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LA RELACION DE CAUSALIDAD ENTRE
EL CRECIMIENTO Y LA IED EN ARGENTINA
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RESUMEN

Este trabajo encuentra que el acervo de inversién extranjera directa (IED)
afecta negativamente el crecimiento. El resultado se fundamenta en un mo-
delo que incorpora el efecto contractivo de la repatriacién del excedente de
las empresas extranjeras que a mediano plazo contribuye a desalentar la in-
versién y el crecimiento. El modelo capta tanto el hincapié keynesiano en el
estimulo de la demanda como el de la tradicién neoclésica en la aporta-
cién financiera inicial de la IED. La hipétesis se comprobé empiricamente
para la economia argentina examinando la relacién de causalidad en el sen-
tido de Granger entre el crecimiento y una variable sencilla, la proporcién
de la economia controlada por empresas extranjeras. Esta variable permite
percibir los cambios estructurales inducidos por la IED, que trascienden el
impulso financiero inicial. Se sugiere que la dificultad que enfrenta la biblio-
grafia del tema para comprobar empiricamente una correlacién significati-
va entre IED y crecimiento, puede deberse a que examina los flujos en lugar
de concentrarse en el acervo IED. Asimismo, los resultados muestran que la
IED desplaza la inversién nacional, sugiriendo que éste puede ser un canal
que explique el efecto negativo.

ABSTRACT

This work finds out that FDI affects negativelly economic growth. This outcome
is grounded on a demand-sided growth model which includes the shrinkage
effect of foreing firms surpluses repatriation. Although in one first stage FDI
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contributes to alleviate financial shortage, in the long run it discourages
investment and growth through a diminished demand. Thus, the model
captures the keynesian stress on demand stimulus, as well as the neoclassic
emphasis on the financial contribution of FDI. A simple variable, the proportion
of the economy under control of foreign firms, validates this hypotheses
empirically for the case of Argentina, due to the concept of causality in the
sense of Granger. The common praxis to test FDI flows instead of stocks in
econometric analysis, maybe its the reason why it’s so difficult to find a signif-
icative empirical relation between growth and FDI. In addition, the result
shows that FDI displaces domestic investment, suggesting that this is one of
the linkages of the negative impact.

INTRODUCCION

Investigar el efecto que la inversion extranjera directa (IED) genera
en el crecimiento tiene importantes consecuencias de politica econé-
mica. Si resulta positivo, entonces se fortalecen los argumentos que
proponen liberar los flujos internacionales de 1ED." En cambio, si se
encuentra que la IED no impulsa el crecimiento, o incluso, que lo re-
trasa, se fortalecen los enfoques que proponen restringirla, regular-
la y, en general, reexaminar las politicas de liberacién e incentivos
—impositivos, subsidios y otros— ampliamente adoptadas en los
paises en desarrollo para atraer la 1ED.

Este trabajo propone que la 1ED puede generar un efecto negativo
en el crecimiento una vez que las salidas de capitales —por concepto
de repatriacién de ganancias, servicio de la deuda con las casas ma-
trices, regalias, reduccién del pago de impuestos locales y otros me-
canismos— comienzan a filtrar recursos del pais receptor. El efecto
negativo puede superar con creces la consecuencia positiva prove-
niente de la aportacién financiera en el momento del ingreso. La hi-
potesis se comprobé estimando un sistema de ecuaciones que permite
captar las relaciones de causalidad en el sentido de Granger entre
las variables, con la novedosa metodologia propuesta por Toda y Ya-
mamoto (1995). La estimacién permite comprobar que la 1ED susti-
tuye a la inversion nacional y que la carga de la causalidad recae en

I También se fortalece la posicion de los paises desarrollados que, en el marco de la OMC, im-
pulsan el Acuerdo Multilateral de Inversiones (AMI). El enfrentamiento entre paises desarrolla-
dos y en desarrollo respecto al AMI fue una de las principales razones que provocé el colapso del
quinto Encuentro de Ministros de la OMC en Canciin en 2004.
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el PIB, que actiia como disparador de la inversién nacional y de la ex-
tranjera.

Un aspecto relevante de este trabajo es que en vez de analizar la
relacién entre el PIB y el “flujo’ anual de 1ED, como es habitual en la bi-
bliografia, examina su relacién con el “acervo” de 1ED. Desde el pun-
to de vista teérico, tanto los beneficios en términos de transferencia
tecnolégica que supone la teoria del crecimiento endégeno, como los
perjuicios que prevén otros enfoques, estan mas relacionados con el
tamario relativo del sector de empresas extranjeras en la economia
que con el flujo anual de ED.”

Desde el punto de vista teérico, se formula una extensién del mo-
delo de crecimiento de Oglietti (2005), que propone que la via por la
cual la 1ED deprime el crecimiento a largo plazo es la contracciéon de
la demanda, directamente relacionada con el acervo de IED. En esta
ampliacion se relaja uno de los supuestos principales de la versién
inicial, permitiendo la apertura de la cuenta financiera de la balan-
za de pagos. En particular, se admite el ingreso de capitales extranje-
ros y la repatriacién de sus rentas. En este marco se abre un camino
adicional en el cual la 1ED afecta el crecimiento, que es la reduccién
de la demanda provocada porque la porcién del excedente de explo-
taciéon que las empresas extranjeras reinvierten y consumen en la
economia receptora es menor a la que tendria lugar si las empresas
fuesen propiedad de nativos. Asi, la nacionalidad de origen del capi-
tal no resulta neutral para el objetivo del crecimiento.

En principio deberia ser dificil hallar pruebas de que no existe
una correlacién positiva entre el flujo anual de 1ED y el producto,
porque existe una relacion de realimentacién entre estas variables
que da lugar a esta prediccién teérica. Por un lado, el ingreso de 1ED
complementa el ahorro interno y contribuye a expandir la demanda
agregada, pero desde otro angulo, el crecimiento acelerado de la eco-
nomia genera mayores oportunidades de negocios que atraen la 1ED.
En ambos casos se estaria en presencia de una correlacién positiva.
Si, como muestra la bibliografia revisada en la seccién 1.1, resulta
dificil comprobar de manera empirica esta correlacion, es posible
que se deba a que la 1ED no forzosamente implica una aportacién fi-

2 Findlay (1978), p. 2, propone examinar la proporcién del capital en manos de empresas
extranjeras.
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nanciera al pais receptor, ni tampoco implica la realizacién de una
inversion fisica. En efecto, es necesario reconocer que el concepto
“inversién extranjera directa” es mucho mas sugerente y ambicioso
de lo que en realidad se infiere de su definicién precisa. La IED es un
concepto desarrollado a partir de la necesidad de hacer un registro
contable de las cuentas financieras exteriores, y no esta estrictamen-
te orientado a captar la presencia de empresas extranjeras en la eco-
nomia receptora. Una inversién directa por parte de una empresa
extranjera no forzosamente implica que se vaya a realizar una in-
version fisica (greenfield)’ y, lo que es mas, ni siquiera requiere que
se realice una aportacién financiera neta a la economia receptora,
ya que los fondos que demande la transaccién pueden ser tomados
internamente.' Esta aclaracién no pretende afirmar que no existe
ninguna relacién entre la IED y el sector de la economia controlado
por empresas extranjeras (foreign-controlled sector), sino que las
diferencias que existen entre ambos conceptos exigen adoptar sal-
vedades a la hora de relacionarlas de manera directa como es comin.

