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Este trabajo encuentra que el stock de IED afeeigativamente el crecimiento.
El resultado se fundamenta en un modelo que incarpbefecto contractivo de
la repatriacién del excedente de las firmas extsasg que a mediano plazo
contribuye a desalentar la inversion y el crecinbieriEl modelo captura tanto el
énfasis keynesiano en el estimulo de la demandap cel hincapié de la
tradicidon neoclasica en el aporte financiero inicide la IED. La hipétesis se
comprobd empiricamente para la economia argentkzargnando la relacién de
causalidad en el sentido de Granger entre el cramiho, y una simple variable,
la proporcion de la economia bajo control de firnegranjeras. Esta variable
permite capturar los cambios estructurales indusidpor la IED, que
trascienden el aporte financiero inicial. Se sugigue la dificultad que enfrenta
la literatura para comprobar empiricamente una @acion significativa entre
IED y crecimiento, puede deberse a que examinafllges en lugar de
concentrase sobre el stock de IED.
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Introduccion

Investigar el impacto que la inversion extranjerieeala (IED) genera sobre el
crecimiento tiene importantes consecuencias déigaolcondmica. Si resulta positivo,
entonces se fortalecen los argumentos que propimeealizar los flujos internacionales
de IED! En cambio, si se encuentra que la IED no impulsaesimiento, o incluso,
que lo retrasa, se fortalecen las hipétesis queomen restringirla, regularla, y en
general, reexaminar las politicas de liberaliza@dncentivos -impositivos, subsidios y
otros- ampliamente adoptadas en los paises erralesaara atraer la IED.

Este trabajo propone que la IED puede generar upadto negativo sobre el
crecimiento una vez que las salidas de capitalascemcepto de repatriaciéon de
beneficios, servicio de la deuda con las casasaeajroyalties, reduccion del pago de
impuestos locales y otros mecanismos-, comienzZdtraa recursos del pais receptor.
El efecto negativo puede superar con creces eldmpaositivo derivado del aporte
financiero en el momento del ingreso. La hipotesicomprobd estimando un sistema
de ecuaciones que permite captar las relacioneausalidad en el sentido de Granger
entre las variables con la novedosa metodologipugsia por Toda y Yamamoto
(1995). La estimacion permite comprobar que la HaBtituye a la inversion doméstica,
y que la carga de la causalidad recae sobre el ®I8,actia como disparador de la
inversion nacional y de la extranjera.

Un aspecto relevante de este trabajo es que endeganalizar la relacion entre el PIB
y el ‘flujo’ anual de IED, como es habitual en ii@datura, examina su relacion con el
‘stock’ de IED. Desde el punto de vista teoricojtéalos beneficios en términos de
transferencia tecnoldgica que supone la teoriacoetimiento endégeno, como los
perjuicios que prevén los enfoques alternativognemas relacionados con el tamafio
relativo del sector de firmas extranjeras en lamenta que con el flujo anual de IED.

Desde el punto de vista teorico, se formula unaresibn del modelo de crecimiento de
Oglietti (2005), que propone que el canal a tradét cual la IED deprime el
crecimiento a largo plazo es la contraccion deelaahda, directamente relacionada con
el stock de IED. En esta ampliacion se relaja uadod supuestos principales de la
version inicial, permitiendo la apertura de la Gadrinanciera de la Balanza de Pagos.
En particular, se admite el ingreso de capitalésmpperos y la repatriacion de sus rentas.
Bajo este marco, se abre un canal adicional a dralet cual la IED afecta el
crecimiento, que es la reduccion de la demandaopeala porque la porcion del
excedente de explotacion que las firmas extranjezawsierten y consumen en la
economia receptora es menor a la que tendria kidas firmas fuesen propiedad de
nativos. Asi, la nacionalidad de origen del capitakesulta neutral para el objetivo del
crecimiento.

! También se fortalece la posicién de los paisesrddisalos que, en el marco de la OMC, impulsan el
Acuerdo Multilateral de Inversiones. El enfrentantieentre paises desarrollados y en desarrollo caspe
al AMI fue una de las principales razones que prével colapso del'5Encuentro de Ministros de la
OMC en Cancuin 2004.

