sus sucursales no residentes”
(OCDE, 2011, p. 53).

La IED abarca tres mecanismos distintos de financiamiento: (i) contribuciones o
expansiones de capital por parte del inversor directo, que pueden manifestarse a traves
de bienes tanto tangibles como intangibles; (ii) obligaciones financieras con la entidad
matriz en el exterior, incluyendo otras transacciones dentro de la corporacién como
transferencias de acciones; y (iii) la reinversion de ganancias (Garcia & Lopez, 2020,
p. 6). Estas formas de financiamiento reflejan la complejidad y diversidad de las
estructuras de capital en un entorno globalizado, lo cual es crucial para los lideres
empresariales y gestores financieros al evaluar oportunidades y riesgos en mercados

internacionales.

En este contexto, es esencial entender que la IED, como categoria en el balance de
pagos, representa un flujo de divisas y no necesariamente refleja una inversion material
llevada a cabo por empresas extranjeras en la economia del pais receptor (Garcia &
Lopez, 2020, p. 6). Esta distincion es importante, ya que subraya la naturaleza
multidimensional de la IED, y sugiere que su analisis y gestion requieren una
comprension no solo de los aspectos financieros sino también de las dinamicas
economicas, regulatorias y estratégicas subyacentes. En ese marco, cabe mencionar que
la se identifican tres cuentas distintas en la composicion de las estadisticas de la IED
(OCDE, 2011, p. 26):

Inicialmente, las posiciones de inversion directa brindan datos sobre el volumen
total de inversiones hechas en el exterior y las recibidas, categorizadas por tipo (capital,
deuda) para un momento especifico. Estas ofrecen una perspectiva estructurada y, dada
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su esencia acumulativa, tienden a ser més detalladas en su informacion (OCDE, 2011,
p. 26). n otra instancia, las operaciones financieras de inversion directa reflejan las
inversiones netas realizadas en la economia indicada o procedentes de ella,
diferenciadas por herramienta y marco temporal. Estos movimientos sirven como una
medida del encanto econOmico, aunque se necesita mas data para entenderlas
completamente (OCDE, 2011, p. 26). Finalmente, las ganancias de inversion directa
muestran los rendimientos logrados por inversores y corporaciones de IED, abarcando
los provenientes tanto de capital como de deuda. Entender estas ganancias es esencial,
ya que estan relacionadas con el montante total invertido y son determinantes al calcular

el rendimiento de las interacciones directas entre empresas (OCDE, 2011, p. 26).

2.2. Teorias sobre la internacionalizacion de las empresas

El paradigma ecléctico, también conocido como el Modelo OLI (Ownership,
Location, Internalization), es uno de los principales marcos conceptuales en el estudio
de la inversién extranjera directa (Dunning, 1988). Este modelo explora no solo las
motivaciones y determinantes de los flujos de inversion, sino también las estrategias y
comportamientos de las Empresas Multinacionales (EMN). El modelo “OLI” busca
explicar estas motivaciones de los inversores de IED mediante la consideracion de tres
factores clave: (i) ventajas de propiedad (Ownership), (ii) ventajas de localizacion

(Location) y (iii) ventaja interna (Internalization).

Las ventajas de propiedad (Ownership) son ventajas enddgenas, asociadas a las
habilidades Unicas y distintivas de la empresa, como su capacidad para generar
innovaciones en productos y procesos, y desarrollar competencias gerenciales en areas
como produccion, recursos humanos, marketing y finanzas (Dunning, 1988). La
propiedad de estos activos especificos, como el conocimiento tecnolégico o una marca
fuerte, otorga a la empresa una ventaja competitiva en el mercado global. Estas ventajas
pueden ser vistas como fundamentales para la formulacion de estrategias globales, ya
que permiten a las empresas capitalizar sus fortalezas internas y establecer una

presencia sélida en mercados extranjeros (Dunning, 1988).

Las ventajas de localizacion (Location) son ventajas exdgenas, asociadas al
mercado extranjero seleccionado. Dunning sefiala elementos como distorsiones

estructurales de mercado, diferencias en los costos de produccion en diferentes paises
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(mano de obra, energia, materia prima), y ganancias por transacciones, como la
transferencia de precios, el arbitraje y la reduccién del riesgo cambiario. Estos factores
pueden ser criticos en la toma de decisiones de inversion, ya que determinan la
atractividad de diferentes mercados y regiones. Entender estas ventajas es clave para la
seleccion de mercados, la evaluacion de riesgos y la adaptacion de estrategias a
condiciones locales (Dunning, 1988).

Por ultimo, las ventajas de internacionalizacion (Internalization) estan relacionadas
con la capacidad de la empresa para controlar los costos y aumentar la eficiencia al
internalizar la produccion en lugar de subcontratarla (Dunning, 1988). Las
imperfecciones de mercado, como las distorsiones y los costos de agencia debido al
comportamiento oportunista de las empresas, pueden ser superados a través de la
internalizacion, eliminando asi barreras comerciales. Desde una perspectiva de gestion,
este factor destaca la importancia de una estrategia coordinada y la adaptacion de la

estructura organizacional para aprovechar eficientemente las oportunidades globales.

Por otro lado, el modelo de Uppsala, propuesto por Johanson y Vahine en 1977,
busca explicar el proceso de internacionalizacion de las empresas y cOmo este proceso
influye en la inversion extranjera directa. Este marco teorico representa un enfoque
evolutivo y racional hacia la internacionalizacion. El modelo se basa en la idea de que
la IED es un proceso gradual y de aprendizaje en el que las empresas van adquiriendo
conocimiento sobre los mercados internacionales a medida que van ganando
experiencia en ellos (Johanson & Vahlne, 1977). Segin el modelo Uppsala, las
empresas comienzan a internacionalizarse a través de la exportacion y, a medida que
van adquiriendo experiencia en los mercados internacionales, se van involucrando en
actividades mas complejas, como la creacion de subsidiarias o la inversion directa en
otros paises. EI modelo también sefiala que la IED se produce de manera progresiva,
con una inversion inicial modesta seguida de una expansién gradual y sostenida en el

mercado extranjero (Johanson & Vahlne, 1977).

La internacionalizacion ocurre en diferentes maneras e intensidades, envolviendo
una acumulacion progresiva de conocimiento sobre los mercados extranjeros. Las
empresas comienzan a internacionalizarse a través de la exportacion vy, al entender el
mercado, su participacion aumenta. Esta idea resalta la importancia de una planificacion
estratégica y de un enfoque cauteloso, donde las empresas deben equilibrar las
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oportunidades y riesgos, y adaptarse a las condiciones cambiantes del mercado
(Johanson & Vahlne, 1977).

La internacionalizacion, segun este modelo, implica decisiones incrementales de
inversion, en la medida que hay mayor aprendizaje del nuevo mercado y percepcion de
menor riesgo. El camino tipico comienza con la exportacion indirecta, seguido por
licencias, franquicias y redes de franquicias, asociaciones con socios locales, y
finalmente, subsidiarias con control integral. Estos pasos reflejan una estrategia
prudente, donde las inversiones iniciales son modestas y crecen gradualmente,

alineandose con la filosofia de gestion de riesgos (Johanson & Vahine, 1977).

Un aspecto importante del modelo de Uppsala es la consideracion de la "distancia
psiquica”, que incluye diferencias en idiomas, educacion, practicas de negocios, cultura,
y estado de desarrollo industrial. La relacién entre la velocidad en el proceso de
internacionalizacion y la distancia psiquica es crucial, ya que mayores diferencias
pueden implicar una internacionalizacién mas lenta y cautelosa. Este concepto subraya
la importancia de la adaptacion cultural y contextual, y como la gestion efectiva de estas
diferencias puede influir en el éxito en mercados extranjeros (Johanson & Vahlne,
1977).

Después de considerar el modelo OLI de Dunning (1988), resulta relevante
examinar la reinterpretacion de los motivos para la internacionalizacion realizada por
Cuervo-Cazurra et al. (2015). En dicha investigacion se identificaron cuatro motivos de
internacionalizacion: (i) vender mas, (ii) comprar mejor, (iii) mejorar y (iv) escapar.
Estos derivados de la explotacion econémica de recursos existentes o la bisqueda de
nuevos recursos, y la busqueda psicolégicamente impulsada de mejores condiciones

ambientales o la elusion de condiciones deficientes (Bretas et al., 2022, p. 487).

El motivo de "vender mas" implica que las empresas explotan recursos existentes
para obtener mejores condiciones en el pais anfitrién, lo que puede relacionarse con una
estrategia de expansion de mercado (Cuervo-Cazurra et al., 2015). "Comprar mejor" se
refiere a la explotacion de recursos existentes, evitando condiciones dificiles en el pais
de origen, lo cual puede ser una estrategia para acceder a recursos de manera mas
eficiente. Por otro lado, "mejorar” se conecta con la busqueda de explorar nuevos

recursos, enfocandose en obtener condiciones mas favorables en el pais anfitrion, lo que

14



podria interpretarse como un intento de mejorar las capacidades y activos de la empresa.
"Escapar" describe a las empresas que buscan nuevos recursos y evitan condiciones
desfavorables en su pais de origen, lo cual puede verse como una estrategia defensiva
(Cuervo-Cazurra et al., 2015).

De manera muy similar, otros autores distinguen las motivaciones del inversor
directo en al menos cuatro tipos principales, segun los objetivos que estos tienen sobre
la economia receptora. Dichas motivaciones complementan los marcos tedricos

descritos anteriormente (Goto Pefia y Lillo & Lagos Garcia, 2016, pp. 19-20):

- Bulsqueda de recursos: Su principal objetivo es acceder a recursos que pueden
estar disponibles a costos inferiores en comparacion con el pais de origen, o que
no pueden ser encontrados localmente (Goto Pefiay Lillo & Lagos Garcia, 2016,
p. 19).

- Explotacion de mercado interno (nacional o ampliado por un area comercial
preferente): Esta estrategia apunta a aprovechar la oportunidad de incrementar
las ventas en un mercado mas grande, explotando el mercado interno de otra
nacion o usandolo como una plataforma para acceder a otros mercados. Esto
también subraya la relevancia de tener una presencia fisica como una téctica
para desalentar a nuevos competidores (Goto Pefia y Lillo & Lagos Garcia,
2016, p. 19).

- Busqueda de eficiencia: Este enfoque se orienta a la integracion activa de
diferentes filiales propias y puede manifestarse en dos contextos. Uno de ellos
es el aprovechamiento de las diferencias en disponibilidad y menores costos de
recursos entre paises. El otro es la bldsqueda de beneficios provenientes de
economias de escala, economias de alcance, y las variaciones en las preferencias
de los consumidores (Goto Pefia y Lillo & Lagos Garcia, 2016, p. 19) .

- Incorporacion de activos estratégicos: Esta estrategia tiene como finalidad
fortalecer las capacidades de la empresa y mejorar su posicion competitiva a
nivel global. En este contexto, la inversion se enfoca en adquirir nuevas
tecnologias y en integrarlas con las existentes para crear sinergias (Goto Pefia y
Lillo & Lagos Garcia, 2016, p. 19).

En suma, el paradigma ecléctico de Dunning (1988), su reinterpretacion hecha por
Cuervo-Cazurra et al. (2015), y el modelo de Uppsala, representan marcos teéricos
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cruciales en la comprension del proceso de internacionalizacién y las motivaciones
detras de la IED. Dunning (1988) destaca su complejidad y multidimensionalidad,
examinando ventajas de propiedad, localizacién e internacionalizacion, mientras que el
modelo de Uppsala enfatiza un enfoque evolutivo y racional, marcado por una
adquisicion progresiva de conocimiento y una expansion cuidadosa y gradual en
mercados extranjeros. Ambos modelos reconocen la necesidad de una adaptacion y
gestion eficientes de factores como la cultura, los recursos, y las diferencias en practicas
comerciales. Ademas, las estrategias identificadas por otros autores, como la basqueda
de recursos, la explotacion de mercados internos, la eficiencia y la incorporacion de

activos estratégicos, complementan estos marcos.

2.3. Impacto de la IED en las economias receptoras

Existen diversas clasificaciones de los impactos de la IED que la evidencia
empirica ha demostrado, aunque es importante destacar que no todos los casos tienen
conclusiones definitivas, por lo que es fundamental tener en cuenta el contexto de los
paises involucrados. Algunos autores han propuesto dividir los impactos en tres
dimensiones: a nivel macroeconémico (crecimiento y empleo), microeconémico
(productividad, innovacién, comercio internacional y salarios) y social (bienestar de los
consumidores y trabajadores, desigualdad, pobreza, sostenibilidad). También se puede
incluir una dimension politica e institucional, que se relaciona con la proteccién de
valores culturales, control sobre recursos estratégicos, capacidad de influir en el proceso
politico de los paises emisores y receptores, entre otros aspectos (Garcia et al., 2021, p.
17).

En términos de la dimension macroecondémica, la IED es considerada como una
fuente de financiamiento mas estable que otros canales (como la inversion de cartera),
ya que aporta flujos de divisas que pueden generar un aumento directo en el stock de
capital de la economia receptora. Esto puede ocurrir en casos de inversiones greenfield
0 ampliaciones de capacidad, lo que a su vez puede tener un impacto positivo en el
crecimiento econdmico y la creacion de empleo (Garcia et al., 2021, p. 18). No obstante,
los efectos de la IED en estos aspectos son menos claros cuando se trata de fusiones y
adquisiciones. Por otro lado, el flujo de divisas que ingresa por la IED también implica

la posterior salida de fondos, como la remision de utilidades y el pago de royalties por
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el uso de activos intangibles, entre otros aspectos (Garcia et al., 2021, p. 18). Al

respecto, se sefialan algunos estudios empiricos resaltantes?.

Iwasaki y Tokunaga (2014) llevaron a cabo un metaanalisis de la literatura que
examina empiricamente la causalidad entre la IED y el crecimiento macroeconémico
en los paises de Europa Central y Oriental (CEE) y la Comunidad de Estados
Independientes (FSU) durante el periodo de transicion. El estudio revelé un efecto
positivo de la IED en el crecimiento macroeconomico en la literatura en general, con
un coeficiente de correlacién parcial (PCC) sintetizado de 0.223 (lwasaki & Tokunaga,
2014). En comparacion con el promedio mundial, esto indica que los paises de CEE y
FSU se han beneficiado 1.86 veces més de la IED en términos de crecimiento
macroecondémico. La alta calidad del capital extranjero invertido y la excelente
capacidad de absorcién de las empresas y ciudadanos locales en los paises

postcomunistas se subrayan como factores contribuyentes(lwasaki & Tokunaga, 2014).

No obstante, los autores enfatizan que la evaluacion del efecto de la IED en el
crecimiento macroeconomico varia ampliamente dependiendo de varios factores como
el periodo de estimacién, tipo de datos, estimador y tipo de variable de IED. La
heterogeneidad en las estimaciones y el impacto sugieren que futuras evaluaciones
podrian ser mas conservadoras con analisis empiricos mas precisos. Ademas, sefialan
que los estudios aun no han verificado el verdadero efecto de la IED, y las evaluaciones
futuras podrian revisarse a la baja debido a la tendencia en la seleccion de publicaciones

y la falta de evidencia empirica suficiente.