1. ENFOQUES TEORICOS QUE PROPONEN UN MECANISMO DE TRASMISION
ENTRE LA IED Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Las primeras reflexiones teéricas respecto al papel de la 1ED apunta-
ban a que promovia el crecimiento econémico gracias al incremento
en el acervo de capital y a la generacion de empleo. Hasta el surgi-
miento de la teoria del crecimiento end6geno, el efecto de la inversion
extranjera en el crecimiento se limitaba, basicamente, a su contribu-

3 La informacién de la proporcién de IED que realmente implica una transferencia de fondos
al pais receptor es mas o menos esquiva. Segin Lall y Streeten (1977) las empresas extranjeras
obtienen mas de 85% del capital en el sistema financiero local. Muller (1974), en un trabajo de
IED en la América Latina, estima que entre 1957 y 1965 s6lo 17% del total de inversién provino
del exterior. A su vez, Gilpin (1975) muestra que las transnacionales estadunidenses transfirie-
ron capital por sélo 25% de sus inversiones en el resto del mundo (citado en Nazrul, 1983). Segtin
la informacién disponible para Argentina en el periodo 1994-1998, respecto al cual hay informa-
cién de IED desglosada segiin instrumento, 10% de la misma correspondia a reinversién de utili-
dades, lo que constituye un piso de la aportacién financiera extraida de la misma economia. A su
vez, 40% del total fueron fusiones y/o adquisiciones que no implican la realizacién de una
inversién fisica.

4 El Manual de Balanza de Pagos (FMIL, quinta edicién, p. 86) advierte que: “la conexién en-
tre el componente de inversién directa de la cuenta financiera [de la balanza de pagos], con el
sector de la economia bajo control de firmas extranjeras (foreign-controlled sector, sic) no es en
modo alguno completa, principalmente debido a que los dos (conceptos) sirven a diferentes
propésitos”.
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cién al incremento del acervo de capital. En el modelo de Harrod y
Domar el crecimiento se define como una proporcion fija de la tasa
de inversién, por lo que la aportacién de la 1ED al acervo de capital
impulsaba de manera permanente el crecimiento. Con el modelo de
Solow (1956) los rendimientos decrecientes atenuaron el efecto a
largo plazo de la aportacién de capital de la 1ED, pero al menos tran-
sitoriamente generaban un aumento del ritmo de crecimiento y con-
seguian incrementar de modo permanente el piB.

La bibliografia mas reciente (De Mello, 1999) destaca que los fac-
tores (ue la teoria del crecimiento end6geno identifica como promoto-
res del crecimiento bien pueden iniciarse y nutrirse con la I1ED.
Seguin este paradigma teérico el crecimiento va a caballo del avance
tecnolégico, y la adquisicién de tecnologias en los paises menos des-
arrollados se hace por la entrada de empresas extranjeras. Desde
este punto de vista, la IED encarna la transferencia de capital, tecno-
logia, conocimientos y capacidades empresariales. En el trabajo se-
minal de Findlay (1978) se plantea un modelo dinamico en el que la
IED promueve el crecimiento por medio de su efecto en el avance téc-
nico. Frente a la abundante evidencia empirica que constata cierta
resistencia por parte de las empresas extranjeras a transferir tec-
nologia, suele argumentarse que la sola presencia de estas empresas
ya es suficiente para generar externalidades o derrames en la econo-
mia local mediante los procesos de learning by doing, o learning by
watching, o incluso gracias al desplazamiento de los trabajadores
desde empresas transnacionales hacia las nacionales (Wei, 2003).

Ademas de la via tecnolégica en la que hace hincapié la teoria del
crecimiento enddgeno, también existen otras igualmente destacadas
por distintas corrientes. En particular, se alude a que las empresas
extranjeras establecen eslabones de la cadena productiva no explo-
tados por empresas locales, aportan “masa” critica de empresas a la
economia para generar ventajas de aglomeracién, promueven las
exportaciones y ejercen una benéfica presion competitiva en las em-
presas locales, que de este modo son impulsadas a adoptar las mejo-
res practicas y tecnologias disponibles. Desde el enfoque clasico de
la teoria del crecimiento econémico suele argumentarse que la 1ED
constituye una aportacién financiera externa que contribuye a ali-
viar la insuficiencia del ahorro interno, considerada la principal
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restriccién al crecimiento. Si ademaés se considera que la 1ED es mas
estable que otros modos de inversién externa (Hausman y Fernan-
dez-Arias, 2000), se concluye que el efecto de esta aportacion finan-
ciera al crecimiento econémico no sélo es positivo sino que ayuda a
estabilizar las finanzas internas y las fluctuaciones macroeconémi-
cas (ue tienen origen en desequilibrios de la balanza de pagos.

Sin embargo, la dificultad para encontrar pruebas empiricas s6li-
das del efecto positivo de la 1ED en el crecimiento obliga a revalorizar
otras corrientes que advierten que los efectos de la 1ED pueden ser
negativos. En este sentido las primeras objeciones al papel de la 1ED
en el crecimiento las brinda la misma prueba histérica y el analisis
de casos. En particular, las politicas respecto a la 1ED aplicadas en los
paises desarrollados cuando atn eran paises en desarrollo (Chang,
2003, detalla extensamente los antecedentes histéricos),’ y el dirigis-
mo riguroso o flexible en el caso de algunos paises, como China e
Irlanda en la actualidad (Wei, 2003, y Chang, 2003), sugieren que el
control estricto y las restricciones impuestas al ingreso y el desem-
peiio de las empresas extranjeras pueden haber sido uno de los fac-
tores que contribuyeron a explicar los éxitos mas resonantes de los
decenios recientes.

Otra linea de investigacion, la teoria de la dependencia, también
apunta en este mismo sentido. Su enfoque argumenta que la 1ED no
es funcional en los paises en desarrollo, sino que mas bien es un ins-
trumento para continuar la estructura colonial centro-periferia.
Desde el punto de vista de la tecnologia, un aspecto en comiin entre
sus exponentes’ es que el empleo de tecnologias intensivas en capital,
como las establecidas en los paises avanzados, inhibe la posibilidad
de desarrollar tecnologia y recursos locales, y en este sentido son sus-
titutivas de la tecnologia local e imprimen una estructura productiva
que no se corresponde con la abundancia relativa de recursos loca-

5 Chang sefala que las politicas aplicadas no sélo distaron de ser liberales sino que fluctuaron
entre la prohibicién absoluta y la regulacién estricta combinada con la exigencia de cumplir cri-
terios de desempeiio (limite al control extranjero en el directorio de las empresas, exigencia de
transferencia de tecnologia, asociacién con empresas locales, etc.). Wei pone en relieve que, por
motivos ideoldgicos y pragmaticos, la politica China de apertura a la IED fue gradualista, obligé a
la formacién de joint-ventures con empresas locales para maximizar la transferencia tecnol6gi-
ca, prohibié el ingreso en determinados sectores e incluso delimité estrictamente el ambito geo-
grafico de las instalaciones.

6 Entre ellos André Gunder Frank, Henrique Cardoso, Celso Furtado y Radl Prebisch.
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les. También consideran que la repatriacion de regalias, ganancias e
intereses’ a las casas matrices hace que los inversionistas externos
retiren mds capital del que ingresan a la economia nacional.® Este
“subproducto” de la 1ED aumenta la necesidad de financiacién externa
y contribuye a debilitar la posiciéon financiera internacional de los
paises en desarrollo. También suele argumentarse que las empresas
transnacionales frenan la transferencia de tecnologia a las empre-
sas filiales (porque son posibles competidoras), participan en secto-
res que de todos modos serian ocupados por empresas locales (y por
tanto, sustituyen a la inversién nativa), introducen pautas de consu-
mo y tecnologias contraproducentes a los fines del crecimiento interno
y reducen al minimo el pago de impuestos en la economia receptora.’

I1. CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER Y PRUEBAS EMPIRICAS

En primer lugar cabe destacar que en una regresién de corte trans-
versal, o de datos en panel, el investigador hace una presuncién de
causalidad entre las variables que permite considerar a una como
dependiente y al resto como exdgenas. Esta presunciéon habitual-
mente se fundamenta en un mecanismo de trasmisién propuesto por
la teoria. Sin embargo, si existen enfoques teéricos enfrentados se
corre el riesgo de confundir correlacién con causalidad. Como este es
el caso, el examen de la causalidad en el sentido de Granger puede
contribuir a fortalecer alguna de las hipétesis.

7 Los préstamos entre las empresas matrices y subsidiarias son considerados IED segiin la
quinta edicién del Manual de balanza de pagos, op. cit., y por tanto, los intereses resultantes son
otra manera de transferencia de capital con las empresas matrices.

8 Un tema ampliamente fundamentado por los teéricos de la dependencia en el decenio de los
setenta es que las salidas de capitales por concepto de repatriacién y similares superan en exceso
la aportacién financiera inicial, al punto que la situacién dominante se describi6é como un “Plan
Marshall a la inversa”. Mas recientemente, Bernal et al (2004), sefialan que si se tomaran en
cuenta las remesas de utilidades, servicios de la deuda con las matrices y provisiones y reservas,
entonces, al contrario de lo que se concluye observando sélo la IED, los flujos de capitales serian
ampliamente negativos.

9 El mecanismo empleado para eludir impuestos es conocido como transfer pricing, que con-
siste en sobrestimar los precios de los bienes y servicios que la matriz entrega a la subsidiaria lo-
cal, y subestimar los precios de sus ventas a la matriz, concentrando la mayoria de los beneficios
en aquel pais que ofrezca los menores tipos impositivos, por lo comiin un paraiso fiscal o paises
con regimenes impositivos permisivos para las ganancias obtenidas en el extranjero como el ré-
gimen ETVE (entidades de tenencia de valores extranjeros) aplicado en Espana. Las pruebas de
sobreprecios son abundantes y constituyen un problema de control fiscal para todas las adminis-
traciones tributarias del globo que estd lejos de ser franqueado (Transfer Pricing Guidelines for
Multinational Enterprises and Tax Administrations, OCDE, 2001).
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Si un acontecimiento x, precede a otro y en el tiempo, entonces
es posible que x cause a y, a la vez que se descarta el impulso con el
sentido inverso. Esta es la idea que subyace en la prueba de causali-
dad en el sentido de Granger (1969), que intenta distinguir un orden
de precedencia entre las variables analizadas. Asi, si x contiene in-
formacién 1til para predecir el comportamiento de y, entonces, se
dice que x puede causar, en el “sentido de Granger”, a y. La hipétesis
nula en contraste es la de no causalidad, y ésta se acepta si se com-
prueba que el pasado de una variable no contiene informacién ttil
para predecir el comportamiento de otra. En palabras de Liitkepohl
(1993) p. 35: “La idea es que la causa no puede venir después del
efecto”. La precedencia temporal es un requisito para que un fené-
meno x pueda ser causante de y, a la vez de que es una garantia de
que y no lo sera de x. Si bien ningtn procedimiento permite cap-
tar la causalidad instantanea, en este caso se emple6 informacién
trimestral para limitar este problema a un solo trimestre. De este
modo, la interpretaciéon de la causalidad en el sentido de Granger
hace mas referencia a la idea de “precedencia” temporal que a la
relacion “causa-efecto” que implica el vocablo. Esta salvedad debe
guiar las interpretaciones del vocablo “causalidad” que se presenta
a continuacién.

Pruebas empiricas

Tres corrientes han contrastado la relacién empirica entre la 1ED
y el crecimiento econémico. La primera busca pruebas de correla-
cién entre 1ED y el crecimiento, y presupone un orden de causalidad
basidndose en fundamentos teéricos. Cabe distinguir que la prueba
de correlacién positiva y significativa entre IED y crecimiento podria
deberse a que la 1ED impulsa el crecimiento, a que éste atrae la 1ED o
a que existe una relaciéon bidireccional. Si existen teorias enfrenta-
das que apoyan la misma prueba de correlacién, este procedimiento
no permite contrastar entre las hipétesis porque confundiria causa-
lidad con correlacién.

De todos modos, esta primera linea de trabajos no ofrece una
prueba concluyente de la existencia de una correlacién positiva en-
tre la 1ED y el crecimiento. En efecto, Blomstrom et al (1992) y Bo-
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renstein et al (1995)" hallan que la 1ED genera una influencia positi-
va y significativa en el crecimiento, pero en el primero esta condicio-
nada a que exista un ingreso minimo (un desarrollo minimo reciente
a partir del cual la economia es capaz de aprovechar el impulso de la
IED), y en el segundo, segiin el modelo de Findlay (1978), condiciona-
da a que exista un minimo de capital humano. Khawar (2005) en-
cuentra una relacién positiva y no condicionada al acervo de capital
humano, pero de sus estimaciones se infiere que éste podria ser re-
sultado de ampliar la muestra a todos los paises y no solamente al
grupo de paises en desarrollo que examinaron Borenstein et al. Lo
contrario que Khawar, Blonigen y Wang (2004), demuestran que es
necesario diferenciar entre la inversién que se dirige a los paises en
desarrollo y a los desarrollados. Actualizando el trabajo de Borens-
tein et al también obtienen que la 1ED estimula el crecimiento si el
pais receptor alcanza un minimo de capital humano. Su estimacién
concluye que este minimo es mucho mas bajo que en el trabajo semi-
nal de Borenstein et al, por lo que podria esperarse un efecto positi-
vo de la 1ED en casi todos los paises en desarrollo. Ram y Zhang
(2002) encuentran, en cambio, que la interaccién entre la 1ED y la es-
colaridad no es una variable estadisticamente significativa para ex-
plicar la 1ED en el decenio de los noventa, y atin asi encuentran una
relacién positiva entre la IED y el crecimiento.

A su vez, partiendo de un modelo de crecimiento endégeno, Ma-
yer-Foulkes y Nunnenkamp (2005) proponen un modelo en el que
el efecto de la inversién extranjera depende de la capacidad de las
economias receptoras para absorber el avance técnico que se gene-
ra en economias mas avanzadas. Descubren que el sector de activi-
dad es uno de los determinantes fundamentales de la capacidad de
absorcién por parte del pais receptor. En los trabajos de Balasubra-
manyam et al (1996) y Makki y Agapi (2004) el efecto positivo de la

10 Un tema recurrente en estas investigaciones es el potencial de la IED para sustituir, comple-
mentar o atraer la inversién nacional. Esta es una de las vias, con la que existen predicciones teé-
ricas enfrentadas, por medio de la cual la IED puede generar un efecto negativo o positivo en el
crecimiento. Borenstein et al (1995) plantean un modelo teérico en el que la IED impulsa el creci-
miento por medio de la difusién de tecnologia y encuentran que la IED no desplaza sino que atrae
mas inversién nacional (crowd in). Blonigen y Wang (2004) también encuentran que la IED no
sustituye la inversién nacional en los paises en desarrollo (aunque si lo hace en los desarrolla-
dos), mientras que Agosin y Mayer (2000), al contrastar la relacién en Asia, Africa y la América

Latina, encuentran que en esta tltima regién el efecto fue desplazar; en Africa fue independiente
y sé6lo atrajo mas inversién nacional en Asia.
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IED esta condicionado a su repercusién en las exportaciones. Encuen-
tran una relacién sélida cuando la 1ED esta relacionada con el grado
de apertura comercial, ya sea porque los paises que persiguieron
politicas de sustitucién de importaciones crecieron menos que los
que promovieron las exportaciones —como en el primer trabajo—,
o porque detectan una relacién estadistica muy significativa entre el
crecimiento y una variable compuesta por el producto entre la 1ED y
la apertura comercial —como en el segundo—. En Alfaro et al
(2001) el efecto positivo esta condicionado a la existencia de un mer-
cado de capitales desarrollado, lo que podria limitar el beneficio a
muy pocos paises en desarrollo. A su vez, De Mello (1999) encuentra
que la 1ED afecta positivamente el crecimiento cuando existe algin
grado de complementariedad entre la inversién externa y la nacio-
nal. Segiin De Mello: “Que la 1ED sea un catalizador del crecimiento
y el progreso técnico parece ser un asunto mucho menos controver-
tido en la teoria que en la practica” (p. 148).