Otro estudio de Kastratovic (2020) resume la literatura teérica y empirica que
investiga el impacto de la IED en las exportaciones del pais anfitrion. Mediante un
metaanalisis, utilizando la metodologia de meta-regresion, los resultados indican que
los efectos generales de exportacion de la IED son positivos. Se encontré que las
variaciones en los resultados empiricos podrian explicarse por el contexto de la
investigacion particular, como el pais, la industria y el marco temporal analizado, asi
como por las elecciones realizadas en el disefio de la investigacién y la especificacién

del modelo. Ademas, los estudios que examinan los paises en desarrollo tienden a

2 Se ha priorizado estudios de metaanalisis en nuestra revision de literatura porque ofrecen una sintesis consolidada y objetiva
de mltiples investigaciones, permitiendo una comprension mas profunda y generalizable de los impactos de la IED.
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informar mayores efectos de exportacion de la IED que los estudios que examinan los
desarrollados, lo que respalda las nociones tetricas de que los paises en desarrollo
ofrecen mayores oportunidades para los efectos beneficiosos de la IED (Kastratovic,
2020).

En términos de la dimension microecondmica, el impacto de la IED involucra
varios aspectos, y uno de ellos se refiere a las ventajas de propiedad que disfrutan las
filiales de empresas multinacionales (EMN) debido al acceso a las tecnologias de
producto y proceso, asi como a las practicas organizativas, productivas y comerciales
de sus casas matrices (Garcia etal., 2021, p. 18). Como resultado, estas filiales -
especialmente cuando se establecen en paises en desarrollo - suelen tener una mayor
productividad y capacidad para lanzar nuevos productos y procesos al mercado en
comparacion con sus competidores locales. Ademas, tienden a operar con estandares
ambientales mas rigurosos y emplean practicas laborales més avanzadas (aunque estos
efectos estdn fuertemente influenciados por el origen de las casas matrices) (Garcia
etal., 2021, p. 18).

Li y Tanna (2019) investigaron la relacion entre la IED y el crecimiento de la
productividad total de los factores (TFP) en 51 paises en desarrollo entre 1984 y 2010.
Aunque los resultados muestran un efecto directo débil de la IED en el crecimiento de
la TFP, al tener en cuenta el papel del capital humano y las instituciones como
contingencias, encuentran una respuesta robusta al crecimiento de la productividad
inducida por la IED, dependiente de estas “capacidades absorbentes” (Li & Tanna,
2019). La relevancia del capital humano disminuye cuando se considera el efecto de las
instituciones, lo que sugiere que mejorar las instituciones es mas importante que el
desarrollo del capital humano para que los paises en desarrollo obtengan ganancias de
productividad a partir de la IED. Los autores sefialan que su analisis puede estar sujeto
a sesgos debido a la omision de variables, como la influencia del pais de origen y las
dimensiones sectoriales de los flujos de IED, aunque generalmente complementa la
evidencia de que la IED lleva a ganancias significativas en eficiencia y crecimiento de

la TFP en funcion de las condiciones del pais anfitrion (Li & Tanna, 2019).

Otra investigacion de metaanalisis de De Mooij y Ederveen (2005) presenta una
sintesis de los resultados de la investigacion sobre la relacion entre la tributacion y la
inversion extranjera directa. Los autores destacan una variacion sustancial en los
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resultados, lo que significa que no se puede presentar una Unica estimacion
consensuada. Encontraron que los estudios que usan datos de capital discreto producen
elasticidades sistematicamente mas pequerfias que los que usan valores de IED. También
se encuentra que las elasticidades son mas grandes en estudios que usan tasas
impositivas efectivas en lugar de tasas estatutarias y en aquellos que emplean datos de
corte transversal en comparacién con modelos de panel y series temporales (De Mooij
& Ederveen, 2005).

Ademas de los efectos directos de la IED, los efectos indirectos son igualmente
importantes ya que afectan a toda la economia receptora. La literatura empirica se ha
centrado en identificar posibles spillovers positivos para las empresas locales en los
paises que reciben IED. Estos efectos pueden ser de dos tipos (Garcia et al., 2021, p.
18). Por un lado, se encuentran los efectos horizontales o intrasectoriales, que se
producen cuando la entrada de nuevas EMN o el aumento de la competitividad de las
filiales ya instaladas estimulan la competencia en el mercado domeéstico, lo que induce
a las empresas locales que compiten con las extranjeras a aumentar su productividad
y/o mejorar la calidad de sus productos mediante la imitacion, la innovacion, nuevas

inversiones, entre otros (Garcia et al., 2021, p. 18).

Por otro lado, se encuentran los efectos verticales o intersectoriales, donde las
empresas locales se benefician de las tecnologias y practicas organizativas de las EMN
debido a los mayores requisitos de calidad, innovacién, costo y/o plazo de entrega que
las filiales suelen exigir a sus proveedores y a la eventual asistencia técnica que brindan
para satisfacer dichos requisitos (Garcia et al., 2021, p. 18). También los clientes de las
EMN pueden recibir impactos positivos en términos de la disponibilidad de
maquinarias, insumos o servicios nuevos o mejores. (Garcia et al., 2021, p. 18). Al

respecto, se sefialan algunos estudios empiricos resaltantes.

Un metaanalisis de Hanousek et al., (2011) ofrece una revision exhaustiva de los
efectos de la IED en economias en transicion, con un enfoque en los mercados
emergentes europeos. Su investigacion resume los resultados empiricos de 21 estudios
y proporciona evidencia sobre que los estudios basados en datos de corte transversal
tienden a mostrar efectos indirectos de productividad mas elevados debido a que no
tienen en cuenta adecuadamente la heterogeneidad no observada, lo que resulta en
estimaciones sesgadas (Hanousek et al., 2011).
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Los hallazgos agregados del estudio también revelan como las empresas locales se
benefician de los insumos intermedios de las empresas extranjeras (efectos indirectos
hacia adelante) y como estas pueden beneficiarse de la mejora de las empresas
nacionales (efectos indirectos hacia atras) (Hanousek et al., 2011). Se muestran efectos
negativos y significativos en los efectos indirectos hacia adelante y efectos positivos y
significativos en los efectos indirectos hacia atras. Esto implica que las empresas locales
en paises en transicion experimentan ganancias de eficiencia si suministran a industrias
con una mayor proporcion de empresas extranjeras o si estas venden a ellas (Hanousek
etal., 2011).

Bruno y Cipollina (2017) se centraron en analizar los spillovers de la IED en el
rendimiento econdmico en la Union Europea (UE). Utilizando un enfoque de analisis
de meta-regresion multiple con 52 estudios cuantitativos publicados entre 2000 y 2015,
el articulo revela que la IED tiene un impacto indirecto positivo en la productividad de
las empresas en Europa, siendo este impacto significativo en paises que cuentan con

mejores capacidades de absorcién (Bruno & Cipollina, 2018).

Por su parte, un metaanalisis realizado por Demena y van Bergeijk (2017) examina
la heterogeneidad intrasectorial de los spillovers de productividad provenientes de la
IED en 31 paises en desarrollo, utilizando una amplia base de datos que incluye 1450
estimaciones de spillovers de 69 estudios empiricos publicados entre 1986 y 2013. Sus
hallazgos indican que las estimaciones de spillovers reportadas estan afectadas por un
sesgo de publicacién, que, en combinacion con errores de especificacion en los estudios
primarios, exagera el meta-efecto real, aunque este sigue siendo econdmica y
estadisticamente significativo. Ademas, los autores demuestran que el tamafio y signo
de los spillovers dependen sistematicamente de las caracteristicas de los estudios
primarios y del sesgo de publicacion, y no de las elecciones de “mejores practicas”

(Demena & van Bergeijk, 2017).

Finalmente, Meyer y Sinani (2009) examinan como las empresas locales pueden
atraer spillovers de productividad de los inversores extranjeros, y cOmo estos varian
segun la conciencia, la capacidad y la motivacién de las empresas locales para
reaccionar a la entrada extranjera. La investigacion sugiere una relacion curvilinea entre
los spillovers y el nivel de desarrollo del pais anfitrion en términos de ingresos, marco
institucional y capital humano. Especificamente, los paises muy pobres y muy ricos
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parecen beneficiarse mas de la inversion extranjera directa (IED). Los autores ofrecen
una vision sobre como el capital humano y el desarrollo institucional interacttan en la

construccién de la motivacion y capacidad de las empresas locales.

Como se ha evidenciado, la Inversion Extranjera Directa (IED) ha sido objeto de
numerosos estudios y debates en las Gltimas décadas, dada su relevancia en la economia
global. Su influencia en las economias receptoras es innegable, y aunque los efectos
pueden variar segun el contexto, en general, se ha observado que la IED puede generar

externalidades positivas significativas.

Desde una perspectiva macroeconémica, la IED puede actuar como un catalizador
para el crecimiento econdémico. Al inyectar capital en la economia receptora, la IED
puede estimular la produccién, crear empleos y aumentar el PIB. Ademas, la entrada de
empresas multinacionales puede introducir nuevas tecnologias y practicas
empresariales, lo que puede aumentar la productividad y la eficiencia en el sector en el

que operan.

A nivel microecondmico, la IED puede tener un impacto en la productividad de las
empresas locales. Las empresas multinacionales suelen tener acceso a tecnologias
avanzadas y mejores practicas empresariales, y su presencia en el mercado local puede
incentivar a las empresas locales a mejorar sus operaciones para mantenerse
competitivas. Ademas, las empresas locales pueden beneficiarse de la formacion y el
desarrollo de habilidades que las empresas multinacionales suelen ofrecer a sus

empleados.

Desde una perspectiva social, la IED puede tener un impacto en el bienestar de la
poblacién local. Las empresas multinacionales suelen ofrecer salarios mas altos y
mejores condiciones de trabajo que las empresas locales, 1o que puede mejorar el nivel
de vida de los empleados. Ademas, la presencia de estas empresas puede generar
demanda de bienes y servicios locales, lo que puede tener un efecto multiplicador en la

economia local.

En suma, la IED ha demostrado tener un impacto multifacético en los paises
receptores, que varia segun contextos y condiciones especificas. Sin embargo, es
esencial tener presente la complejidad y heterogeneidad de los efectos de la IED, ya que

su impacto no es uniforme y puede estar influenciado por factores como el contexto del
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pais, el sector involucrado y las especificidades de las empresas. A medida que las
economias globales contintan interconectdndose, es relevante que los responsables
politicos y las empresas comprendan y aborden estas dinamicas para maximizar los

beneficios de la IED y mitigar sus desafios potenciales.

2.4. Factores de atraccion de la IED

Se han estudiado los factores que hacen atractivos los flujos de IED a través de
diversos enfoques. Estos pueden agruparse en tres grandes categorias: condiciones
econdmicas, condiciones politico — institucionales e instrumentos que inciden en la
inversion (Garcia & LoOpez, 2020, p. 21). La primera se refiere a condiciones
econOémicas, destacando aspectos como el tamafio del mercado, la estabilidad
macroecondmica y las capacidades tecnoldgicas del pais que recibe la inversion. La
segunda categoria aborda las condiciones politico-institucionales, considerando la
calidad institucional y la existencia de acuerdos con otros paises. Finalmente, la tercera
categoria se centra en los instrumentos relacionados con la inversion, como el régimen

general y los apoyos publicos a las inversiones (Garcia & Léopez, 2020, pp. 21-24).

La importancia de estos factores cambia dependiendo de las caracteristicas de los
paises en cuestion, asi como por las razones econémicas y psicoldgicas de quienes
toman las decisiones (Bretas etal., 2022, p. 487). Para los propdsitos de esta
investigacion, se tomara como referencia el modelo propuesto por Bretas et al. (2022),
quienes mediante un analisis bibliométrico de 499 articulos publicados entre 1994 y
2021, identificaron y examinaron en detalle los elementos clave que atraen la IED.
Baséndose en los cuatro motivos de la IED identificados por Dunning y teéricamente
desarrollados por Cuervo-Cazurra et al. (2015): (i) vender mas, (ii) comprar mejor, (iii)
mejorar y (iv) escapar; Bretas et al., (2022), encontraron cinco categorias de factores de
atraccion: (i) condiciones del mercado, (ii) condiciones de entrada, (iii) marco

institucional, (iv) oferta de recursos y (v) estructura para la IED.

El Gréfico 2.1 muestra el marco conceptual resultante de los factores de atraccion

de la IED segun las cuatro motivaciones que la orientan:
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Gréafico 0.1. Factores determinantes de la IED

Condiciones del mercado

Tamafio del mercado/Crecimiento del Condiciones de mercado
Comercio Comercio
Regimenes abiertos al comercio Regimenes de libre comercio
Proximidad cultural Integracion regional
Demanda

Condiciones de entrada
Abertura a la Inversion Extranjera Directa
(IED)
Aglomeracién
Barreras de entrada

Condiciones de entrada
Apertura a la IED
Aglomeracién
Barreras de entrada

Distancia Distancia
. Comprar mejor —
< Vender més .
. Busqueda de recursos
Busqueda de mercado , SN
, e Busqueda de eficiencia Oferta de recursos
Oferta de recursos Busqueda de eficiencia -
. L L Inversion de apoyo Recursos naturales
Costos bajo de produccion Inversion de apoyo .
- comercial Mano de obra barata
Mano de obra barata comercial g
Inversion de apoyo Infraestructura

Inversion de apoyo financiera

. - financiero
Inversion pasiva

Inversion pasiva

Marco Institucional Marco Institucional

Gobernanza e instituciones Gobernanza e Instituciones
Riesgo pais Riesgo pais
Regimenes politicos Regimenes politicos
Corrupcion Corrupcion
Estructura de la Inversién Extranjera Estructura parala IED
Directa Inflacion
Inflacién Tasa de cambio/Tasa de
Tasa de cambio/Tasa de interés interés
Impuestos Impuestos
Desarrollo financiero Desarrollo financiero
Regulacidn de capital Regulacidn de capital
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Oferta de recursos
Recursos tecnoldgicos
Mano de obra altamente calificada
Proteccién de derechos de propiedad
Infraestructura
Redes

Condiciones de entrada
Aperturaala IED
Aglomeracién
Barreras de entrada

Marco Institucional
Gobernanza e instituciones
Riesgo pais
Regimenes politicos

Estructura para la IED
Inflacion
Tasa de cambio/Tasa de interés
Impuestos
Desarrollo financiero
Regulacioén de capital

Nota. Fuente: Bretas et al., 2022, p. 487. Elaboracion propia.

«— Mejora
Busqueda de activos
estratégicos
Inversiones de apoyo a la
gestion
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En primer lugar, el motivo de "vender mas" ilustra la estrategia de las empresas que
buscan expandir sus ventas en mercados extranjeros, aprovechando los recursos y las
condiciones favorables del pais anfitrion. Segun Bretas et al. (2022), estos objetivos
pueden incluir la busqueda de nuevos mercados, la optimizacion de la eficiencia y la
inversion pasiva. En esa linea, Sdnchez-Martin et al. (2014) y Boateng et al. (2015)han
explorado como los factores macroecondmicos influyen en esta expansion. Ademas, la
distincion entre la IED en la manufactura y la no manufactura puede desempefiar un

papel critico en este proceso, como lo demuestra Fallon y Cook (2009).

En segundo lugar, las empresas que persiguen el objetivo de "comprar mejor" se
enfocan en la explotacion de los recursos disponibles, prestando atencion a las malas
condiciones en el pais de origen (Bretas et al., 2022). La investigacion de Medvedev
(2012) destaca como diferentes tipos de acuerdos comerciales preferenciales pueden
afectar la IED en este contexto. Ademas, la proximidad geografica y otras dimensiones
de la distancia (cultural, psiquica, institucional) pueden impactar en los flujos de IED y

aglomeracion, como lo subrayan Bronzini (2007) y Blanc-Brude et al. (2014).