Cabe destacar, que si bien esta linea de trabajos consigue rescatar
un papel positivo para la 1ED al condicionarla a la presencia de un
minimo en algan factor (capital humano, ingreso, exportaciones etc.),
esta confirmando, a su vez, que la 1ED no genera el esperado efecto
positivo cuando el pais receptor no alcanza estos minimos. En otras
palabras, este enfoque muestra que cuando no se alcanza el minimo,
lo que es mas probable en los paises en desarrollo, en el mejor de los
casos la IED no genera ningin efecto y, sobre todo, no es capaz de re-
vertir la insuficiencia inicial de los factores que impiden aprovechar
convenientemente las ventajas de la inversion.

En el otro extremo, en un analisis limitado a los paises en desarro-
llo Saltz (1992) presenta pruebas de correlacién negativa entre IED y
crecimiento. También enfocando a los paises en desarrollo, Town-
send (2003) observa que la 1ED no resulta estadisticamente significa-
tiva para explicar el crecimiento en todos los casos menos uno, en el
cual la relacién es negativa. A su vez encuentra que la interaccién
entre IED y escolaridad no resulta significativa, contradiciendo los
resultados de Blomstrom et al (1992). En la misma linea, pero en
vez de tener una cobertura mundial —para evitar problemas de he-
terogeneidad en el panel de datos—, algunos trabajos se centran en
determinadas regiones para minimizar este problema. De Gregorio
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(1992) y Bengoa Calvo y Sanchez-Robles (2003) analizan exclusiva-
mente a la América Latina. Ambos emplean datos en panel (para 12
y 18 paises respectivamente), y encuentran una relacién positiva,
significativa y s6lida. Para el grupo de paises de la Europa Central y
del Este, dos estimaciones de datos en panel alcanzan conclusiones
contrapuestas. En Mencinger (2003), con una muestra para ocho
paises de los diez que ingresaron a la UE en 2004, la 1ED se correlacio-
na de modo negativo con el crecimiento, mientras que en Thompson
y Hartaska (2005) la relacién es positiva, aunque decreciente.

El trabajo clasico de Levine y Renelt (1992) es ilustrativo de la dis-
paridad de resultados observados en este tipo de estudios que la bi-
bliografia denomina growth regressions. Ponen en relieve lo poco
s6lidas que resultan las conclusiones que surgen de este tipo de esti-
maciones, ya que los resultados son muy sensibles a la seleccién del
subconjunto de variables candidatas, periodos y paises integrantes
de la muestra. A pesar de analizar casi 60 variables explicativas can-
didatas (entre las cuales curiosamente no incluyeron la 1ED), el iinico
resultado sélido que encuentran es la correlacién entre la inversion
nacional y el crecimiento. En un trabajo similar, que analiza el in-
greso de capitales gracias a la apertura financiera, Rodrik (1998) no
halla que los paises con mayor apertura crezcan mas. Senala que,
dado que es mas probable que los paises que liberen la cuenta finan-
ciera sean los que tengan un buen desemperiio de crecimiento, la difi-
cultad para encontrar pruebas de un efecto positivo a pesar de este
sesgo, “‘es probable que oculte una relacién negativa entre la apertu-
ra de la cuenta financiera y el crecimiento, que una positiva” (p. 9)."

El trabajo de Carkovic y Levine (2002), con un panel de 72 paises,
aplica una metodologia innovadora con la que corrige el sesgo provo-
cado por la endogeneidad entre las variables y el supuesto de homo-
geneidad del modelo de panel de efectos fijos. Los autores concluyen
que tras introducir estas mejoras la IED no genera efecto alguno en el
crecimiento econémico. En sintesis, esta linea de investigacién empi-
rica tiene dificultades para establecer pruebas de correlacién positi-
va y significativa entre IED y el crecimiento de los paises receptores.

11 La mayor parte de la financiacién dirigida a los paises en desarrollo es de IED, de ahi que
la referencia a la apertura de capitales se refiera sobre todo a las inversiones directas. Segin la

UNCTAD en 2003 la IED represent6 72% de todos los flujos dirigidos a los paises en desarrollo.
World Investment Report 2004: The Shift Towards Services, cap. 1, UNCTAD.



360 EL TRIMESTRE ECONOMICO

El reciente analisis de Lipsey (2002) de esta bibliografia senala que
“[los estudios] de los efectos del ingreso de 1ED en el crecimiento son
inconclusos. Hay periodos, sectores y paises en los que la 1ED parece
tener poca relacién con el crecimiento”.

La segunda linea de investigacién, de caracter microeconémico,
intenta corroborar la existencia de transferencia tecnolégica a nivel
de empresas, aspecto que esta en los cimientos de la teoria de creci-
miento endégeno. Sin embargo, estos estudios tampoco son conclu-
yentes al respecto. En general, encuentran pocas pruebas de que las
empresas extranjeras generen un incremento de la productividad
en la economia receptora (Lipsey, 2002). En algunos no se observa
que las empresas extranjeras tengan mayor productividad que las
nacionales, mientras que en otros el efecto positivo en la productivi-
dad total de los factores de las empresas extranjeras se neutraliza
con una caida de la productividad en las empresas nacionales (Ha-
rrison, 1994), sugiriendo la presencia de un efecto sustituciéon. En
Weinhold y Klassen (1991) las externalidades que la 1ED genera en el
resto de la economia son débiles. El analisis de la transferencia de
tecnologia en un grupo de 13 paises desarrollados de Pottelsberghe
y Lichtenberg (2001) muestra que la IED “toma las caracteristicas de
un caballo troyano: tiene mas intencién de aprovechar la base tec-
nolégica en el pais receptor que difundir las ventajas tecnolégicas
alcanzadas en el pais de origen”. A su vez, Das et al (2005) afirman
que mas que disminuirla, la 1D tiende a ampliar la brecha de produc-
tividad con las naciones en desarrollo. Wei (2003) recopila informa-
cién que senala que la transferencia de tecnologia que produjo la 1ED
en China fue un grado tecnolégico bajo.

Campos y Kinoshita (2002) senalan que la dificultad para verifi-
car la existencia de un impulso positivo y significativo de la 1ED en el
crecimiento se debe a que ésta comprende un conjunto de elementos
que no forzosamente implican transferencia de tecnologia. A su vez,
Blomstrém y Kokko (2003) destacan que los derrames de tecnologia
y capacidades para la industria nacional, que se espera produzca la
IED, no es una consecuencia automatica de la misma. Con el modelo
de Findlay, Xu (1999) halla que los flujos de la 1ED emitida por los
Estados Unidos influyen positivamente en el crecimiento en los pai-
ses que tienen un capital humano muy alto, entre los cuales se en-
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cuentran pocos paises en desarrollo.” Estos resultados tienden a
reconocer que las empresas son mas bien reacias a transferir tecno-
logia y que la transferencia de tecnologia dista mucho de ser un pro-
ceso automatico. El analisis de caso citado en Easterly (2001) como
modelo de las virtudes de la transferencia de tecnologia (desde la tex-
til coreana Daewo a la bengali Confecciones Desh, origen de la pode-
rosa industria de confecciones de Bangladesh) es también ejemplo
de las reticencias de las empresas a transferir tecnologia, ya que un
subproducto de la transferencia fue que Daewo creé un importante
competidor global. Por su parte, el extensivo estudio de Gorg y Gree-
naway (2003) es concluyente al seialar que la prueba de la existen-
cia de spillovers a las empresas o sectores nacionales, dista de ser
concluyente.