En tercer lugar, las empresas que buscan "mejorar” o modernizarse se enfocan en
la exploracion de nuevos recursos y en obtener mejores condiciones en el pais anfitrion
(Bretas et al., 2022). En esta estrategia, la relacion entre la proteccion de los derechos
de propiedad, la IED vy la transferencia de tecnologia es esencial, como lo demuestran
Javorcik (2004) y Hsu y Tiao (2015). Ademas, las regulaciones ambientales pueden
jugar un papel en la seleccién del pais de destino para la IED, un area que requiere una
investigacion adicional segun las sugerencias de los autores (Bretas et al., 2022).

Finalmente, el motivo de "escapar" implica la basqueda de nuevos recursos y el
alejamiento de condiciones desfavorables en el pais de origen (Bretas et al., 2022). En
este contexto, la distancia institucional positiva, la estabilidad, la inflacién, el tipo de
cambio, los impuestos y la regulacion del capital son cruciales (Bretas et al., 2022). La
crisis de COVID-19 también puede haber influido en las decisiones de ubicacion de la

IED, un area que necesita una investigacion futura, como sugieren algunos autores.

En suma, los factores que determinan la IED se dividen en condiciones economicas,
politico-institucionales y herramientas de inversion, segin Garcia & Lopez (2020).
Bretas et al. (2022) amplian este enfoque identificando cuatro motivaciones

subyacentes en la IED: vender mas, comprar mejor, mejorar y escapar. Estas



motivaciones, influenciadas por elementos como el entorno macroeconémico, las
diferencias culturales y la gobernanza institucional, guian a las empresas en sus
estrategias de inversion internacional. Dado que la literatura revisada enfatiza la
influencia de condiciones objetivas como la estabilidad econdmica y la calidad
institucional, es igualmente crucial considerar las percepciones y decisiones
psicologicas de los inversores. Aspectos como la distancia cultural, geogréfica e
institucional, junto con la proteccion de derechos y las regulaciones ambientales, juegan

un papel determinante en las decisiones sobre la IED.

2.5. Determinantes politicos e institucionales

Como se ha mencionado hasta el momento, la IED es un fenémeno influenciado
por una variedad de factores. A pesar de la importancia de entender estos elementos, la
literatura existente ain no ha llegado a conclusiones definitivas, particularmente en lo
que respecta a los determinantes politicos e institucionales. La evidencia empirica en
este campo es fragmentada y, en muchos casos, no concluyente. Garcia & Lépez (2020)
sefialan que esta falta de claridad puede atribuirse a la falta de informacién desagregada
y homogénea. A continuacion, se presenta una revision de literatura de los principales
estudios respecto a determinantes politicos e institucionales de la IED, tomando en
cuenta el modelo propuesto por Bretas et al. (2022): (i) instituciones y gobernanza, (ii)

riesgo pais, (iii) régimen politico y (iv) corrupcion®.

En primer lugar, en el ambito de la IED, la gobernanza y las instituciones juegan
roles esenciales en la determinacion de flujos de capital. Las instituciones representan
las “reglas de juego”, ya sean formales o no, que determinan el funcionamiento de una
sociedad, sus organizaciones y participantes en un ambito especifico (North, 2006).
Ellas estructuran la configuracién politica de la sociedad y actian como referencias para
que los actores definan sus acciones (Bobbio, 1982). Por otro lado, la gobernanza se
refiere al proceso en el que actores, tanto del ambito estatal como del no estatal,
colaboran para crear e implementar politicas, siguiendo un conjunto de normas, ya sean
formales o informales, que estan influenciadas por el poder y a su vez lo influencian
(Banco Mundial, 2017).

3 Se ha priorizado estudios de metaanalisis en nuestra revision de literatura porque ofrecen una sintesis consolidada y objetiva
de multiples investigaciones, permitiendo una comprension mas profunda y generalizable de los determinantes politicos e
institucionales de la IED.
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Segun Aleksynska & Havrylchyk (2013), las distancias institucionales influyen en
la IED, especialmente cuando hay notables diferencias en la calidad institucional entre
paises. Esta percepcion es respaldada por el estudio de Globerman y Shapiro (2002),
que enfatiza como la infraestructura de gobernanza, incluyendo el entorno politico,
institucional y legal, determina el desempefio de la IED. De manera similar, Mengistu
et al., (2011) encontraron que dimensiones de buena gobernanza, como estabilidad
politica y control de corrupcion, tienen un impacto directo en los flujos de IED en

economias asiaticas.

Por otro lado, Cuervo-Cazurra et al. (2015), analizaron la influencia de la
diversidad institucional en la inversién extranjera directa (IED). Los autores
argumentan que la diversidad institucional puede tener tanto efectos positivos como
negativos en la IED, y proponen un marco conceptual que integra los enfoques de
convergencia y de divergencia institucional. El estudio utiliza datos de una muestra de
58 paises y encuentra que, en general, la diversidad institucional tiene un efecto
negativo en la IED. Sin embargo, este efecto varia dependiendo de diferentes factores,
como el nivel de desarrollo econdmico del pais anfitrion y el tipo de inversion que se
realiza. Los autores también destacan la importancia de considerar las diferencias en la
calidad de las instituciones, ya que las instituciones débiles pueden tener un impacto

mas negativo en la IED que las instituciones fuertes.

En segundo lugar, los inversores extranjeros perciben los riesgos asociados a un
pais en particular y esto influencia en sus decisiones y comportamientos en mercados
globales. El riesgo pais se define como el conjunto de “contingencias referentes a las
caracteristicas especificas de cada pais (...) que puedan afectar las operaciones y la
voluntad de pago de todas las empresas que operan en un pais”(Instituto Peruano de
Economia, s/f). La literatura subraya como este riesgo, medido a través del International
Country Risk Guide (ICRG) y factores financieros, juega un papel determinante en las

decisiones de inversion.

El trabajo de Janicki et al. (2006) sobre la IED entre miembros de la Unién Europea
y ocho economias de transicion de Europa Central y Oriental muestra que el riesgo del
pais receptor es un determinante critico de los flujos de IED. Del mismo modo, el
estudio de Sekkat et al. (2007) subraya que el riesgo pais es un factor clave para atraer

IED, especialmente en el sector manufacturero. Estos hallazgos sostienen la idea de que
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un clima de inversion saludable, caracterizado por la estabilidad macroeconémica y

politica, es beneficioso para el pais receptor de la IED.

También el estudio de Brada et al. (2006) proporciona perspectivas valiosas sobre
cdémo la inestabilidad politica y la transicion econdmica pueden afectar la IED. Estos
autores evidencian que los paises de transicion que evitan conflictos e inestabilidad
atraen mas IED en comparacion con aquellos inmersos en tensiones. De manera similar,
se ha investigado los determinantes de la IED en paises del mundo arabe, encontrando
que ciertos factores regionales especificos vinculados a la estabilidad politica pueden

influir en la captacion de IED (Moosa, 2009) .

En tercer lugar, diversos estudios han examinado la relacion entre el régimen
politico, particularmente el democratico, y los flujos de IED. El régimen politico se
refiere a las estructuras, ya sean explicitas o implicitas, tanto formales como informales,
que definen cdmo se accede a los roles clave del gobierno, qué actores son aceptados o
rechazados en ese proceso, los medios y tacticas permitidas para alcanzarlo, y las
instituciones por medio de las cuales se realiza ese acceso y, una vez obtenido, como se
toman decisiones gubernamentales O’Donnell, 2004). Por su parte, el régimen
democratico, es un tipo de régimen politico que se caracteriza por alcanzar posiciones
clave a través de elecciones competitivas e institucionales, garantizando libertades
politicas como asociacion, expresion y acceso a informacion no monopolizada
(O’Donnell, 2004).

El estado de derecho, que puede ser visto como un reflejo del tipo de régimeny su
estabilidad, ha demostrado tener una correlacion positiva con los flujos de IED en
investigaciones sobre paises africanos (Anyanwu et al., 2012). Esta relacion se ve
reforzada por estudios que destacan la importancia de la estabilidad gubernamental y la
responsabilidad democréatica para atraer inversiones (Busse & Hefeker, 2007).
Asimismo, en un andlisis para Kenia y Malasia entre 1960 y 2009, Kinuthia y Murshed
(2015) encontraron que el fortalecimiento de la democracia tiene un efecto positivo en
la IED tanto a corto como a largo plazo. Feng (2001), por su parte, reconocio que la
libertad politica fomenta la inversion, particularmente al impulsar la formacion de
capital humano. Sin embargo, destaco que la inestabilidad politica y la incertidumbre,
medida a través de la variabilidad de la capacidad gubernamental, pueden desincentivar

la inversion.
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Finalmente, la corrupcidn, definida como “el mal uso del poder publico o privado
para obtener un beneficio indebido” (CAN, 2017), es un factor que puede elevar los
costos de transaccion, disminuir la eficiencia del mercado y deteriorar la confianza de
los inversores en el gobierno e instituciones, alterando asi la percepcion de estabilidad
y el ambiente empresarial (Dumludag, 2009). Diversos estudios (Gastanaga et al., 1998;
Godinez & Liu, 2015; Pajunen, 2008), indican que un mayor nivel de corrupcion tiende
a disuadir la IED. Al respecto, Godinez y Liu (2015) propusieron el término "distancia
de corrupcién™, argumentando que una distancia negativa - cuando los paises anfitriones
tienen indices de corrupcién superiores a los de los paises de origen - se asocia con
menores flujos de IED. Esta dinamica se debe a que las empresas de naciones con baja
corrupcion no estan familiarizadas con practicas corruptas, mientras que las
provenientes de paises con alta corrupcidn no se sienten tan perturbadas en entornos

con corrupcién similar.

En suma, a pesar de las diversas investigaciones sobre la materia, las conclusiones
definitivas, particularmente en relacion con los determinantes politicos e institucionales
de la IED, aun son elusivas. Instituciones robustas, buenos niveles de gobernanza,
estabilidad politica, regimenes democraticos y bajos niveles de corrupcion tienden a
favorecer la entrada de IED segln algunos estudios, mientras que percepciones
negativas y riesgos asociados pueden disuadir a los inversores. También se evidencia
cémo diferencias culturales y de expectativas pueden influir en las decisiones de
inversion. En resumen, la IED no se guia solamente por factores cuantitativos, sino que
las decisiones de inversion también estan profundamente influenciadas por factores
cualitativos relacionados con la percepcion, confianza y estabilidad politica e

institucional del pais receptor.
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CAPITULO I1l. METODOLOGIA

En el presente capitulo, se expone detalladamente la metodologia empleada en esta
tesis. Se describe el disefio de investigacion seleccionado y se profundiza en las
variables de estudio, abarcando tanto las dependientes como las independientes. En
cuanto a los procedimientos, se hace referencia especifica a los procesos de recoleccion,
preprocesamiento y analisis de los datos. Finalmente, se presentan los métodos de
analisis que permitieron el modelamiento de las relaciones causales entre los

determinantes politicos e institucionales y la IED.
3.1. Disefio de investigacion

La presente es una investigacion cuantitativa, no experimental y observacional, y a
su vez es una investigacion longitudinal y correlacional — causal. Es cuantitativa ya que
se hace uso de técnicas estadisticas de correlaciones y regresiones con datos panel
orientadas a establecer modelos explicativos de la IED. Es no experimental y
observacional, dado que el disefio contempla el andlisis estadistico de datos recogidos
a través de encuestas y bases de datos, sin la manipulacion de ninguna de las variables.
Asimismo, es longitudinal, dado que las variables se examinan no en un corte
transversal de tiempo, si no en datos panel en un periodo de tiempo determinado de
1996 a 2019. Finalmente, es correlacional — causal, debido a que el analisis estima
correlaciones y modelo causales de inferencia que permiten determinar la relacion

estadisticamente significativa entre las variables independientes y la IED.
3.2. Variables de estudio

De acuerdo con el disefio descrito, en esta tesis se ha definido una variable
dependiente, variables independientes y de control. La identificacion y diferenciacién
de estas variables permitieron evaluar como las dinamicas politicas e institucionales

pueden influir, positiva o negativamente, en los flujos de IED hacia un pais o region.

3.2.1. Variable dependiente

La variable dependiente del estudio es la inversion extranjera directa al pais
receptor. La métrica empleada para evaluarla fue la "entrada neta de capital de IED",
registrada en la balanza de pagos y expresada en ddlares estadounidenses a precios
actuales. Esta métrica captura el flujo neto de inversiones, originadas por entidades no

residentes, dirigidas hacia activos tangibles dentro del pais receptor. Dicho valor,
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expresado en doélares actuales, considera las tasas de cambio y precios vigentes, sin
correcciones por inflacion o variaciones del poder adquisitivo. Una entrada neta positiva
simboliza una afluencia neta de IED, mientras que una cifra negativa podria reflejar

reticencias o cambios en la visién de los inversores.

El indicador se extrajo de fuentes de datos de la Balanza de Pagos del FMI,
complementados con informacion de la UNCTAD y fuentes nacionales. Es esencial
reconocer las limitaciones de estas fuentes, incluida la exclusion de capitales generados
internamente y ciertas transacciones transfronterizas. Las disparidades en fuentes y
metodologias pueden introducir variaciones en los datos sobre flujos financieros a nivel
global. Es pertinente mencionar que esta informacion esté libremente accesible en el

DataBank del Banco Mundial, facilitando replicaciones y extensiones de este estudio.

3.2.2. Variables independientes

Con respecto a las variables independientes estan fueron elegidas en funcion del
modelo propuesto por Bretas et al. (2022): (i) instituciones y gobernanza, (ii) riesgo

pais, (iii) régimen politico y (iv) corrupcion, descrito anteriormente.

En primer lugar, para medir instituciones y gobernanza se construy6 un indice de
gobernanza e instituciones a partir de los siguientes indicadores: (i) Voz y
Responsabilidad; (ii) Estabilidad politica y ausencia de violencia / terrorismo; (iii)
Efectividad del gobierno; (iv) Calidad reglamentaria; (v) Estado de derecho; y (vi)
Control de la corrupcion. Este conjunto de indicadores agregados busca medir
gobernanzay su construccion esta justificada en el proyecto del Banco Mundial dirigido
por Daniel Kaufmann y Aart Kraay (Kaufmann et al., 2010).

En segundo lugar, se incorporaron variables relacionadas con el riesgo politico.
Una de ellas es el indicador de polarizacion politica, que va mas alld de simples
desacuerdos y cuantifica tensiones profundas en la sociedad debido a diferencias
ideoldgicas o partidistas. La otra es un indicador de movilizacion ciudadana en actos
masivos, reflejando el descontento publico ante un sistema politico percibido como no
funcional o no representativo. Ambas métricas ofrecen perspectivas sobre el clima de

inversion de un pais, y fueron recogidas del proyecto Varieties of Democracy (V-Dem).

V-Dem es un proyecto de investigacion internacional de la Universidad de
Gothenburg que tiene como objetivo medir la existencia y continuidad de regimenes
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democraticos en todo el mundo. Esta base de datos aborda diversos principios
fundamentales de la democracia: electoral, liberal, mayoritario, consensuado,
participativo, deliberativo e igualitario. Ademas, descompone cada principio en
componentes especificos, como elecciones libres y justas, libertades civiles,
independencia judicial, restricciones ejecutivas, igualdad de géenero, libertad de prensa
y sociedad civil. Cada uno de estos componentes se mide con indicadores especificos.

En tercer lugar, en cuando a corrupcion se incorporé un indice de corrupcion
politica medido también por el proyecto Varieties of Democracy (V-Dem). Este
consiste en un indice que incluye medidas de seis tipos distintos de corrupcién que
cubren diferentes areas y niveles del &mbito politico, distinguiendo entre corrupcion
ejecutiva, legislativa y judicial. Estos son indices cuantitativos se agregan considerando
pesos definidos por la literatura y diversos autores, como se detalla en sus fichas técnica

metodoldgicas correspondientes.