Aunque estas investigaciones ofrecen resultados ambiguos, como
seria de esperar dada la heterogeneidad de sectores en los que esta
implicada la IED, sirven para destacar que la composicién de la 1ED es
una variable determinante del efecto que finalmente tendra en la
economia. Por ejemplo, 22% de la 1ED que recibi6 Espaiia entre
1990 y 2004 fue inversién inmobiliaria, y dificilmente puede espe-
rarse que implique alguna transferencia tecnolégica. Cabe agregar
que gran parte de la IED que recibié Argentina en el decenio de los
noventa se dirigi6 a empresas de servicios puablicos privatizados que,
puede afirmarse sin arriesgar demasiado, generan pocas oportuni-
dades de transferir tecnologia y menos atin de generarla."” En efecto,
Nunnenkamp y Spatz (2003) (con base en datos del monto de 1ED
emitido por transnacionales de los Estados Unidos) y Alfaro (2003)
(con base en datos del World Investment Report, uncTAD) distin-
guen tres clases de inversion: la que se dirige al sector manufactu-
rero (en busca de ventajas de eficiencia productiva), la que va al
sector servicios (market-seeking) y, por altimo, la que persigue las
rentas derivadas de la abundancia de recursos (resource-seeking).

12 Con informacién de empresas manufactureras estadunidenses, el trabajo de Xu examina el
efecto en la productividad total de factores de los pagos realizados por las filiales a sus matrices
en concepto de patentes y regalias. Cabe sefialar que los resultados se obtienen examinando el
sector en el que es mds probable que la IED genere efectos positivos, el manufacturero. A su vez,
la variable explicativa que utiliza, los pagos en concepto de regalias y patentes entre filiales y
matrices, son precios internos que contienen cierto grado de discrecionalidad.

13 El anélisis de casos en Porter (1990) pone en evidencia que la mayor parte de las activida-
des de ID se realiza en el pais de origen.
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Nunnenkamp y Spatz encuentran que casi el inico tipo de inversién
que parece impulsar el crecimiento del pais receptor es el primero
de estos tres, mientras que Alfaro halla un efecto positivo de la in-
versién extranjera en manufacturas, negativo de la que se dirige al
primario e indeterminado respecto a la IED en servicios. Teniendo en
cuenta que la IED que recibié Argentina, y la América Latina en ge-
neral, se dirigié sobre todo a la basqueda de recursos y servicios, se
consolida la tesis de que dificilmente podria encontrarse un efecto
positivo.

Respecto a la tercera corriente de investigacion, los avances en la
econometria de series de tiempo, en particular en cointegracién y
causalidad en el sentido de Granger, han ampliado la linea de traba-
jos que examina directamente la causalidad empleando datos en pa-
nel o series temporales de paises individuales. Aunque son pocas las
investigaciones que examinan la causalidad en el sentido de Granger
entre la IED y el crecimiento, las existentes tienden a poner en duda
que sé6lo haya una relacién de causalidad unidireccional originada
en la 1ED. A esta conclusién llegan Shan et al (1997), que examinan el
caso de China —destacado por encabezar el ritmo de crecimiento
mundial del producto y de la 1ED en los dos pasados decenios—. Con
la metodologia de Toda y Yamamoto (1995) hallan pruebas de una
relacion bidireccional entre 1ED y crecimiento. Chakraborty y Basu
(2002) encuentran que en el caso de India —pais que ha seguido una
estrategia de crecimiento mucho menos intensiva en 1ED que Chi-
na—, el crecimiento no es causado (en el sentido de Granger) por la
IED sino que, por lo contrario, verifican que es el crecimiento quien
atrajo el ingreso de 1ED. En dos trabajos que emplean amplias mues-
tras de paises (59 en Choe, 1998, y 80 en Choe, 2003) se presentan
pruebas de causalidad bidireccional en el sentido de Granger, aun-
que el efecto es mas evidente que se inicie desde el crecimiento hacia
la 1ED, que desde la 1ED al crecimiento. Hansen y Rand (2004 ) se con-
centran en 31 paises en desarrollo y encuentran pruebas de una re-
lacién bidireccional de causalidad. Chowdhury y Mavrotas (2003)
también estiman un VAR ampliado para tres grandes receptores de
1ED, Chile, Tailandia y Malasia, y descubren que en las dos tltimas
naciones las pruebas apuntan a que existe una relacién de causali-
dad bidireccional, mientras que en Chile el crecimiento causa la 1£D.
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Nair-Reichert y Weinhold (2001) estiman un panel de 24 paises en
desarrollo y encuentran que la 1ED causa el crecimiento (no estiman
la relacién en la direccién contraria), aunque son cautelosos en las
conclusiones debido a la gran heterogeneidad que observan entre
los paises.

II1. MODELO DE CRECIMIENTO, CONTRASTE
Y PRINCIPALES RESULTADOS

1. Modelo teérico con apertura de la cuenta financiera

Las consideraciones anteriores se resumen en cuatro hipétesis
por contrastar: i) que el monto de 1ED como porcentaje del piB afecta
de manera negativa el crecimiento; i) que la IED sustituye y no com-
plementa la inversién nacional; iii) que el PIB estimula la inversiéon
interna, y iv) que atrae la inversién externa. El modelo teérico que
se presenta a continuacién es una ampliacién para el caso en que se
libera parcialmente la cuenta financiera del modelo de crecimiento
presentado en Oglietti (2005). Esta adaptacién permite fundamen-
tar estas cuatro hipétesis en el marco de un modelo de crecimiento
poskeynesiano' que, segtin el esquema de Palley (1996), incorpora
una funcién de inversién que tiene a la demanda como argumento
principal.

Brevemente, partiendo de una funcién de produccién Cobb-Dou-

glas intensiva:
y=A-k* (1)

enlaquek =K/Lyy=Y/L.k es el cociente capital-trabajo, A la tec-
nologia disponible, y es el producto por trabajador, Y el producto y
K'y Lel acervo de capital y trabajo respectivamente. La funcién de
inversion que explica el crecimiento del acervo de capital (k)es igual a:

k=1I=z(,E?-y Z(EY>0, 2'()<0 (2)
en la que I es la inversién por trabajador y z(i, E?) representa la

14 Una caracteristica distintiva de un modelo de crecimiento poskeynesiano es que a diferen-
cia de los modelos neoclésicos en los cuales existe un tinico nivel de producto de pleno empleo,
determinado por las restricciones del lado de la oferta, en la perspectiva poskeynesiana existen
miltiples equilibrios determinados por la demanda y su interaccién con la oferta. Véase Palley

(2002) y Oglietti (2005).
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propensién a invertir de manera planeada (Oglietti, 2005), que es
una funcién creciente del exceso de demanda (E“)y decreciente de
la tasa de interés (i). Esta versién simplificada del modelo supone
que no hay cambio técnico y que las tasas de depreciaciéon y de cre-
cimiento poblacional son 0.

La funcién de ahorro es independiente de la de inversién y emplea
los parametros habituales por medio de una funcién de utilidad inter-
temporal estindar (De la Fuente, 1995). Asi, el ahorro es una fun-
ci6n creciente de la productividad marginal del capital que estimula
el ahorro y, por tanto, relaciona la demanda de los consumidores
con las necesidades financieras de los inversionistas. En la medida
que el exceso de demanda se traduzca en mejores oportunidades de
inversién, es decir, mejore la productividad del capital, estimulara
la postergacién del consumo para financiar estos proyectos.

Alincluirse dos formulaciones independientes representativas de
la decision 6ptima del consumidor y del inversionista, en el modelo
de economia cerrada la inversién planeada puede diferir de la efec-
tiva (y el crecimiento planeado del realizado), porque el ahorro dis-
ponible no forzosamente igualara la inversién planeada. En este
punto hace hincapié la tradicién neoclasica, para la que la insufi-
ciencia del ahorro interno es la restriccién dominante que enfrenta
el crecimiento. En una economia con la cuenta financiera de la ba-
lanza de pagos abierta se garantiza que el ahorro disponible, que es
el agregado del interno y el externo, sera equivalente a la inversiéon
planeada y la economia no sufrira las restricciones al crecimiento
que puedan provenir de la insuficiencia del ahorro interno. Asi, la
inversién planeada z” sera igual a:

kyp=z"G EY—s 3)

en la que ses la tasa de ahorro interno y k,, el crecimiento del acervo
de capital de empresas extranjeras.