En cuarto lugar, para medir el régimen politico, se integré el indice de democracia
electoral de VV-Dem. Este indice se compone a partir de diversos indicadores clave: la
libertad de asociacion, la integridad en la realizacion de elecciones limpias, la libertad
de expresion, la legitimidad de los cargos electos y la universalidad del sufragio. Estos
indicadores no sélo son considerados de forma individual, sino que también se evalta
la interaccion multiplicativa entre ellos, permitiendo asi una representacion mas
matizada y multidimensional de la calidad democratica y la funcionalidad de los

sistemas politicos en diferentes contextos.

3.2.3.  Variables de control

Adicionalmente, al disefiar el estudio, es esencial incorporar variables de control
para garantizar que los resultados sean robustos y se minimicen las posibles
distorsiones. Estas variables permiten controlar por factores que, aungue no son el foco
principal de la investigacion, podrian influir en el resultado. En este sentido, para
seleccionar variables de control se tomd como referencia el estudio realizado por
Godinez y Liu (2015). Su investigacién, que se centré en cémo la "distancia de
corrupcion™ afecta la IED de forma asimétrica, incluy6 variables como el Producto
Bruto Interno, Inflacion, indice de Desarrollo Humano, indice de Libertad Econémica

y el tiempo necesario para iniciar un negocio.
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PBI e inflacion fueron tomadas de la seccidn de variables econémicas del proyecto
Varieties of Democracy (V-Dem). El indice de Desarrollo Humano (IDH) se tomé del
Data Center del Human Development Reports del Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo (PNUD), el cual corresponde a un indice compuesto que mide el
logro medio de un pais en tres dimensiones basicas del desarrollo humano. Asimismo,
el indice de Libertad Econdmica se obtuvo de The Heritage Foundation, el cual evalia
la libertad econdmica de un pais basandose en doce libertades cuantitativas que se
agrupan en cuatro categorias amplias. Finalmente, el tiempo promedio para iniciar un

negocio fue una variable que se obtuvo del DataBank del Banco Mundial.

Ensuma, en la Tabla 3.1 se precisan las variables de estudio mencionadas, segun su
cddigo asignado en la base de datos, descripcidn, tipo, relacion y fuente de la cual fue

extraida;

Tabla 0.1. Variables de estudio

Cadigo Variable Descripcion Tipo Relacion
Entrada neta de
. - FMI,
Inversion capital en IED UNCTAD
IED extranjera (balanza de Continua Dependiente y
. fuentes
directa (IED) | pagos, US$ .
nacionales
actuales)
Pais Pais Pais Categérica | Identificacién | -
Afio Afio PerloqQ temporal Discreta Identificacion | -
especifico
oo Factor basado en
Indice de S
L indicadores de
instituciones y . . Banco
Gobernanza gobernanza y Continua Independiente .
gobernanza lidad Mundial
(WGI) calicad
institucional
Medida de como
Polarizacion las diferencias
Polarizacion olitica politicas afectan Continua Independiente | V-Dem
P las interacciones
sociales
Refleja la
movilizacién
Movilizacién Movilizacion cmdadana_ en Continua Independiente | V-Dem
de masas actos masivos, ya
sea por iniciativa
popular o estatal
) Mide seis tipos de
Indice de corrupcion en
Corrupcion Corrupcion ambitos ejecutivo, | Continua Independiente | VV-Dem
politica legislativo y
judicial
oo Basado en
Indice de indicadores sobre
Democracia Democracia . Continua Independiente | VV-Dem
libertades y
Electoral o
practicas
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Variable

Descripcion
democréticas y
sus interacciones

Relacion

Fuente

Producto

Valor total de
bienes y servicios

PBI : Continua Control V-Dem
Bruto Interno | producidos en un
pais en un afio
Aumento general
y sostenido de
Inflacion Inflacion precios en un Continua Control V-Dem
periodo
determinado
Promedio de
o Programa de
Indice de logros de las Naciones
IDH Desarrollo desarrollo en: Continua Control .
., Unidas para
Humano salud, educacién
- . el Desarrollo
y nivel de vida
Mide la libertad
i econdmica en
Libertad_ I_n dice de base a factores . The Heritage
P libertad como derechos de | Continua Control .
econémica P - Foundation
econdmica propiedad y
libertades
comerciales
Tiempo Dias requeridos
Tiempo_ necesario para | para iniciar Discreta Control Banco
negocios iniciar un legalmente una Mundial
negocio empresa

Nota. Fuente y elaboracion propia

3.3. Procedimientos y métodos de analisis

Delimitadas las variables, sus indicadores y las fuentes de datos, se procedid al

procesamiento de los datos. Para efectos de replicabilidad, todo el proceso de

manipulacion de datos esta disponible en un repositorio en linea*. Los procedimientos

de manipulacion y andlisis de datos siguieron los flujos que se detallan en el Gréfico

3.1.

4 Para garantizar la replicabilidad de esta investigacion, toda la informacion procesada se encuentra en el siguiente repositorio
publico de GitHub: https://github.com/gabrielramost/MBA_Tesis .
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Gréfico 0.1. Procedimientos para la manipulacion de datos.

Visualise

Import — Tidy —* lransform ) —— Communicate

Explore

Nota. Fuente y elaboracion: Grolemund y Wickham, 2016
3.3.1. Importacion de datos

El primer paso fue la importacién de datos. Este proceso consiste en trasladar la
informacion desde fuentes externas hacia nuestro entorno de analisis, garantizando que
la data esté accesible y lista para su posterior tratamiento y analisis. En el contexto de
esta tesis, una vez que las fuentes de informacion relevantes fueron identificadas, se
procedio a importar los archivos de datos en formatos xlsx, csv y dta. Se recopilaron
doce bases de datos que fueron importadas utilizando el lenguaje de programacién R a
través del entorno R Studio. Utilizando la libreria “Dplyr” se realizé una manipulacion
preliminar para seleccionar Unicamente las variables que eran pertinentes para el
analisis. Una vez importadas y filtradas las bases de datos, se almacend cada uno de los

archivos en una carpeta dentro del repositorio de GitHub®.
3.3.2.  Ordenamiento y estructuracién de la base de datos

La siguiente etapa fue el ordenamiento y estructuracion de la base de datos. Para
lograrlo, se utilizo el lenguaje de programacion Python a través de Google Colab como
entorno de trabajo. Esta eleccion se basé en la versatilidad y robustez de Python para el
tratamiento de datos, y en las ventajas de conectividad y acceso remoto que ofrece
Google Colab. Se utilizaron las librerias “pandas” y “numpy” para renombrar variables,
limpiar datos que generaban ruido, y unificar las doce bases de datos en una sola.
Durante este proceso, fue necesario eliminar observaciones (paises) que no estaban

presentes en todas las bases, garantizando asi la consistencia y la integridad de nuestra

5 En el siguiente enlace se encuentran las bases de datos recopiladas:
https://github.com/gabrielramost/MBA_Tesis/tree/main/001_Bases%20de%20datos%20recopiladas
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base de datos consolidada. Posterior a ello se realizé el corte de acuerdo con el periodo
de estudio delimitado. Finalmente, se cont6 con una base de datos unificada para 170

paises Unicos, la cual se almacend al repositorio de GitHub.

3.3.3. Transformacion de datos

Luego de la fase de la consolidacion de la base de datos, se procedié a la
transformacion de datos. Esta etapa tiene como objetivo comprender a fondo la
naturaleza y caracteristicas de los datos, y prepararlos para su posterior analisis y
modelado. Estos procedimientos se realizaron en el software R, utilizando R Studio

como nuestro entorno de trabajo.

En primer lugar, se abordo la imputacion de valores perdidos. La base de datos
consolidada contaba con un 8% de datos perdidos, y la distribucion de datos perdidos

por variable se presentan en el Gréafico 3.2.

Gréfico 0.2. Porcentaje de datos perdidos por variable
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Nota. Fuente y elaboracion propia

Para abordar la problematica de datos faltantes, se opt6 por la imputacién multiple,
un enfoque estadistico que permite manejar estos vacios de manera estructurada,
generando varias imputaciones (valores reemplazados) para cada dato ausente. Una de

las principales ventajas de la imputaciébn multiple es que refleja la incertidumbre
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asociada con los valores faltantes. En lugar de imputar un solo valor para cada dato
faltante, el paquete mice (Multiple Imputation by Chained Equations) en R crea
multiples conjuntos de datos (por ejemplo, 5 o 10). Cada uno de estos conjuntos se
analiza de forma independiente y, posteriormente, se combinan para obtener una
estimacion y una inferencia estadistica mas robustas. Mice es versétil y ofrece diversos
algoritmos para estos procedimientos. Para los propositos de esta tesis, se selecciono el
algoritmo de Random Forest como método de imputacion. Este algoritmo aprende de
las observaciones con datos completos y predice los valores faltantes. Gracias a la
capacidad del Random Forest para manejar interacciones complejas y no linealidades

en los datos, se logra una imputacién mas precisa.

En segundo lugar, la presencia de valores atipicos (o outliers) no es inherentemente
“incorrecta” o un “error”. Sin embargo, pueden afectar significativamente los resultados
de muchos procedimientos estadisticos. Detectar outliers puede ser un proceso
multifacético, ya que existen diferentes enfoques y métodos segln el contexto y la
naturaleza de tus datos. El enfoque de deteccion para esta tesis fue encontrar variables
con una relacién atipica de 5% o mas. Segun este enfoque, en los casos en que la media
de los valores atipicos es grande en relacion con el total promedio, puede ser deseable
imputar o eliminar los valores atipicos. Al respecto se identificaron 5 variables con

valores atipicos grandes como se muestra en el Gréfico 3.3.

Graéfico 0.3. Variables con una relacion atipica de 5% o0 mas
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Nota. Fuente y elaboracion propia



No obstante, dada la naturaleza de los datos, que abarcan indicadores econémicos
y politicos, se tomo la decision de no suavizar o eliminar estos outliers. Esta eleccion
se fundamenta en varios aspectos. Primero, las variables en cuestion son indicadores
que, por su propia naturaleza, pueden experimentar fluctuaciones significativas en
funcion de eventos histéricos, crisis, reformas politicas o cambios estructurales en una
economia. Segundo, en el &mbito econdémico y politico, es esperable que ciertos paises
muestren variaciones pronunciadas debido a su historia, su contexto socioeconémico y
las decisiones politicas tomadas a lo largo del tiempo. Estas variaciones, aunque puedan
parecer atipicas en un analisis global, son reflejo de la realidad y dindmica interna de

cada nacion.

Ademas, es importante considerar que la eliminaciéon o ajuste de estos valores
atipicos podria llevar a interpretaciones sesgadas o incompletas. Al omitir estos datos,
se corre el riesgo de no capturar la totalidad del panorama, especialmente en situaciones
donde estos outliers representan eventos o circunstancias de gran relevancia para el pais
en cuestion. Finalmente, en investigaciones relacionadas con la IED, es crucial
reconocer que las inversiones no se distribuyen uniformemente en todos los paises.
Factores como la estabilidad politica, las politicas econémicas, la infraestructura y el
clima de inversion pueden influir en la atraccion de inversiones extranjeras. Por lo tanto,
tratar estos outliers no como anomalias, sino como reflejos de situaciones particulares,
permite un andlisis mas matizado y contextualizado, esencial para comprender las

dindmicas de la IED en diferentes contextos nacionales.

En tercer lugar, utilizando la libreria “car” de R, se evalud el supuesto de
multicolinealidad a través de la prueba VIF, o "Variance Inflation Factor" (Factor de
Inflacion de la Varianza, en espafiol), una técnica utilizada para diagnosticar problemas
en la que dos o maéas variables explicativas en un modelo estan altamente
correlacionadas, lo que significa que una puede predecir aproximadamente a la otra. El
VIF proporciona un indice que mide cuanto se ha inflado la varianza de un coeficiente
de regresion estimado debido a la multicolinealidad en el modelo. Al respecto, los

resultados obtenidos para las variables en estudio se visualizan en el Gréafico 3.4.
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Gréafico 0.4. Resultados del Factor de Inflacién de Varianza
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Nota. Fuente y elaboracion propia

Con estos resultados, se detectaron posibles problemas de multicolinealidad entre
las variables relacionadas a gobernanza e instituciones, cuyos valores oscilan entre 4 y
5. Esto podria implicar la eliminacion de una de las variables correlacionadas, combinar
variables o utilizar técnicas de reduccion de dimensionalidad como el andlisis de
componentes principales (PCA). Dados los problemas identificados, se opt6 por aplicar
una técnica de factorial exploratorio. EI Andlisis Factorial Exploratorio (AFE), es una
técnica estadistica utilizada para identificar la estructura subyacente (es decir, factores
o dimensiones latentes) de un conjunto de variables observadas. Al aplicar el AFE a las
variables mas problematicas y que segun la literatura podrian juntarse, se obtuvieron

los siguientes resultados.

A partir del analisis realizado con un factor y rotacion varimax, el factor extraido
explicé una proporcion sustancial de la varianza (83.1%). Las cargas factoriales
(loadings) de las variables en este factor son todas significativamente altas como se
muestra en el Gréafico 3.5, siendo "estado_derecho” la que tiene la carga factorial méas
alta (0.984), seguida de cerca por "gobierno_eficacia” y "calidad_regulatoria”. Las

unicidades, que representan la varianza que no es explicada por el factor, son bajas para
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todas las variables. Esto indica que una proporcion significativa de la varianza de estas

variables es explicada por el factor.

Grafico 0.5. Cargas factoriales de las variables en el factor calculado

estado_derecho

gobierno_eficacia

control_corrupcion

calidad_regulatoria

voz_rendicion

estabilidad_politica

Nota. Fuente y elaboracion propia

Una vez aplicada dicha técnica, se procedié nuevamente a calcular el VIF, evidenciando

una mejora en los resultados cuantitativamente.
3.3.4. Visualizacion de datos

Luego de realizar la transformacion de los datos, se procedio con el analisis de
estadisticos descriptivos (medidas de tendencia central, posicion y dispersion), y la
evaluacion de correlaciones, lo que permitié visualizar tanto las caracteristicas
univariadas de las variables como las relaciones bivariadas entre ellas. Al respecto, se
utilizaron las librerias "ggplot" y "dlookr" de R. Esto permitié optimizar el proceso de
andlisis, permitiendo una inspeccion detallada de los datos y garantizando que las
decisiones posteriores en el modelado se basen en una comprension sélida y clara de

las caracteristicas y relaciones inherentes a los datos.
3.3.5. Modelamiento

Con el entendimiento de nuestros datos, se paso a la fase de modelado, utilizando

técnicas de inferencia estadistica multivariadas. De manera exploratoria, se testearon
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modelos de regresion lineal maltiple OLS para analizar la relacion entre la variable
dependiente y varias variables independientes. Sin embargo, cuando se trata con datos
panel, que comprenden informacion temporal y transversal, se enfrentan complejidades

adicionales.

A pesar de sus ventajas, la regresion lineal multiple presenta limitaciones notables
en el contexto de los datos panel. Supone que la relacién entre las variables es
estrictamente lineal, lo cual puede no ser el caso en escenarios del mundo real. Ademas,
esta regresion no considera adecuadamente la estructura inherente a los datos panel,
ignorando aspectos como efectos fijos, efectos aleatorios, autocorrelacion vy
heteroscedasticidad. Su sensibilidad a outliers y la incapacidad de capturar relaciones
no lineales, interacciones o efectos cuadraticos, pueden conducir a interpretaciones
erroneas. En ese marco, interpreta la heterogeneidad entre las unidades de analisis y a
lo largo del tiempo como ruido, asume que son homogeéneas y que las variables se

mantienen estaticas en el tiempo.