Asi como se incorpora este efecto “flujo” en la demanda de inver-
sién, también es necesario incorporar un efecto “acervo”. Ambos
representan la doble via del efecto de la 1ED en la demanda agregada.
Cabe notar que un aspecto determinante de los flujos de inversiéon
internacionales es la presencia de un hecho estilizado en las finanzas
globales que se denomina home-bias (Tesar y Werner, 1992), o, ““ses-
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go interno en la seleccién de cartera”.” Este sesgo expresa la prefe-
rencia que muestran los inversionistas internacionales por invertir
en sus propios paises de origen. Por diversos motivos, como incerti-
dumbre o asimetrias de informacién, la distribucién de la cartera
global de inversiones entre paises esta mas relacionada con la nacio-
nalidad de los inversionistas de lo que sugiere una cartera global defi-
nida de acuerdo con la combinacién 6ptima de riesgo y rentabilidad.
La existencia de este sesgo implica que la nacionalidad del inversio-
nista no es neutral para la direccién que tomaran las inversiones in-
ternacionales. Asi, los ahorros de empresas extranjeras tenderan a
ser reinvertidos en el pais receptor en una proporcién significativa-
mente menor a la que habria si estas empresas fueran propiedad de
nativos del pais receptor. Por ello, es necesario diferenciar el capital
en control de empresas extranjeras del que esta controlado por las
naciones porque las consecuencias en el destino del excedente de ex-
plotacién son diferentes.

Con esta distincién vy si se considera que en la ecuacién (2) el ar-
gumento principal de la propensién a invertir es el exceso de de-
manda, éste se define como una funcién inversa de la proporcién del
acervo de capital controlada por empresas extranjeras:

E‘=¥(A, K, /K) 4)

en la que V(K ,/K)< 0. En esta funcién, ademas de los factores que
determinan las oportunidades de mercado, representadas con el pa-
rametro A, también se incluye como argumento el cociente K /K, en
el que el subindice E seiiala el origen extranjero del capital y repre-
senta la proporcion del acervo de capital en manos de empresas ex-
tranjeras. Cuanto mayor sea el tamario relativo del sector de empresas
extranjeras mayor sera la fraccién del excedente de explotacion y la
renta nacional que no se reinvierte ni consume en la economia re-
ceptora (porque se repatria al pais de origen); por ende, disminuye
el exceso de demanda y deprime a la inversién y el crecimiento en la
economia interna.

15 Si la poblacién nativa muestra un sesgo interno negativo, las proposiciones atin se mantie-
nen si éste resulta menor al de los extranjeros. Es decir, si la proporcién de los ahorros que los
nativos prefieren invertir en el extranjero es menor a la que los extranjeros prefieren invertir en
sus paises de origen.
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De esta manera, la funcién de inversién de la economia es:
k=1=z"G,E")-y=(s+kp)y ()
y la tasa de crecimiento resultante es igual a:
yPlyP =0+ A-k* "1 2PG, EY) (6)

En el largo plazo el efecto positivo inicial de la 1ED comienza a re-
vertirse, debido a que cuanto mayor sea la proporcion del acervo de
capital de la economia propiedad de empresas extranjeras mayores
seran las filtraciones para las repatriaciones y menor sera la capaci-
dad para generar ahorro interno.

En sintesis, el modelo esbozado es capaz de captar tanto la tradi-
cion neoclasica de los modelos de crecimiento, porque destaca el
efecto positivo del efecto “flujo” inicial en el acervo de capital, como
la keynesiana, que destaca los aspectos relativos a la insuficiencia
de la demanda, el efecto acervo. El efecto final en la 1ED dependera,
naturalmente, de los parametros de cada economia que delimitan la
predominancia de un efecto sobre el otro.

2. Estimacién

Existen varios procedimientos para analizar la causalidad en el
sentido de Granger. El mas tradicional, empleado cuando se esta en
presencia de variables no estacionarias cointegradas, es un modelo
VECM (Johansen, 1991), que consiste en transformar un VAR en un
mecanismo de correccién de errores. Este procedimiento presenta
dificultades sobre todo si se implican mas de dos variables y puede
haber mas de una relacién de cointegracion. Existen pruebas, ade-
mas, de que el poder del estadistico de la proporcién de verosimili-
tud (Pv) se deteriora cuando se sobrestima el orden de longitud del
VAR, y cuando los choques en el sistema no son suficientemente
grandes (Shan et al, 1997).

En este trabajo se aplica la metodologia recién desarrollada por
Toda y Yamamoto (1995), que tiene la ventaja de que no requiere
identificar el orden de integracién o las propiedades de cointegra-
cién de las variables. El procedimiento consiste en estimar un VAR en
niveles “aumentado”. El orden del sistema se elige por medio de un
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procedimiento habitual de seleccion del rezago ptimo (p). Una vez
definido p, se estima un VAR de orden aumentado: VAR(p + dmax),
en el que dmax es el maximo orden de integracién que se sospecha
ocurre en el sistema. Esto es, deben agregarse, como minimo,dmax re-
zagos al orden del VAR para garantizar que sean validas las propie-
dades asintéticas (p. 229). La matriz de coeficientes del dltimo
vector rezagado,dmax, se deja de lado, puesto que se supone que no
es significativa si se ha elegido bien el rezago 6ptimo (p), y pueden
examinarse las restricciones lineales en las primeras p matrices de
coeficientes, empleando una x*, con los usuales grados de libertad,
ya que el estadistico de Wald se distribuye asintéticamente como tal.

Respecto al empleo de la variable piB per capita en niveles o en ta-
sas de crecimiento, se plantea una disyuntiva. Por un lado Carkovic
y Levine (2002) y Hansen y Rand (2004) estiman la tasa de 1ED en re-
lacién con el PIB, mientras que otros trabajos como Nair-Reichert y
Weinhold (2001) emplean tasas de crecimiento. Carkovic y Levine
(2002) argumentan que la especificacién en niveles tiene mas sentido
porque la estimacién entre IED y tasa de crecimiento del PIB es un sub-
modelo de la estimacién en niveles, mientras que Nair-Reichert y
Weinhold (2001) justifican tomar las variaciones del PIB porque es-
tan interesados en los cambios a lo largo del tiempo, y porque de esta
manera se obtienen variables estacionarias. En este trabajo, como la
metodologia de Toda y Yamamoto que permite emplear variables
no estacionarias, se prefirié utilizar el PiB en niveles y no su creci-
miento. De todos modos, el modelo también se estimé en tasas de
crecimiento sin que se produjeran cambios significativos en los re-
sultados.

Las cuatro hipétesis propuestas se contrastaron estimando el sis-
tema (7). La primera ecuacion capta el efecto que el PIB per capita
(y) genera en el acervo de 1ED (ied ) (hipétesis 4), que se prevé positi-
vo. La segunda linea capta la ecuacion (6), y el efecto del acervo de
IED en el PIB . por medio del efecto de la proporcion K /K en el ex-
ceso de demanda (E ), que se prevé negativo (hipétesis 1). La terce-
ra ecuacion pretende captar el grado de complementariedad entre
la inversién nacional (in)y el acervo de inversiéon externa, que se
prevé negativo (hipétesis 2) y también el efecto estimulo del produc-
to en la inversién interna (hipétesis 3).
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La especificacion del sistema se completé con tres variables ex6ge-
nas incluidas en la matriz Z. Como es comin, se examin6 un amplio
abanico de variables explicativas candidatas —procurando minimi-
zar el problema de omisién de variables pertinentes que podria ses-
gar los coeficientes estimados—, como las que habitualmente utiliza
la bibliografia. Entre ellas se incluyeron variables financieras, como
las tasas de interés interno e internacionales, la oferta de dinero en los
Estados Unidos (proxies de la liquidez financiera internacional), las
reservas, la inflacién y el tipo de cambio con el délar. Con los crite-
rios comunes de significatividad del estadistico ¢ y el criterio infor-
macién de Akaike para todo el sistema, s6lo resultaron pertinentes
dos variables ficticias (dummies) que captan el efecto de los proce-
sos inflacionarios y de depreciacién cambiaria acelerados, y una va-
riable que representa el ritmo de devaluacién de la economia. Esta
tltima afecta negativamente a la inversién nacional y al P8 , , y de ma-
nera positiva la 1ED, lo que refleja que los procesos acelerados de
desvalorizacién de la moneda nacional pueden abrir grandes opor-
tunidades para adquirir empresas locales a precios bajos en térmi-
nos de moneda extranjera (Krugman, 1998). El empleo de estas tres
variables, mas el tratamiento en términos reales de las variables es-
tructurales del VAR, permiten que el modelo estimado no contenga
errores autorregresivos ni correlacién espuria proveniente de los
numerosos choques financieros y cambiarios que afectaron la eco-
nomia argentina en ese periodo. También se evalu el sistema con la
variable inversién interna en lugar de la nacional, que por su cons-
truccién como residuo de la diferencia entre la ¥FBCF y la 1ED puede
generar controversias debido a que implica la mezcla de una varia-
ble real con una financiera. Los resultados obtenidos no se alteran
significativamente, aunque el acervo de 1ED ya no causa en el sentido
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de Granger la tasa de inversién interna, mientras que la inversién
pasa a causar el acervo de 1Ep. Con esta modificacién, parte del efec-
to en la IED, que antes recaia completamente en el PIB , , se traslada a
la inversién interna que gana protagonismo.

Datos. La estimacion se realizé empleando datos trimestrales para
Argentina, ajustados por estacionalidad, en logaritmos y a precios
constantes (de 1993) para el periodo 1980-2004, por lo que se dispo-
ne de 100 observaciones.

El acervo de 1ED (inward FpI) se obtuvo a partir de la Direccién de
Cuentas Internacionales del Ministerio de Economia y Obras y Ser-
vicios Publicos de Argentina (ME). La serie esta evaluada en délares
corrientes y a precios de mercado. Por tanto, su montante es el resul-
tado de la acumulacién de los flujos anuales de 1ED, las variaciones
en la cotizacion de los activos locales y las fluctuaciones del tipo de
cambio de la moneda respecto al délar. Para los fines de este traba-
jo, que tiene interés en captar las consecuencias del peso relativo del
capital extranjero, es un aspecto relevante disponer de una serie
del acervo de 1ED evaluado en la misma moneda que el resto de la eco-
nomia y no en délares. Sélo en términos de la moneda local puede ha-
cerse una aproximacioén a la proporcién de la economia controlada
por extranjeros que no esté viciada por las oscilaciones cambiarias.
Es decir, el valor de los activos internos en moneda local no esta suje-
to a las fluctuaciones del tipo de cambio, ni tampoco a las fluctuacio-
nes en el componente “sistémico” del valor de los activos financieros
que afecta a todos los activos internos por igual, sean poseidos por
residentes o por extranjeros. Como esta serie no esta disponible en
moneda nacional, se estimé una proxy del acervo de 1ED a precios cons-
tantes de 1993, que se inicia con el acervo en délares de 1980 con-
vertido a moneda local, ajustado sélo por el flujo anual de 1ED (con
un método similar al del inventario permanente) también evaluado
en pesos al tipo de cambio promedio de cada periodo, aplicando una
tasa de amortizacién de 4% anual. Criterios diferentes de amortiza-
cién o de afo base conducen a resultados similares.

Las estadisticas de inversién nacional, a precios de 1993, parten
de las estadisticas de formacién bruta de capital ofrecida por el ME, y
luego son ajustadas, para sustraer de las mismas la inversién directa
extranjera. Asi, la inversion nacional se define como la inversién in-



370 EL TRIMESTRE ECONOMICO

terna menos el flujo anual de 1ED. A su vez, éste se evalué al tipo de
cambio vigente en cada periodo, ajustado a precios de 1993. La in-
formacién correspondiente al flujo 1ED también la proporciona el
ME. La construccién de las proxies utilizadas también requirieron
emplear una serie del tipo de cambio, que tiene como fuente al ME y
al FMI para datos anteriores a 1993. Asimismo las estadisticas de piB
trimestral tienen como fuente al Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INDEC) y al Centro de Estudios para la Produccién depen-
diente del ME. Las cifras de poblacién se obtuvieron a partir del
INDEC, trimestralizando la tasa de crecimiento para estimar la pobla-
cién correspondiente a cada trimestre. La serie de inflacién se calculé
a partir de la variacién trimestral promedio del indice general de
precios al consumidor que proporciona el INDEC. Por ltimo, se in-
cluyeron como variables explicativas una que es equivalente a la di-
ferencia logaritmica del tipo de cambio (en pesos por délar) y dos
ficticias que captan procesos intensos de inflacién y desvalorizacién
cambiaria.

3. Principales resultados

En el cuadro 1 se resume los resultados alcanzados en términos
de causalidad para el rezago 6ptimo (7™°) y para otros 6rdenes de
estimacién del VAR. En primer lugar, se obtuvo que las series del sis-
tema (7) son integradas de primer orden, tras elegir el rezago 6pti-
mo, segln la prueba de exclusién de rezagos de Wald; por tltimo se
estim6 un modelo VAR(p + dmax) aumentado a ocho rezagos. El or-
den del modelo no se eligié con los criterios de Akaike y Schwartz,
porque resultaron muy sensibles al niimero de rezagos examinados
y alcanzaron resultados diametralmente opuestos. Una recomenda-
cién comun en este caso es correr la prueba para varias estructuras
de rezagos como modo de garantizar que los resultados sean sélidos.

De esta manera se obtuvo la constante, en casi todos los 6rdenes del
VAR estimados, de que el acervo de IED causa en el sentido de Granger,
Yy con signo negativo, al PIB . y a la inversién nacional, comproban-
do la hipétesis 1 y 2. Al confirmar la hipétesis 4 se obtuvo que la cau-
salidad del P1B ,. en la IED es positiva, y comenz6 a ser significativa a
partir del cuarto rezago, y desde el séptimo en adelante resulté sig-
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CUADRO 1. Resultados de la prueba de causalidad
en el sentido de Granger®

Ho ied Granger causa y Granger causa in Granger causa
ary a:in a: ied a:in ary a: ied

Rezago 6ptimo 7

Orden VAR(p + dmax) 8)

R? 0.908  0.985 0.998  0.985 0.908 0.998

Signo de la relacién (=) (-) (+) (+) (- (=)

Prueba de Granger P-Value (Wald) (pares de variables)
Orden del VAR

2 0.92 0.0009 0.23 0.0001 0.99 0.87

4 0.026  0.0069 0.11 0.0000 0.21 0.75

7 0.0011 0.0147 0.0134  0.0000 0.011 0.159

8 0.0021  0.0308 0.038  0.0002 0.010 0.25

9 0.0033 0.0885 0.053  0.0010 0.145 0.42
11 0.0000 0.0739 0.0027  0.0049 0.21 0.123
13 0.0000 0.0043 0.0003  0.0000 0.28 0.0288

a y = producto per capita a valores constantes de 1993 en moneda nacional. in = inversién

nacional a valores constantes de 1993 en proporcién del PIB, que equivale a la inversién inter-
na descontada la extranjera directa.ied =acervo de inversién extranjera directa en proporcién
del P1B.