En ese marco, se considero importante tomar en cuenta modelos de efectos fijos y
aleatorios para datos panel. Los efectos fijos se pueden entender como la inclusion de
variables constantes en el modelo, como las caracteristicas geogréaficas o
socioecondémicas que no cambian con el tiempo, mientras que los efectos aleatorios se
refieren a las variables que no son observables y que pueden variar en cada unidad de
analisis (Greene, 2018). Por otro lado, los efectos fijos y aleatorios son una forma de
abordar el problema de la heterogeneidad no observada en los datos. Los efectos fijos
permiten controlar los efectos constantes en el tiempo, mientras que los efectos
aleatorios permiten modelar la variacion aleatoria de las variables en las diferentes
unidades de analisis (Wooldridge, 2015).

Por un lado, el modelo de efectos fijos (FE) se ve representado de la siguiente

manera:
Yit=ai+pXitt+eit

En este modelo, ai es una constante especifica para cada entidad (por ejemplo, un

pais o individuo) que captura todos los efectos no observados que son constantes en el

tiempo. Es decir, este término captura las caracteristicas intrinsecas y constantes de cada

entidad que podrian influir en la variable dependiente Yit, pero que no estan incluidas
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en las variables explicativas Xit. EI modelo FE elimina estas caracteristicas
inobservables al centrarse en los cambios dentro de cada entidad a lo largo del tiempo.

Por otro lado, el modelo de efectos aleatorios (RE) se ve representado de la

siguiente manera:
Yit=a+BXit+ui+eit

Aqui, ui es un componente de error especifico para la entidad. A diferencia del
modelo FE, el modelo RE considera que las caracteristicas inobservables estan no
correlacionadas con las variables explicativas y, por lo tanto, las incorpora en el término
de error. Esta distincion es crucial, ya que tiene implicaciones directas en la forma en

que se estima el modelo y en la interpretacion de los resultados.

Adicionalmente, también se incorporé en el anélisis el uso de variables rezagadas
para tener en cuenta la posible influencia de valores pasados en la variable dependiente,
lo cual se puede aplicar tanto a un modelo de efectos fijos o aleatorias, y que consiste

en que se incorpora un término de efecto retardado:
Yit=o+pYit—1+pXit+eit

Aqui, pYit—1 es el valor retardado de la variable dependiente, lo que significa que
el valor de Y en el periodo anterior puede influir en su valor en el periodo actual. Este
tipo de modelo es particularmente Gtil en contextos donde los efectos de ciertas

variables pueden no ser inmediatos.

Para la seleccién de los modelos aplicados, ya sean de efectos fijos, aleatorios o
con variables rezagadas, se considerdé la prueba de Hausman como criterio de
evaluacion®. Esta prueba es fundamental en la econometria de datos panel para
determinar si es mas apropiado aplicar un modelo de efectos fijos 0 uno de efectos
aleatorios. La prueba de Hausman contrasta las estimaciones obtenidas por ambos
métodos Yy, en base a sus resultados, se decide cudl es el modelo mas adecuado. Si no
se encuentra diferencia significativa entre las estimaciones de los dos modelos, se podria

preferir el modelo de efectos aleatorios por ser mas eficiente. Sin embargo, si hay una

® En el anexo 2 se precisa una nota metodoldgica sobre los resultados e interpretacion de la prueba de Hausman para la
valoracion de los modelos de efectos fijos y aleatorios.
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diferencia significativa, el modelo de efectos fijos seria el recomendado, ya que

proporcionaria estimadores consistentes en presencia de correlaciones no observadas.

En suma, en esta tesis, se han aplicado modelos de efectos aleatorios y efectos fijos,
complementados con variables rezagadas, que fueron valorados segun las pruebas antes
seflaladas. En una primera instancia, estos modelos se aplicaron a una escala global. No
obstante, es necesario resaltar que se enfrenta a ciertas limitaciones al trabajar con datos
a nivel mundial. Una de las restricciones mas notables fue que los paises no estaban
ponderados en funcién de su capacidad para recibir inversion extranjera directa. Esta
ausencia de ponderacion puede causar distorsiones en la relacion entre las variables

dependientes a nivel global.

Dado que nuestro principal interés radica en América Latina, en una segunda fase,
se centro la atencion en esta region. No obstante, para arribar a conclusiones solidas y
contextualizadas, se considerd realizar un benchmark. La importancia de este
benchmark reside en su capacidad de ofrecer un marco comparativo que permite
discernir y contrastar las dindmicas especificas de una region en relacién con otra. En
este caso, se opto por cotejar los resultados de América Latina con los de los paises del
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN).

Comparar América Latina con los paises ASEAN no es un ejercicio arbitrario.
Ambas regiones comparten caracteristicas que las hacen comparables. En primer lugar,
se identifican como economias emergentes, lo que implica una serie de desafios y
oportunidades similares en el ambito de la inversién y el desarrollo. Adicionalmente,
ambas regiones han experimentado un crecimiento significativo en las ultimas décadas
y juegan roles vitales en sus respectivos hemisferios. Al establecer un benchmark entre
estas dos regiones, se busca arrojar luz sobre las relaciones entre variables en contextos
similares, pero con particularidades inherentes, permitiéndonos obtener conclusiones

mas robustas y viables.
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CAPITULO IV. MODELO DE INVESTIGACION E HIPOTESIS

La presente investigacion se orienta sobre las ideas preliminares presentadas en el
apartado anterior. EI marco tedrico y conceptual, asi como los hallazgos que en la
evidencia empirica se registran, se integran a modo de hipétesis para la presente tesis.
En ese sentido, se plantean las siguientes hipotesis de investigacion.

4.1. Hipotesis 1

“Altos indices de gobernanza y fortaleza institucional en el pais receptor tienen
una relacion positiva estadisticamente significativa con mayores flujos de capital de

inversion extranjera directa”

La gobernanza y la calidad institucional es un pilar fundamental en la atraccién de
IED, tal como lo subrayan investigaciones de Aleksynska & Havrylchyk (2013) y
Globerman (2002). Estas evidencian como factores como la estabilidad politica y
control de corrupcion determinan el atractivo de un pais para inversionistas. Por su
parte, el Banco Mundial, en su informe "Doing Business", resalta que la eficiencia

regulatoria es esencial para captar IED (Banco Mundial, 2020).

La robustez institucional no solo implica una administracion eficaz sino también la
garantia de derechos de propiedad y el cumplimiento de obligaciones contractuales.
Esta fortaleza reduce el riesgo percibido por inversores, potenciando asi la entrada de
inversiones extranjeras (Bazzi & Clemens, 2013). En consecuencia, paises con sélidos

marcos institucionales tienden a ser mas atractivos para la inversion extranjera.

Para validar esta hipétesis, tomando en cuenta el marco tedrico expuesto y como se
menciono en el apartado metodoldgico, se construy6 a través de un andlisis factorial
exploratorio un “Indice de gobernanza e instituciones” a partir de los siguientes
indicadores del DataBank del Banco Mundial: (i) Voz y Responsabilidad; (ii)
Estabilidad politica y ausencia de violencia / terrorismo; (iii) Efectividad del gobierno;
(iv) Calidad reglamentaria; (v) Estado de derecho; y (vi) Control de la corrupcién
(Kaufmann et al., 2010).

4.2. Hipotesis 2.

“La inestabilidad politica e incertidumbre del pais receptor tienen una relacion
negativa estadisticamente significativa con la atraccion de flujos de capital de

inversion extranjera directa”
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La literatura en IED destaca consistentemente la influencia de la estabilidad politica
en la atraccion de inversiones. Janicki y Wunnava (2004) y Sekkat y Veganzones
Varoudakis (2007) coinciden en que un entorno politico volatil suele repeler el capital
extranjero, subrayando como el riesgo pais, ligado a factores politicos, determina

decisiones de inversion.

Herramientas como el International Country Risk Guide (ICRG) juegan un papel
crucial al informar decisiones de inversion, al evaluar riesgos por inestabilidad politica
(Busse & Hefeker, 2007). Asimismo, investigaciones de Li (2006) y Jensen (2008)
resaltan que incertidumbres, como elecciones impredecibles o gobiernos inestables,
pueden representar barreras significativas para inversores. La tendencia observada es
que la inestabilidad favorece inversiones de corto plazo, limitando aquellas a largo plazo
que impulsan el desarrollo sostenido. En resumen, la inestabilidad politica y la
incertidumbre disminuyen el atractivo de un pais para inversores extranjeros. Un
entorno politico volatil complica las proyecciones de retorno a largo plazo y amplifica

los riesgos de inversion.

Para validar esta hipotesis, tomando en cuenta el marco teérico expuesto y como se
menciond en el apartado metodoldgico, se utilizaron dos indicadores para medir el
riesgo politico, recogidos por el proyecto Varieties of Democracy (V-Dem). Por un
lado, se utilizéd un indicador de polarizacién politica, que va mas alla de simples
desacuerdos y cuantifica tensiones profundas en la sociedad debido a diferencias
ideoldgicas o partidistas. Por otro lado, se utilizd un indicador de movilizacion
ciudadana en actos masivos, que refleja el descontento publico ante un sistema politico
percibido como no funcional o no representativo. Ambas métricas ofrecen perspectivas

sobre el clima de inversién de un pais.
4.3. Hipotesis 3

“Altos niveles de corrupcion politica del pais receptor tienen una relacion negativa
estadisticamente significativa con la atraccion de flujos de capital de inversion

extranjera directa”

Diversos estudios, incluidos Gastanaga et al. (1998) y Sanchez-Martin et al. (2014),
han determinado que la corrupcién actia como un fuerte disuasivo para la IED. Estas
investigaciones evidencian que la percepcion de corrupcion, medida a menudo por el

indice de Transparencia Internacional, tiene un impacto negativo directo en las

45



decisiones de inversion. Godinez y Liu (2015) exploran el concepto de "distancia de
corrupcion”, demostrando que las empresas de paises con baja corrupcion suelen evadir

mercados altamente corruptos, dada su falta de adaptabilidad a dichos entornos.

Esto implica que la familiaridad con sistemas corruptos es determinante en la
atraccion de inversion. En conclusion, la corrupcion aumenta los costos de transaccion,
socavando la confianza del inversor. Estudiar su impacto es esencial para entender como

la percepcidn de riesgo por corrupcién influye en las decisiones de inversion extranjera.

Para validar esta hipotesis, tomando en cuenta el marco teérico expuesto y como se
menciond en el apartado metodoldgico, se utilizé un indice de corrupcion politica
medido también por el proyecto Varieties of Democracy (V-Dem). Este consiste en un
indice que incluye medidas de seis tipos distintos de corrupcion que cubren diferentes
areas y niveles del &mbito politico, distinguiendo entre corrupcidn ejecutiva, legislativa
y judicial. Estos son indices cuantitativos se agregan considerando pesos definidos por
la literatura y diversos autores, como se detalla en sus fichas técnica metodoldgicas

correspondientes.
4.4. Hipotesis 4

“El nivel de democracia del pais receptor tiene una relacion positiva estadisticamente

significativa con la atraccion de flujos de capital de inversion extranjera directa”

Diversos estudios, como los de Li y Resnick (2003) y Kinuthia y Murshed (2015),
respaldan la idea de que un entorno democratico que garantice derechos politicos y
libertades civiles atrae IED. Barreda (2011) destaca la importancia de criterios
democraticos asociados a derechos y controles politicos como factores de calidad

democratica.

Kinuthia y Murshed (2015) evidencian como el avance democratico tiene efectos
positivos en la atraccion de IED a corto y largo plazo. Mientras que, Brada et al. (2006)
indican que inestabilidades en regimenes democraticos pueden reducir la entrada de
IED, como se observd en economias en transicion de Centroamérica. Por otro lado,
estudios como el de Feng (2001) resaltan como la libertad politica promueve la
inversion y como factores como la inestabilidad y la incertidumbre politica pueden

afectarla negativamente.
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En resumen, se podria postular que paises con mayor democracia atraen mas
inversion extranjera. Esto se debe a que brindan un ambiente politico estable, lo cual
reduce riesgos para inversores, segun Lipsey(2019). La estabilidad democratica, junto
con una infraestructura institucional sélida, podria hacer de estos paises destinos mas

atractivos para inversores en comparacion con aquellos con menor democracia.

Para validar esta hipdtesis, tomando en cuenta el marco tedrico expuesto y como se
menciono en el apartado metodoldgico, se integro el indice de democracia electoral de
V-Dem. Este indice se compone a partir de diversos indicadores clave: la libertad de
asociacion, la integridad en la realizacion de elecciones limpias, la libertad de expresion,
la legitimidad de los cargos electos y la universalidad del sufragio. Estos indicadores no
s6lo son considerados de forma individual, sino que también se evalla la interaccion
multiplicativa entre ellos, permitiendo asi una representacion mas matizada y
multidimensional de la calidad democratica y la funcionalidad de los sistemas politicos

en diferentes contextos.

En suma, a continuacion, en la Tabla 4.1., se muestran las variables segln las

hipétesis planteadas:

Tabla 0.1. Variables de estudio segun hipotesis

Hipotesis Codigo Variable Descripcion Fuente
Hipdtesis !ndl_ce qe Factor basado en indicadores de Banco
1 Gobernanza | instituciones y gobernanza y calidad institucional | Mundial
gobernanza (WGI)
Medida de como las diferencias
Polarizacion | Polarizacién politica | politicas afectan las interacciones | V-Dem
Hipotesis sociales
2 e Refleja la movilizacion ciudadana
.. .. | Movilizacién de :
Movilizacién en actos masivos, ya sea por V-Dem
masas R
iniciativa popular o estatal
Hipotesis - indice de Corrupcion ',V“d? Sels tipos de corrupcion en
Corrupcion o admbitos ejecutivo, legislativo y V-Dem
3 politica L
judicial
Hinotesis indice de Basado en indicadores sobre
P 4 Democracia | Democracia libertades y practicas democraticas | V-Dem
Electoral Yy sus interacciones

Nota. Fuente y elaboracion propia
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CAPITULO V. RESULTADOS

En el presente capitulo, se abordan los resultados obtenidos en la investigacion.
Comenzando con los resultados derivados de las correlaciones, se busca brindar una
comprension de las relaciones y tendencias identificadas en el conjunto de datos. A
continuacion, se profundiza en el andlisis inferencial, aplicando y modelando los datos
basandonos en los enfoques previamente discutidos: los modelos de datos panel con

efectos fijos, efectos aleatorios y con variables rezagadas.
5.1. Andlisis de correlaciones

El andlisis de correlacion es esencial antes de realizar un andlisis inferencial para
identificar posibles relaciones, prevenir la multicolinealidad, y facilitar la seleccién de
caracteristicas’. Esta técnica permite discernir para mejorar la precision de los modelos
y su interpretacion. Sin embargo, es esencial recordar que la correlacién no implica

causalidad, y se requieren analisis mas profundos para determinar conexiones causales.

Grafico 0.1. Matriz de correlaciones a nivel global (1996 — 2019)
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Nota. Fuente y elaboracion propia

A nivel mundial, como se sefiala en Grafico 5.1 se identifica una correlacion
positiva moderada (0.4557) entre la gobernanza y la IED. Esto sugiere que los paises
con una calidad de gobernanza mas alta tienden a ser méas atractivos para la inversion
extranjera. Por otro lado, la polarizacion politica presenta una correlacion negativa
(aunque débil con -0.1837), que a medida que aumenta la polarizacion politica en un
pais, es probable que disminuya su atractivo para los inversores extranjeros. Las
movilizaciones masivas tienen un impacto limitado en las decisiones de inversion. Hay

una correlacion positiva pero bastante débil (0.0878) con la IED, lo que sugiere que las

"En el anexo 3 se precisan las pruebas de normalidad realizadas para optar por la correlacién Spearman.
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movilizaciones y protestas masivas no tienen un impacto sustancial en las decisiones de
inversion a nivel global. Existe una correlacion negativa moderada (-0.3562) entre
corrupcion y la IED, lo que sefiala que los paises con altos niveles de corrupcion tienden
a recibir menos inversion extranjera. Finalmente, segun los datos a nivel mundial un
entorno democratico tiende a favorecer la entrada de IED. Se observa una correlacién
positiva moderada (0.3483) con la IED. Los paises con mayores indices de democracia

parecen ser mas atractivos para los inversores.

Grafico 0.2. Matriz de correlaciones a nivel de América Latina (1996 — 2019)
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Nota. Fuente y elaboracion propia

En el contexto de Latinoamérica, en el Gréafico 5.2 se observa que la gobernanza
tiene una correlacion positiva con la IED, registrando un coeficiente de 0.2412. Aunque
esta relacion es positiva, es mas débil en comparacién con el escenario mundial. De
manera similar, la democracia muestra una correlacion positiva moderada con la IED,
con un coeficiente de 0.3029. Por otro lado, la movilizacion de masas en la region
presenta una correlacion positiva y moderada (0.3660), sugiriendo que las
manifestaciones pueden verse como un indicativo de un mercado activo o de posibles
cambios potencialmente favorables para los inversores. En cuanto a la polarizacién
politica, esta presenta una correlacién muy débil y positiva (0.0512), indicando que no
tiene un impacto determinante en la IED en la region. Por ultimo, la corrupcion, aunque
sigue siendo un desincentivo para la inversion, tiene un impacto mas atenuado con una

correlacion negativa débil (-0.1467) en comparacion con el escenario global.
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Gréfico 0.3. Matriz de correlaciones a nivel de paises de la ASEAN (1996 — 2019)
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Nota. Fuente y elaboracion propia

En los paises de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN), en el
Gréfico 5.3 se observa que la gobernanza emerge con una fuerte correlacion positiva de
0.7737 con la IED, subrayando la idea de que una sélida gestion institucional es esencial
para atraer inversiones en esta region. Por su parte, la democracia presenta una
correlacion positiva moderada con un coeficiente de 0.3997, indicando que, al igual que
en otros escenarios, es un factor atractivo para la IED en los paises de ASEAN. Sin
embargo, es notable la fuerte correlacion negativa (-0.6765) que la corrupcion mantiene
con la IED, resaltando su marcado efecto desincentivador para los inversores. En cuanto
a la polarizacion, esta tiene una relacion negativa pero débil (-0.1771) con la IED,
mientras que la movilizacion refleja una correlacion muy débil y positiva (0.0258),
sugiriendo que no tiene un impacto significativo en las decisiones de inversion en esta
region.

En suma, los hallazgos se resumen de la siguiente manera en relacion con las

hipétesis de investigacion:
5.1.1. Hipétesis 1. Instituciones y gobernanza

La hipotesis 1 sostiene que altos indices de gobernanza y fortaleza institucional en
el pais receptor estan positivamente correlacionados con mayores flujos de IED. Al
analizar los factores que influencian la Inversidon Extranjera Directa (IED) en estos tres
escenarios, se notd que la gobernanza es un determinante positivo en todos los casos.
Sin embargo, su impacto es especialmente pronunciado en los paises de la Asociacion
de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN), sugiriendo que la calidad de gobernanza
es una piedra angular para atraer inversiones en esta region. Estos resultados coinciden

con las investigaciones de Aleksynska & Havrylchyk (2013), Globerman (2002) y con
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el informe "Doing Business" del Banco Mundial. La idea central es que paises con

marcos institucionales sélidos suelen ser méas atractivos para inversionistas extranjeros.
5.1.2. Hipdtesis 2: Riesgo Politico

La hipotesis 2 propone que la inestabilidad politica y la incertidumbre del pais
receptor estan negativamente correlacionadas con la atraccion de IED. La polarizacion
muestra un comportamiento variado: mientras que en el mundo y en ASEAN tiene una
correlacion negativa con la IED, en Latinoamérica esta relacion es ligeramente positiva,
aunque débil. Esto sugiere que la polarizacion podria tener diferentes implicancias o ser
interpretada de diversas maneras dependiendo del contexto regional. Estos hallazgos
respaldan las investigaciones previas de Janicki y Wunnava (2004) y Sekkat y
Veganzones Varoudakis (2007), quienes sugieren que entornos politicos volatiles
suelen repeler el capital extranjero. En lo que respecta a la movilizacion, su impacto es
mas evidente en Latinoamérica, lo que indica que las movilizaciones ciudadanas en esta
region pueden ser vistas como un signo de dinamismo o como precursores de cambios
que pueden influir en las decisiones de inversion. En contraste, su correlacion es menos

evidente tanto a nivel global como en ASEAN.
5.1.3. Hipotesis 3: Corrupcion

La hipdtesis 3 afirma que altos niveles de corrupcién politica en el pais receptor
estan negativamente correlacionados con la atraccién de IED. La corrupcion emerge
como un factor de disuasion en todos los escenarios, pero su efecto negativo es mas
marcado en ASEAN. Esta fuerte correlacién negativa refuerza la idea de que la
percepcidn o presencia de corrupcién puede actuar como un potente desincentivo para
la IED en esta region. Investigaciones de Gastanaga et al. (1998) y Sanchez-Martin et
al. (2014) respaldan estos hallazgos, resaltando como la percepcion de corrupcion tiene

un impacto negativo en las decisiones de inversion.
5.1.4. Hipotesis 4: Régimen

Finalmente, la hipotesis 4 sostiene que el nivel de democracia del pais receptor
tiene una relacion positiva con la atraccion de IED. En los hallazgos, la democracia se
muestra como un factor consistentemente positivo en su relacién con la IED en todas
las regiones, con ASEAN y el Mundo mostrando valores mas proximos. Esto respalda

la nocion de que un ambiente democréatico es generalmente propicio para la atraccion
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de inversiones. Estas diferencias regionales subrayan la necesidad de considerar las
especificidades locales cuando se evaltan los determinantes de la IED. Las inversiones
no solo se guian por factores econdémicos, sino también por el contexto politico y social
de cada region. Esto estd en linea con las investigaciones de Li y Resnick (2003),
Kinuthia y Murshed (2015) y Barreda (2011), quienes argumentan que ambientes
democraticos que protegen derechos y libertades civiles son mas atractivos para

inversores extranjeros.

En suma, este analisis preliminar refuerza las hipotesis propuestas, destacando la
relevancia de la gobernanza, estabilidad politica, percepcion de corrupcion y el nivel de
democracia en las decisiones de IED. En este marco, es relevante que los paises
consideren estos factores al formular politicas que busquen atraer inversiones
extranjeras y trabajen en fortalecer estos pilares para potenciar su atractivo en el &ambito

global.
5.2. Modelamiento de las relaciones causales

Una vez analizadas las correlaciones entre las variables de interés, se implementd
la etapa de modelamiento, tal como se especificd en la metodologia. Previamente, fue
fundamental destacar que se examind la heterogeneidad entre paises y la heterogeneidad
temporal de la variable dependiente. La razon para este examen previo radica en que la
heterogeneidad entre paises puede capturar diferencias intrinsecas no observadas que
afectan a la variable dependiente, mientras que la heterogeneidad a lo largo del tiempo

puede reflejar cambios dinamicos que impactan la relacién entre las variables.
5.2.1. Escenario global

En el escenario global, se llevaron a cabo tres modelos de regresion de datos panel
para analizar la relacién entre las variables en 170 paises. Estos modelos incluyeron uno
de efectos aleatorios, otro de efectos fijos y un tltimo que incorpora variables rezagadas.
Para determinar cual modelo era el mas apropiado para este panel de datos, se aplicé la
prueba de Hausman, el cual arroj6é un valor chi-cuadrado de 54.868 con un grado de
libertad de 10, y un p-valor significativamente pequefio de 3.342e-08. Esta prueba
sugirid la presencia de inconsistencias en el modelo de efectos aleatorios en
comparacion con el modelo de efectos fijos. Por tanto, a partir del resultado de la prueba,
se opto por el modelo de efectos fijos. Una vez elegido, se aplico un tercer modelo,

testeando como variables rezagadas aquellas variables que no resultaron significativas.
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No obstante, no se observaron mejoras, optando finalmente por el modelo de efectos

fijos, cuyos resultados se muestran en la Tabla 5.1.

Tabla 0.1. Modelo de efectos fijos calculado para escenario mundial

Variable dependiente:

Inversién extranjera directa, entrada neta de capital (US)

panel
linear
Gobernanza 3,999,687,715.000**
(1,922,588,149.000)
Polarizacion 912,345,408.000
(800,313,784.000)
Movilizacion 293,760,744.000
(585,928,500.000)
Corrupcién 3,626,328,723.000
(6,368,384,874.000)
Democracia 1,090,767,481.000
(5,628,356,252.000)
PBI 72,087.460***
(4,647.279)
Inflacion 16,873.880
(264,963.500)
HDI 23,566,335,543.000***
(8,247,290,569.000)
Libertad_econ6mica -6,000,009,709.000

(8,116,830,033.000)

Tiempo_negocios 970,439.900
(9,298,568.000)

Observations 4,080

R2 0.073

Adjusted R2 0.031

F Statistic 30.791*** (df = 10; 3900)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Nota. Fuente y elaboracion propia

En los hallazgos se obtuvo un Rz de 0.073, lo que indica que el modelo explica el

7.3% de la variabilidad de la IED. Aungue esta cifra puede parecer baja, es comun

encontrar valores de R2 reducidos en estudios que aborden temas macroeconomicos y
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politicos. Adicionalmente, el R? ajustado fue de 3.1%, un valor mas conservador que
tiene en cuenta la cantidad de predictores en el modelo. Un dato crucial es el estadistico
F, que tiene un valor de 30.791 y es significativo al nivel del 1%. Esto sugiere que el
modelo es estadisticamente mejor para predecir la IED que si solo se utilizara la media.
Concluyendo, el modelo sugiere que la Gobernanza, el PBI y el HDI son predictores
significativos de la IED.

5.2.1.1. Hipdtesis 1. Instituciones y gobernanza

En contraste con las hipotesis formuladas. Respecto a la primera hipdtesis, este
modelo sugiere que los altos indices de gobernanza y fortaleza institucional en el pais
receptor tendrian una relacién positiva con mayores flujos de IED. Los resultados del
modelo avalan esta hipdtesis. Se observa que la variable "Gobernanza" posee un
coeficiente positivo de aproximadamente 3.999 mil millones de US$, y es
estadisticamente significativa al 5%. Esta evidencia esta en linea con lo postulado por
investigaciones previas y refuerza la idea de la importancia de una robustez institucional

en la atraccion de inversiones extranjeras.
5.2.1.2. Hipdtesis 2. Riesgo Politico

Respecto a la segunda hipdtesis, se postuld que la inestabilidad politica e
incertidumbre en el pais receptor tendrian una relacion negativa con la IED. Sin
embargo, aunque la Polarizacién y la Movilizacion tienen coeficientes positivos, no son
estadisticamente significativos, lo que indica que su relacion con la IED no es clara en
esta muestra. Por ende, no hay evidencia directa en este estudio que respalde esta
hip6tesis. Esta ausencia de significancia estadistica sugiere que podrian requerirse

medidas mas especificas de inestabilidad politica en futuras investigaciones.
5.2.1.3. Hipétesis 3. Corrupcion

Respecto a la tercera hipdtesis, se propuso que los altos niveles de corrupcién
politica estarian negativamente asociados con la atraccion de IED. Sin embargo, los
datos a nivel global no respaldan esta afirmacion. Aunque el coeficiente de la variable
"Corrupcion” en el modelo es positivo, no es estadisticamente significativo. Esto
implica que, en este conjunto de datos especifico, no hay pruebas sélidas de que la

corrupcion afecte la IED directamente. Este resultado contrasta con lo que sugiere la
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literatura académica, y sugiere la necesidad de explorar con mayor detalle los posibles
factores subyacentes.

5.2.1.4. Hipdtesis 4. Régimen

Finalmente, respecto a la cuarta hipotesis, esta sugiere que un mayor nivel de
democracia en el pais receptor estaria asociado positivamente con la IED. Aunque el
coeficiente asociado a la variable "Democracia” en el modelo es positivo, no se encontrd
que fuera estadisticamente significativo. Por lo tanto, aunque los resultados no
respaldan directamente esta hipotesis, no contradicen las investigaciones previas citadas

en el estudio.

En resumen, de las cuatro hipétesis planteadas, solo la primera encuentra respaldo
directo en los resultados del modelo a nivel global. Estos hallazgos destacan la
complejidad de los determinantes de la IED y sugieren la necesidad de profundizar en
el andlisis, considerando otros factores y refinamientos metodoldgicos en futuras
investigaciones. Adicionalmente, cabe mencionar brevemente el comportamiento de las
variables control, el Producto Bruto Interno (PBI) destaca con un coeficiente
significativo al 1%, lo que indica que, por cada unidad adicional en el PBI, la IED se
incrementa en unos 72,087 US$. El indice de Desarrollo Humano (HDI) es otra variable
que muestra una fuerte relacion positiva con la IED, siendo significativo al 1%. Las
variables Libertad Econdémica y Tiempo de Negocios, por su parte, no muestran

significancia en el modelo.
5.2.2. Escenario de América Latina

Se replicd la misma férmula de regresiones para el caso de América Latina, con la
finalidad de testear las hipotesis a nivel regional. Para determinar cual modelo era el
mas apropiado para esta serie de datos, se aplicé la prueba de Hausman, el cual arrojé
un valor chi-cuadrado de 290.12 con un grado de libertad de 10, y un p-valor
significativamente pequefio de 2.2e-16. Esta prueba sugiri6 la presencia de
inconsistencias en el modelo de efectos aleatorios en comparacion con el modelo de
efectos fijos. Por tanto, a partir del resultado de la prueba de Hausman, se opté por el
modelo de efectos fijos. Una vez elegido, se aplicé un tercer modelo, testeando como
variables rezagadas aquellas variables que no resultaron altamente significativas

(Gobernanza y Corrupcion). Al respecto, se observaron mejoras, optando finalmente
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por el modelo de efectos fijos con variables rezagadas, cuyos resultados se muestran en

la Tabla5.2.

Tabla 0.2. Modelo de efectos fijos con variables rezagadas para América Latina

Variable dependiente:

Inversién extranjera directa, entrada neta de capital (US)

panel
linear

Gobernanza_lagl

2,395,908,115.000**
(1,174,198,830.000)

Polarizacion -1,468,389,933.000***
(445,783,501.000)

Movilizacién 725,363,519.000**
(311,819,713.000)

Corrupcién_lagl -17,178,303,177.000***
(5,660,506,241.000)

Democracia -12,215,557,885.000***
(3,854,096,822.000)

PBI 466,854.500***

(16,888.680)
Inflacién -17,121,102.000*
(9,071,793.000)

HDI -15,609,634,708.000**
(6,060,233,714.000)

Libertad_econ6mica -2,966,554,843.000
(5,015,196,531.000)

Tiempo_negocios -1,277,202.000
(2,641,396.000)

Observations 552

R2 0.643

Adjusted R2 0.620

F Statistic 93.267*** (df = 10; 518)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Nota. Fuente y elaboracion propia

En términos globales, el modelo de América Latina mostré un R2 que indica que el

64.3% de la variacién en la inversion extranjera directa es explicada por las variables

en este modelo. Por otro lado, un R? ajustado de 62.0% indica que la variacion en la
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inversion extranjera directa es explicada por las variables en el modelo, ajustando por
el nimero de predictores. Asimismo, el modelo en su conjunto es significativo al 1%,
lo que indica que las variables en el modelo colectivamente predicen mejor la inversion

extranjera directa que si simplemente se utilizara la media.