nificativa con mas de 99% de confianza. También se obtuvo, confir-
mando la hipétesis 3, que el PIB ,. causa en el sentido de Granger a la
inversién nacional en todos los rezagos analizados. Esta relacién de
causalidad, que tiene como disparador de la inversién al piB ., es un
resultado congruente con investigaciones empiricas que encuentran
que el PiB . precede la inversién interna (Blomstrém et al, 1992), o
que, si hallan una relacién bidireccional, la del P18 ,. en la inversién
interna es positiva, mientras que la de ésta en el PIB ,. es negativa
(Podrecca y Carmeci, 2001, Attanasio et al, 2000). Este resultado
permite constatar que el crecimiento rapido del PiB . alienta tanto
el ingreso de IED como la inversién interna. La expansién del merca-
do, ventas y oportunidades de negocios que acompaian a un periodo
de rapido crecimiento son un notorio estimulo para las inversiones,
sean extranjeras o nativas. También se corrobora que de los dos
efectos de la 1ED en el crecimiento, en Argentina predomina el nega-
tivo, el efecto “acervo”; a su vez, la relacién de sustitucién entre la
inversién nacional y la extranjera sugiere que esta puede ser una de
las vias que explica este resultado.
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Cabe senalar, que si bien estas estimaciones corroboran las previ-
siones del modelo detallado en la seccién 111, no es el tnico enfoque
congruente con estos resultados. Son congruentes, por ejemplo, con
los enfoques de Mayer-Foulkes (2005)° y Kentor y Boswell (2003).
El primero parte de un modelo de crecimiento endégeno, que tiene al
avance técnico como motor de la diferencia de ritmos de crecimien-
to. La 1ED genera una renta diferencial para las empresas inversio-
nistas, que amplia su ventaja tecnolégica. Los derrames que genera
la 1ED en la economia receptora no sélo son insuficientes para estre-
char esta brecha, sino que atin mas, desplaza el potencial de innova-
cion del pais receptor ya que compite por los mismos recursos con el
sistema de innovacién local. Desde un enfoque mas politico, Kentor
y Boswell (2003) proponen un modelo en el que el efecto de la 1ED es
mas negativo mientras mas concentrada esté en manos de un solo
pais emisor, porque la asimetria de poder limita la autonomia del
Estado y de las élites locales para actuar conforme a la conveniencia
del crecimiento nacional a largo plazo. Cabe notar que estos enfo-
ques, incluyendo este mismo trabajo, constituyen aportaciones te6-
ricas y empiricas que de manera parcial y segtin la ciencia actual en
gran medida rescatan el enfoque mas holistico y discursivo que apor-
t6 en su momento la linea de investigacién conocida como la teoria
de la dependencia.

CONCLUSIONES

La teoria econémica ha depositado grandes expectativas en el papel
modernizador de la 1ED. Se le atribuye un extenso nimero de efectos
positivos en las economias receptoras, a los que cabe agregar —gra-
cias al auge de los modelos de crecimiento endégeno—, la transfe-
rencia de tecnologia, que se ha transformado en la via de impulso al
crecimiento mas rescatado por la teoria. Sin embargo, lo cierto es que
los resultados distan de haber satisfecho estas expectativas. La evi-
dencia empirica tiene grandes dificultades para corroborar el efecto
previsto por la teoria. Las investigaciones no suelen hallar mas que
trazos de un efecto positivo, condicionado a la presencia de otros facto-
res como capital humano, exportaciones, complementacién con la in-

16 Debo agradecer a un dictaminador anénimo de EL TRIMESTRE ECONOMICO esta observacion.
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versién nativa, mercados financieros desarrollados y transferencia
de tecnologia. Muchas investigaciones incluso encuentran un efecto
negativo, y existen abundantes pruebas que apuntan a que la trans-
ferencia de tecnologia no es un proceso automatico, sino que las em-
presas son mas bien reacias a transferir sus ventajas competitivas.
En el caso de la América Latina (y Argentina en particular), como la
mayor parte de la 1ED se dirigié a empresas privatizadas de servicios
publicos, puede que la economia no haya disfrutado del impulso del
canal exportador, ni el de la transferencia tecnolégica ni tampoco el
de la complementacién con la inversién nacional.

A su vez, gran parte de los efectos positivos esperados se diluye
debido a que la 1ED no forzosamente implica que se vaya a realizar
una inversién fisica ni una aportacién financiera neta a la economia
receptora. Ademas, entre otros posibles efectos negativos, cabe con-
siderar que las repatriaciones son una fuente adicional de deman-
da de moneda extranjera en economias que suelen enfrentar agudos
desequilibrios en los pagos internacionales. La recurrente fragilidad
financiera del mundo en desarrollo podria ser en parte explicada
por la existencia de un circulo vicioso, generado porque a medida que
el monto de IED crece, aumenta la repatriaciéon del excedente y el dé-
ficit en la cuenta de rentas de la inversién. De manera circular, los
paises receptores de IED pueden verse apremiados para atraer mas
inversiones externas que contribuyan a financiar sus incrementa-
das necesidades anuales, realimentando el proceso.

La principal pretension de este trabajo es mostrar empirica y teé-
ricamente que el efecto positivo de la 1ED en el crecimiento no es un
mecanismo automatico como pretende el enfoque dominante. Se
propone un modelo en que el efecto total de la IED en el crecimiento
no se limita al proveniente de la aportacién financiera inicial (efec-
to “flujo”), sino que se dilata en el tiempo. Se abre una via, el efecto
“acervo” que representa el efecto de la repatriacion del excedente
de explotacién por parte de las empresas extranjeras y otras filtra-
ciones derivadas, que al disminuir la demanda interna desalientan
la inversién y el crecimiento. A juzgar por la existencia —compro-
bada internacionalmente— de un “sesgo interno de seleccion de
cartera” (home-bias), es de esperar que el efecto “acervo” aumente
con la proporcién del capital en manos de extranjeros.
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De todos modos, la predominancia del efecto “acervo” o “flujo”,
depende de los parametros de cada economia, sobre todo del tama-
no relativo del capital en manos de extranjeros, la intensidad del
sesgo interno y otras variables como la transferencia efectiva de tec-
nologia. Naturalmente, la contrastacién empirica puede hacer com-
probaciones estadisticas fehacientes; sin embargo, una limitacién de
las investigaciones disponibles es que s6lo intentan, con escaso éxito,
hallar el efecto del “flujo” de 1ED en el crecimiento. En cambio, los
esfuerzos por estimar el efecto “acervo” son practicamente nulos.
Este trabajo pretende suplir esta carencia estimando el efecto del
“acervo’” de IED en el crecimiento para el caso de Argentina.

De este modo, empleando el concepto de causalidad en el sentido
de Granger (con el procedimiento de Toda y Yamamoto), se com-
probaron empiricamente las cuatro hipétesis formuladas. Se llega a
la conclusién de que el monto de 1ED causa de manera negativa al
crecimiento (efecto “acervo”), que igualmente causa de manera ne-
gativa en la inversién nacional (“sustitucién”), y que, en cambio, el
crecimiento econémico causa la inversién nacional, y también atrae
la inversién externa. Como proxy del tamano relativo del capital en
manos de extranjeros en la economia se emple6 una sencilla variable,
el acervo de 1ED evaluado en moneda nacional como proporcién del
PIB que result6 estadisticamente significativa. Asimismo, también se
comprobé que entre la inversién nacional y la extranjera prevalece
el efecto sustitucion, lo que sugiere que uno de los canales por los
que puede transitar el efecto negativo de la IED en el crecimiento es que
desplaza a las empresas nacionales. Esta es otra de las razones por
las que la composicién sectorial de la 1ED es relevante para definir su
efecto final en la economia nacional. Estos resultados le dan funda-
mento empirico a las hipétesis teéricas que sugieren que el efecto de
la 1ED dista de ser un “positivo automéatico” como se considera comin-
mente, y sugieren, en cambio, la conveniencia de supervisar, entre
otros aspectos, su composicién sectorial.
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