Al respecto, los resultados de América Latina muestran notables contrastes con el
modelo global. Factores como la corrupcion y democracia son mas influyentes en
América Latina, mientras que otros como el PBI e inflacion también desempefian un
papel crucial. Estas diferencias subrayan la complejidad y variabilidad regional en las
decisiones de inversion. En ese sentido, a continuacion, se contrastan los resultados

respecto a las hipdtesis planteadas en el modelo de investigacion.
5.2.2.1. Hipdtesis 1. Instituciones y gobernanza

Los resultados para América Latina respaldan en parte la primera hipétesis. Se
encontrd que altos indices de gobernanza (especificamente, la variable "Gobernanza™
rezagada un afio) estan asociados positivamente con mayores flujos de IED. Esta
relacion positiva concuerda con las investigaciones de Aleksynska & Havrylchyk
(2013) y Globerman (2002), que resaltan la importancia de la estabilidad politica y
control de corrupcién. Sin embargo, es notable que, aunque la gobernanza en el modelo

de América Latina es relevante, su impacto es menor al observado a nivel global.

En cuanto a la Gobernanza, se observo primero que en América Latina esta variable
no era significativa. No obstante, aplicando el rezago a un afio, el aporte paso a serlo,
lo que indica que la mejora en este factor del afio anterior se traduce en un incremento
en la IED de cerca de 2.4 mil millones de US$. No obstante, al comparar con el modelo
global, donde el incremento es de aproximadamente 3.999 mil millones de US$, sugiere
que, aunque la gobernanza es vital tanto en América Latina como globalmente, su efecto

es mas pronunciado a nivel mundial.
5.2.2.2. Hipdtesis 2. Riesgo Politico

La relacion negativa observada entre polarizacion (que puede considerarse un
indicador de inestabilidad politica) y la IED en América Latina respalda la segunda
hipbtesis. La literatura en IED, como sefialan Janicki y Wunnava (2004), ya ha

establecido que la inestabilidad politica repele el capital extranjero. Nuestros hallazgos
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para América Latina refuerzan esta idea, mostrando que un entorno politico volatil,

manifestado en la polarizacion, tiene un impacto negativo en la atraccion de inversiones.

Al analizar la Polarizacion, se encontro diferencias con el modelo global. América
Latina muestra una relacion negativa y notable entre polarizacion y IED. Esta relacion
implica que un incremento en la polarizacion puede reducir la IED en 1.5 mil millones
de USS$, indicando la sensibilidad de esta region a factores politicos especificos como
la polarizacion. En relacion con el factor Movilizacidn, en América Latina muestra una
tendencia similar al modelo global. Un aumento en la movilizacion esta asociado con
un alza de 725 millones de US$ en la IED, subrayando la importancia de este factor en

ambas escalas.
5.2.2.3. Hipdtesis 3. Corrupcion

Los resultados del estudio para América Latina son consistentes con la tercera
hipotesis. Se observé que altos niveles de corrupcion del afio anterior (Corrupcion_lagl)
estan asociados negativamente con la IED. Esta relacion negativa y significativa
concuerda con las investigaciones de Gastanaga et al. (1998) y Sanchez-Martin et al.
(2014) que evidencian la corrupcion como un fuerte disuasivo para la IED. En el
contexto latinoamericano, parece que la corrupcion juega un papel critico en la

percepcion de riesgo de los inversores.

En cuanto a la Corrupcidn se observo que en América Latina esta variable no era
significativa. No obstante, aplicando el rezago a un afio, el aporte pasé a serlo,
mostrando un impacto significativo. Un alza en la percepcién de corrupcion un afio
anterior, lleva a una considerable disminucion en la IED, cercana a 17.2 mil millones
de US$. Esta tendencia contrasta con el modelo global, donde no hubo un impacto

significativo, resaltando la mayor aversion al riesgo por corrupcion en América Latina.
5.2.2.4. Hipdtesis 4: Régimen

En cuanto a la cuarta hipétesis, los resultados para América Latina son contrarios
a lo que se esperaria segun la literatura existente. Se encontr6 que un aumento en el
nivel de democracia esta asociado negativamente con la IED. Aunque estudios como
los de Li y Resnick (2003) y Kinuthia y Murshed (2015) respaldan que un entorno
democratico atrae IED, en el caso de Ameérica Latina, la relacion parece ser inversa.

Esto sugiere que, si bien la democracia puede ofrecer un ambiente politico estable, otros
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factores especificos de la region podrian estar influenciando negativamente la relacién

entre democracia e IED.

El nivel de Democracia, al igual que la corrupcion, presenta un contraste
interesante. En América Latina, un aumento en la democracia esta relacionado con una
caida de 12.2 mil millones de US$ en la IED, contrario al modelo global que no mostro
relacion significativa. Esto sugiere peculiaridades regionales en el impacto de la

democracia sobre las inversiones.

En resumen, mientras que algunas de las hipotesis propuestas encuentran respaldo
en los resultados del modelo para América Latina, otras, en particular la relacionada
con la democracia, requieren una revision y analisis mas profundo en el contexto
especifico de esta region. Adicionalmente, cabe mencionar brevemente el
comportamiento de las variables control. En relacion con el PBI, se encontré que un
aumento en este indicador econémico en Ameérica Latina conlleva un incremento en la
IED, alinedndose con expectativas econémicas y mostrando consistencia a pesar de no
ser discutido en el modelo global. Respecto a la Inflacion, hay una correlacion negativa
con la IED, lo cual es comprensible dada la naturaleza de la inflacién como indicador
de inestabilidad econdmica. EI HDI presenta un hallazgo intrigante en América Latina.
Un aumento en este indice estd vinculado a una reduccion en la IED, lo cual necesita
ser explorado con mas detalle. Finalmente, aunque Libertad econémica y Tiempo de
negocios no mostraron significancia en el modelo, es importante mencionarlos,

especialmente al no haber sido discutidos en el modelo global.
5.2.3. Escenario de paises ASEAN

Dado que la comparacion de América Latina con los resultados del mundo, pueden
distorsionar las conclusiones, se procedié a replicar el modelo de analisis con los
resultados para los paises del Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN),
dadas sus caracteristicas como economias emergentes y con crecimiento significativo

en las ultimas décadas.

Los resultados para ASEAN se muestran en la Tabla 5.3.
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Tabla 0.3. Modelo de efectos fijos con variables rezagadas para escenario de ASEAN

Variable dependiente:

Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (US)

panel
linear

Gobernanza_lagl

2,395,908,115.000**
(1,174,198,830.000)

Polarizacion -1,468,389,933.000***
(445,783,501.000)

Movilizacién 725,363,519.000**
(311,819,713.000)

Corrupcion_lagl -17,178,303,177.000***
(5,660,506,241.000)

Democracia -12,215,557,885.000***
(3,854,096,822.000)

PBI 466,854.500***

(16,888.680)

Inflacién -17,121,102.000*
(9,071,793.000)

HDI -15,609,634,708.000**
(6,060,233,714.000)

Libertad_econémica -2,966,554,843.000
(5,015,196,531.000)

Tiempo_negocios -1,277,202.000
(2,641,396.000)

Observations 552

R2 0.643

Adjusted R? 0.620

F Statistic 93.267*** (df = 10; 518)

Note: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Nota. Fuente y elaboracion propia

Al analizar los resultados obtenidos para América Latinay ASEAN (Asociacion de
Naciones del Sudeste Asiatico), se pueden identificar marcadas diferencias en la
relacion entre diversas variables y la Inversion Extranjera Directa (IED). En ASEAN,
el impacto de ciertas variables sobre la IED parece ser mas pronunciado en comparacion

con América Latina. En términos de poder explicativo, el modelo para América Latina
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tiene un R2 de 64.3%, indicando que las variables explican esa proporcion de la
variabilidad en la IED. En cambio, en ASEAN, el R? es de 38.3%. No obstante, los
niveles de significancia de las variables y el tamafio del efecto son particularmente
diferente para el caso de ASEAN en comparacion con América Latina. Estos hallazgos
reafirman que las decisiones de inversion en diferentes regiones estan influenciadas por
un conjunto de factores que pueden variar en su magnitud y direccion dependiendo del

contexto regional.
5.2.3.1. Hipdtesis 1. Instituciones y gobernanza

En relacidn con nuestras hipdtesis planteadas, se precisa que, respecto a la primera
hipotesis, los resultados en ambas regiones respaldan la Hip6tesis 1. No obstante, un
aumento en la gobernanza del afio anterior en ASEAN implica un incremento en la IED
de aproximadamente 7.1 mil millones de US$, lo cual supera notablemente los 2.4 mil

millones de US$ observados en América Latina.
5.2.3.2. Hipdtesis 2. Riesgo politico

Mientras que la Polarizacion respalda la Hipotesis 2 en ambas regiones,
Movilizacidn sugiere una relacién méas compleja. Respecto a la polarizacion, su efecto
negativo es mas acentuado en ASEAN con una disminucién en la IED de 4.2 mil
millones de US$, en contraposicion a los 1.5 mil millones en América Latina. Por su
parte, la movilizacion tiene un efecto positivo en ambas regiones, pero es mas fuerte en
ASEAN, donde se traduce en un aumento de 3.5 mil millones de US$ en IED, frente a

los 725 millones de US$ en América Latina.
5.2.3.3. Hipotesis 3. Corrupcion

Asimismo, mientras que los resultados en América Latina respaldan la Hipotesis 3,
los de ASEAN la contradicen. Mientras que en América Latina un incremento en la
percepcidn de corrupcion del afio anterior esta asociado a una significativa disminucion
de 17.2 mil millones de US$ en IED, en ASEAN se observa una relacion positiva, con
un incremento en la IED de 77.7 mil millones de USS$.

5.2.3.4. Hipdtesis 4. Régimen

Finalmente, los resultados en ambas regiones no respaldan la Hipotesis 4.
Similarmente, mientras un aumento en el nivel de democracia lleva a una reduccién en

la IED en Ameérica Latina, en ASEAN provoca un incremento de 31.1 mil millones de
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US$. Estos son areas de investigacion que sugieren una mayor profundidad en la

comprension del fendmeno.

Respecto a las variables control se encontro lo siguiente. EI PBI muestra una
relacion positiva con la IED en ambas regiones, pero el coeficiente es mucho menor en
ASEAN. En cuanto a la inflacion, en América Latina tiene un efecto negativo sobre la
IED, mientras que en ASEAN, esta relacion no es estadisticamente significativa. Una
observacion interesante es la relacion entre el HDI y la IED: en América Latina, un
incremento en el HDI lleva a una disminucion en la IED, pero en ASEAN, se asocia
con un incremento masivo de 86.9 mil millones de US$. Las variables libertad
econOmica y tiempo de negocios presentan diferencias menores entre las dos regiones,

siendo la Gltima negativa y significativa solo en ASEAN.
5.3. Resumen

El anélisis presentado examina las relaciones entre distintas variables politicas e
institucionales y la Inversion Extranjera Directa (IED). Aunque la gobernanza robusta
se asocid positivamente con la IED, la relacion entre inestabilidad politica (a través de
variables como "Polarizacion™ y "Movilizacion™) y la IED no fue estadisticamente
significativa. Ademas, la relacion entre la corrupciony la IED, a pesar de ser claramente
negativa en los datos descriptivos, no fue significativa en el analisis causal global.

El escenario cambia cuando se focaliza nuestra atencion en Ameérica Latina. La
gobernanza robusta y la inestabilidad politica mostraron impactos significativos en la
IED. Asimismo, altos niveles de corrupcion del afio anterior estaban correlacionados
negativamente con la IED. Sin embargo, contrariamente a las expectativas generales y
a estudios anteriores, se descubrio que un mayor nivel de democracia estaba

negativamente asociado con la IED en América Latina.

El contraste entre América Latina y ASEAN revel6 diferencias notables. Mientras
que ciertas variables tenian un impacto mas pronunciado en la IED en ASEAN que en
América Latina, la naturaleza y magnitud de estas relaciones variaban dependiendo del
contexto regional. En suma, el analisis subraya la importancia de tener en cuenta el
contexto especifico de cada region al estudiar la IED. Las variables politicas e
institucionales pueden tener efectos divergentes en diferentes regiones, y esto resalta la
necesidad de adaptar estrategias y politicas segun las particularidades y desafios de cada

region.
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Tabla 0.4. Comparacion de modelos (Resumen)

3,999,687,715.000%*

Gobernanza

Gobernanza_lagl

Polarizacion

Movilizaciodn

corrupcioén

Corrupcién_Tlagl

Democracia

PBI

Inflaciodn

HDI

variable dependiente:

Inversion extranjera directa, entrada neta de capital (US)

(1,922,588,149.000)

912,345,408.000
(800,313,784.000)

293,760,744.000
(585,928,500.000)

3,626,328,723.000
(6,368,384,874.000)

1,090,767,481.000
(5,628,356,252.000)

72,087.460%**
(4,647.279)

16,873.880
(264,963.500)

23,566,335, 543.000%*

(8,247,290,569.000)

panel
Tinear

(2

2,395,908,115.000%*

(1,174,198,830.000)

-1,468,389,933.000%**

(445,783,501.000)

725,363,519.000%*
(311,819,713.000)

-17,178,303,177.000%**

(5,660,506,241.000)

12,215,557, 885.000%%*

(3,854,096,822.000)

4665854.500***
(16,888.680)

-17,121,102.000*
(9,071,793.000)

-15,609,634,708.000%*

(6,060,233,714.000)

7,121,847,714.000%
(4,193,072,687.000)

-4,181,494,491.000%%*
(1,545,259,905.000)

3’4721157,206_000***
(1,175,648,463.000)

77,679,896,099.000%%*
(14,310,126, 389.000)

31,149,066,023.000%**
(11,315,261,833.000)

1381926_600***
(35,403.600)

16,891,427.000
(24,506,317.000)

86,854,635,426.000%**
(20,800, 600,499.000)



Libertad_econdmica

Tiempo_negocios

Observations
R2

Adjusted R?

F Statistic

~6,000,009,709.000 -2,966,554,843.000 728,531,837.000
(8,116,830,033.000) (5,015,196,531.000) (19,268,889,069.000)
970,439.900 -1,277,202.000 -73,223,388,000% %
(9,298, 568.000) (2,641,396.000) (26,619,863.000)
__________ 4080  ss2 18
0,073 0.643 0.383
0.031 0.620 0.321
30.791%%% (df = 10; 3900) 93.267*** (df = 10; 518) 11.126%%* (df = 10; 179)

Note:

Nota. Fuente y elaboracion propia

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Modelo 1: Escenario Global

Modelo 2: Escenario América Latina
ModeTlo 3: Escenario ASEAN
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CAPITULO VI. CONCLUSIONES

La Inversion Extranjera Directa (IED) tiene impactos positivos en las economias
receptoras, Yy su atraccion esta determinada por una amplia gama de factores objetivos
y subjetivos que motivan la inversion. Si bien las investigaciones sobre los
determinantes politicos e institucionales de la IED no son concluyentes, se sugiere
indagar como las decisiones de inversion también estan profundamente influenciadas
por factores relacionados con la percepcion, confianza y estabilidad politica e
institucional del pais receptor. Al respecto, esta tesis examinO cuatro hipétesis de
investigacion, sobre la relacion entre factores politicos e institucionales que afectan la

atraccion de IED. En ese marco, se tuvieron las siguientes conclusiones.

En primer lugar, los datos analizados robustecen significativamente la hipotesis
inicial de una relacion positiva entre gobernanza y la IED. Especificamente, en el
contexto de la region ASEAN, esta correlacion no solo es evidente, sino que es
marcadamente mas pronunciada en comparacion con América Latina. Por ejemplo, un
incremento en los indices de gobernanza del afio anterior en ASEAN conduce a un
aumento en la IED de unos impresionantes 7.1 mil millones de US$. Esta cifra es casi
el triple de lo que se observa en América Latina, donde un incremento similar en
gobernanza resulta en un aumento de IED de aproximadamente 2.4 mil millones de
USS$.

Este hallazgo, no so6lo corrobora y fortalece la relacion positiva entre estas
variables, sino que también resalta la particular relevancia que tiene la robustez
institucional en la region ASEAN para atraer inversiones extranjeras. Por lo tanto, se
confirma la premisa de que la estabilidad y solidez institucional son elementos
determinantes en la atraccion de IED, y ASEAN sirve como un caso de estudio
destacado en este aspecto. La diferencia observada con América Latina también sugiere
la posibilidad de factores regionales Gnicos que podrian influir en la dindmica de

inversion.

En segundo lugar, a partir del analisis detallado de los datos, queda evidente la
relacion disuasiva entre la inestabilidad politica, especificamente la polarizacion, y la
Inversion Extranjera Directa (IED). Esta relacion es particularmente mas pronunciada
en la region ASEAN que en América Latina. Concretamente, cuando se observa un

incremento en la polarizacién politica en ASEAN, la IED experimenta una notable



disminucién de 4.2 mil millones de US$. En contraste, en América Latina, este
decremento es menos acentuado, cifrandose en 1.5 mil millones de US$.

Es relevante también considerar la "movilizacion”, la cual, paradojicamente, tiene
un efecto positivo en la IED en ambas regiones. Sin embargo, el impacto en ASEAN es
mas contundente, traduciéndose en un incremento en la IED de 3.5 mil millones de US$,
casi cinco veces el aumento observado en América Latina, que es de 725 millones de
US$. Estos hallazgos subrayan que, mientras la polarizacion politica actia como un
claro disuasivo para la inversion extranjera, la movilizacion puede tener un efecto
contraproducente, especialmente en la region ASEAN. Lo anterior resalta la
complejidad y multidimensionalidad de los factores politicos en la dindmica de
inversion y demuestra como distintos aspectos de la inestabilidad politica pueden influir

de manera diferente en las decisiones de IED dependiendo de la region en cuestion.

En tercer lugar, en el andlisis, la corrupcién emerge como un factor desalentador
para la Inversion Extranjera Directa (IED), y esta tendencia es particularmente evidente
en la region ASEAN. No obstante, el escenario se complica al adentrarse en las cifras y
contrastar diferentes regiones. El contraste entre América Latina y ASEAN es
esclarecedor en este aspecto. En América Latina, un aumento en la percepcion de
corrupcion del afio anterior se traduce directamente en una disminucién alarmante de
17.2 mil millones de US$ en IED. Esta observacion refuerza la idea tradicionalmente
sostenida de que la corrupcién disuade a los inversores extranjeros. Sin embargo, en

ASEAN, el panorama es diferente y hasta contradictorio.

A pesar de la percepcién negativa de la corrupcion, un incremento en la misma
lleva, a un incremento significativo en la IED, cifrandose en unos notables 77.7 mil
millones de US$. Esto sugiere que, en ciertos contextos, la corrupcion podria ser vista
no necesariamente como un obstaculo, sino quiza como una forma de navegar y operar
dentro de un entorno de negocios particular, aunque esto es una especulacién que

requeriria mas investigacion.

En cuarto lugar, a nivel general, la democracia aparece como un factor favorable
para la Inversion Extranjera Directa (IED). Esto coincide con la literatura existente, que
resalta como los entornos democraticos, caracterizados por el respeto a los derechos y
libertades, tienden a ser atractivos para los inversores externos. No obstante, al analizar

los resultados a nivel regional, mientras que, en América Latina, un incremento en los
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niveles de democracia esta asociado con una disminucion en la IED, en ASEAN ocurre
todo lo contrario. En esta Gltima region, un aumento en la democracia puede llevar a un

alza significativa en la IED, concretamente, un incremento de 31.1 mil millones de US$.

Estas diferencias regionales indican que la relacion entre democracia e IED no es
lineal ni universal. Puede haber factores contextuales, historicos, culturales o
institucionales que modulen este vinculo de maneras inesperadas. Esto subraya la
necesidad de no dar por sentada la relacion entre la democracia y la IED, sino de
explorarla y entenderla en profundidad, teniendo en cuenta las particularidades de cada
region.

En quinto lugar, los hallazgos denotan que las relaciones causales entre las
variables estudiadas y la IED son intrincadas y varian segun el contexto geogréafico y
cultural. Si bien existen tendencias globales, como la atraccion general que la
democracia ejerce sobre la IED, estas tendencias pueden manifestarse de manera
diferente, o incluso contraria, en regiones especificas. Un ejemplo claro de esto es
América Latina, donde, la relacion entre la democracia y la IED es inversa a la ldgica

global.

La variabilidad regional en la efectividad de estas variables sefiala que no se puede
generalizar o simplificar la relacion entre factores politicos e institucionales y la IED.
Las diferencias notadas entre, por ejemplo, ASEAN y América Latina, demuestran que
el mismo factor puede tener repercusiones divergentes dependiendo del contexto en el
que opere. Este entendimiento conlleva implicaciones précticas sustanciales. Disefiar
estrategias y politicas de inversion basadas en supuestos universales podria no solo
resultar ineficaces, sino también generar efectos adversos en algunos contextos. Es
importante que los tomadores de decisiones consideren las particularidades, historias y
desafios inherentes a cada region al formular politicas. Solo a través de un enfoque
contextual y adaptativo, se puede esperar aprovechar al maximo las oportunidades de

inversion y mitigar los riesgos asociados.

Finalmente, las conclusiones obtenidas subrayan la complejidad inherente de las
relaciones entre factores politicos e institucionales y la Inversién Extranjera Directa
(IED). Las discrepancias observadas entre los datos descriptivos y los resultados
causales globales, asi como las variaciones regionales destacadas, plantean la necesidad

de futuras investigaciones que se sumerjan en estas dinamicas.
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Explorar las razones detras de las variaciones regionales es crucial. ¢ Qué factores
culturales, historicos o socioecondémicos estan influyendo en que ciertas regiones, como
ASEAN y América Latina, presenten respuestas tan diferentes ante variables similares?
Es esencial investigar méas a fondo la interaccién entre la cultura y las decisiones de
inversion, y cdmo la historia y el desarrollo socioeconémico de una region pueden
influir en la percepcion y realidad de la IED. Ademas, seria relevante analizar si existen
otros factores subyacentes, no identificados en estudios previos, que puedan estar

desempefiando un papel en estas dindmicas.

También es fundamental comprender por qué ciertas relaciones, que a simple vista
parecen evidentes, se diluyen o se invierten cuando se someten a un escrutinio causal
mas riguroso. ¢Existen variables ocultas o interacciones no consideradas que puedan
estar afectando estos resultados? ¢O es posible que las metodologias empleadas en

investigaciones anteriores no hayan capturado la totalidad de la relacion?

Esto advierte implicancias para futuras investigaciones para adentrarse mas en las
complejidades y las particularidades regionales. Se recomienda realizar estudios
comparativos detallados entre diferentes regiones, utilizando metodologias mixtas que
combinen analisis cuantitativos con estudios cualitativos en profundidad. De esta
manera, se podrd construir una comprension mas adaptativa de como operan las
dindmicas de inversién a nivel mundial y, especificamente, identificar areas donde se

requiere una investigacién mas intensiva y focalizada.

Finalmente, es esencial considerar la IED desde una perspectiva sectorial. La
Inversién Extranjera Directa no es homogénea y su comportamiento varia
significativamente segun el sector en el que se invierta. Sectores como el de recursos
naturales, la tecnologia, la infraestructura o el sector industrial por mencionar algunos,
tienen dinamicas, retos y oportunidades propias que influyen en las decisiones de
inversion. Cada sector tiene su propio conjunto de regulaciones, politicas y desafios
ambientales y sociales que pueden afectar la percepcion y realidad de la IED. Se
recomienda, por tanto, que futuras investigaciones adopten un enfoque sectorial,
analizando en profundidad como las particularidades de cada sector interactiian con los

factores politicos e institucionales para influir en las decisiones de inversion extranjera.
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ANEXO 01. Lista de paises estudiados.

ANEXOS

ESCENARIO GLOBAL:

e Asia
Afganistan Irén, Islamic Rep. | Malaysia Singapore
Armenia Iraq Maldives Sri Lanka
Azerbaijan Israel Mongolia Syrian Arab
Republic
Bahrain Japan Myanmar Tajikistan
Bangladesh Jordan Nepal Thailand
Bhutan Kazakhstan Oman Timor-Leste
China Korea Democratic | Pakistan Turkey (Asia)
Cyprus Korea, Rep. Palestinian Territories Turkmenistan
Georgia Kuwait Philippines United Arab
Emirates
Hong Kong SAR, | Kyrgyz Republic | Qatar Uzbekistan
China
India Lao PDR Russian Federation (Asia) | Vietnam
Indonesia Lebanon Saudi Arabia Yemen, Rep.
e FEuropa
Albania Finland Luxembourg Russian  Federation
(Europa)
Austria France Malta Serbia
Belarus Germany Moldova Slovakia  (Slovak
Republic)
Belgium Greece Montenegro Slovenia
Bosnia and | Hungary Netherlands Spain
Herzegovina
Bulgaria Iceland North Macedonia Sweden
Croatia Ireland Norway Switzerland
Czechia Italy Poland Turkey (parte en
Europa)
Denmark Latvia Portugal Ukraine
Estonia Lithuania Romania United Kingdom
e Africa
Algeria Cote d'lvoire Lesotho Rwanda
Angola Djibouti Liberia Senegal
Benin Egypt, Arab Rep. Libya Seychelles
Botswana Equatorial Guinea Madagascar Sierra Leone
Burkina Faso Eritrea Malawi Somalia
Burundi Eswatini Mali South Africa
Cabo Verde Ethiopia Mauritania Sudan
Cameroon Gabon Mauritius Tanzania
Central African | Gambia, The Morocco Togo
Republic
Chad Ghana Mozambique Tunisia
Comoros Guinea Namibia Uganda
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Congo, Dem. Rep. Guinea-Bissau Niger Zambia
Congo, Rep. Kenya Nigeria Zimbabwe
e América
Barbados Honduras United States Ecuador
Canada Jamaica Argentina Guyana
Costa Rica Mexico Bolivia Paraguay
Dominican Republic | Nicaragua Brazil Peru
El Salvador Panama Chile Suriname
Guatemala Trinidad and Tobago | Colombia Uruguay
Venezuela, RB
e QOceania
Australia Papua New Guinea New Zealand Vanuatu
Fiji Solomon Islands
ESCENARIO AMERICA LATINA:
Argentina Dominican Republic Nicaragua Suriname
Bolivia Ecuador Venezuela, RB Jamaica
Brazil El Salvador Panama Trinidad and Tobago
Chile Guatemala Paraguay Barbados
Colombia Honduras Peru Saint Lucia
Costa Rica Mexico Uruguay Grenada
Guyana Haiti
ESCENARIO ASEAN:
Myanmar Cambodia Indonesia Singapore
Brunei Philippines Lao PDR Thailand
Brazil El Salvador Malaysia Vietnam
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ANEXO 02. Nota sobre los resultados e interpretacion de la prueba de Hausman

para la valoracion de los modelos de efectos fijos y aleatorios.

Prueba de Hausman para escenario global

El test de Hausman se utiliza para determinar si un modelo de efectos fijos o uno de efectos
aleatorios es el méas adecuado para los datos en un modelo de panel. Un valor-p
significativamente pequefio, como el obtenido (p=3.342e—-08), indica que se rechaza la hipotesis
nula, sugiriendo que el modelo de efectos aleatorios es inconsistente y, por lo tanto, el modelo
de efectos fijos seria el mas apropiado para los datos. En este caso, con un valor chi-cuadrado
de 54.868 y 10 grados de libertad, el resultado es altamente significativo, lo que refuerza la
eleccién del modelo de efectos fijos sobre el de efectos aleatorios para esta data en particular.

Gréfico 0.1. Prueba de Hausman para escenario global

Hausman Test

data: formula
chisq = 54.868, df = 10, p-value = 3.342e-08
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Nota. Fuente y elaboracion propia

Prueba de Hausman para escenario América Latina

En los resultados presentados, se obtuvo un valor chi-cuadrado extremadamente alto de 290.12
con 10 grados de libertad. El valor-p es menor que 2.2e—16, lo cual es practicamente cero. Esto
indica un fuerte rechazo de la hipotesis nula, sugiriendo que el modelo de efectos aleatorios es
inconsistente para estos datos. En consecuencia, se recomendaria optar por el modelo de efectos
fijos como el enfoque méas adecuado para esta serie de datos.

Graéfico 0.2. Prueba de Hausman para escenario América Latina
Hausman Test
data: formula

chisg = 290.12, df = 10, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Nota. Fuente y elaboracion propia
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ANEXO 03. Nota metodoldgica sobre las pruebas de normalidad.

Se realizd la prueba de Shapiro-Wilk para todas las variables involucradas en esta tesis. La
prueba de Shapiro-Wilk es una herramienta estadistica empleada para determinar si una muestra
proviene de una distribucion normal. La hipotesis nula de la prueba es que los datos estan
distribuidos normalmente. Si el valor p obtenido es menor que un nivel de significancia
preestablecido (como 0.05), se rechaza la hipdtesis nula, sugiriendo que los datos no siguen una
distribucion normal.

En los resultados, se indicé un valor p de la prueba de Shapiro-Wilk significativamente bajo,
Ilevando a rechazar la hip6tesis nula. A partir de esta prueba, se determiné que las variables no
seguian una distribucion normal, lo que llevd a optar por el coeficiente de correlacion de
Spearman en lugar del habitual coeficiente de correlacion de Pearson.

Tabla 0.1. Resultados de prueba de normalidad

vars statistic p_value sample
vZcagenmob 0.99616674 9.115718e-09 4080
v2cacamps 0.99299201 2.990751e-13 4080
v2caviol 0.37310385 4.709850e-27 4080
economic_freedom 0.96887082 7.155445e-29 4080
hdi 0.96695816 1.244046e-29 4080
Factor_gobernanza 095669792 3.298244e-33 4080
year 0.95094183 65.242310e-35 4080
v2x_polyarchy 0.94056009 1.138137e-37 4080
W2X_Corr 0.91596441 6.943410e-43 4080
vZxcl_prpty D.88570162 8.213530e-48 4080
tiempo_negocios 0.45301022 3.342474e-77 4080
FDI4 0.29362661 1.092891e-82 4080
e_gdp 0.26963486 2.031724e-83 4080
e_miinflat D.06821281 7.588517e-89 4080

Nota. Fuente y elaboracion propia

Mientras que el coeficiente de correlacion de Pearson evalla las relaciones lineales entre dos
variables continuas, el coeficiente de correlacion de Spearman evalGa las relaciones mondétonas,
ya sean lineales o no. Esto significa que, si los valores de una variable aumentan, los valores de
la otra variable también lo hacen (aungque no necesariamente a un ritmo constante). Asi,
Spearman es particularmente Util en situaciones donde las variables tienen una relacién no lineal
0 cuando los datos no se distribuyen normalmente.
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