2 Findlay (1978, pag. 2) propone examinar la pragordel capital en manos de firmas extranjeras.



En principio deberia ser dificil hallar evidenceglie no existe una correlacion positiva
entre el flujo anual de IED y el producto, porqueiste una relacién de
retroalimentacion entre estas variables que da lagssta prediccién. Por un lado, el
ingreso de IED complementa el ahorro interno y ridomge a expandir la demanda
agregada, pero desde otro angulo, el crecimientter@clo de la economia genera
mayores oportunidades de negocios que atraen la EBCambos casos se estaria en
presencia de una correlacion positiva entre eliroiento y el flujo anual de IED. Si,
como muestra la literatura revisada en la seccidn &sulta dificil comprobar
empiricamente esta correlacion, posiblemente sa deajue la IED no necesariamente
implica un aporte financiero al pais receptor,ampoco implica la realizacion de una
inversion fisica. En efecto, es necesario reconqgoer el epigrafe ‘inversion directa
extranjera’ es mucho mas sugerente y ambicioso dee en realidad se desprende de
su definicion precisa. La IED es un concepto deflado a partir de la necesidad de
hacer un registro contable de las cuentas finaaiexteriores, y no esta estrictamente
orientado a captar a la presencia de firmas extrasijen la economia receptora. Una
inversion directa por parte de una empresa extiem@ necesariamente implica que se
vaya a realizar una inversion fisidgreenfield y, lo que es mas, ni siquiera requiere
que se realice un aporte financiero neto a la en@moeceptora, ya que los fondos que
demande la transaccién pueden ser tomados intemafriesta aclaracién no pretende
afirmar que no existe ninguna relacion entre la Il sector de la economia
controlado por empresas extranjeff@asgign-controlled sectdr sino que las diferencias
que existen entre ambos conceptos exigen adopt@dades a la hora de relacionarlas
directamente como es de uso habitual.

1. Enfoques tedricos que proponen un mecanismo damsmision entre la IED y el
crecimiento econémico

Las primeras reflexiones tedricas sobre el papéh diED apuntaban a que promovia el
crecimiento econdémico gracias al incremento enoeksde capital y a la generacién de
empleo. Hasta el surgimiento de la teoria del priggito endogeno, el impacto de la
inversion extranjera sobre el crecimiento se libatabasicamente, a su contribucion al
incremento del stock de capital. En el modelo derdday Domar el crecimiento se
define como una proporcion fija de la tasa de isiéer, por lo que el aporte de la IED al
stock de capital impulsaba en forma permanenteredimiento. Bajo el modelo de
Solow (1956), los rendimientos decrecientes atemuat impacto a largo plazo del
aporte de capital de la IED, pero al menos tranaiteente generaban un aumento del
ritmo de crecimiento y conseguian elevar en foreranjanente el nivel del PIB.

% La informacion sobre la proporcién de IED que reaita implica una transferencia de fondos al pais
receptor es relativamente esquiva. Segun Lall ye&ine(1977) las firmas extranjeras obtienen mamde
85% del capital en el sistema financiero local. [Bu{1974), en un trabajo sobre IED en Latinoamérica
estima que entre 1957 y 1965 solo el 17% del tigahversion provino de aportes del exterior. Aeg,
Robert Gilpin (1975) muestra que las multinaciosalerteamericanas transfirieron capital por solo un
25% de sus inversiones en el resto del mundo (€itad Nazrul, 1. (1983)). Segun la informacion
disponible para Argentina, en el periodo 1994-1%@®yre el cual hay informacién de IED desglosada
segun instrumento, un 10% de la misma correspamdénversion de utilidades, lo que constituye un
piso del aporte financiero extraido de la mismaienta. A su vez, un 40% del total fueron fusionfes y
adquisiciones que no implican la realizacidon deiomarsion fisica.

* El Manual de Balanza de Pagos (FMI, 5ta edicion. @&) advierte que: “la conexion entre el
componente de inversién directa de la Cuenta Fieem¢del Balance de Pagos], con el sector de la
economia bajo control de firmas extranjerfmejgn-controlled sectolsic)) no es en modo alguno
completa, principalmente debido a que los dos (@gies) sirven diferentes propdsitos”.



La literatura mas reciente (De Mello (1999)) destgae los factores que la teoria del
crecimiento enddgeno identifica como promotores dedcimiento, bien pueden
iniciarse y nutrirse con la IED. Bajo este paradigeodrico el crecimiento va a caballo
del avance tecnoldgico, y la adquisicion de teagia® en los paises menos
desarrollados se hace cuerpo en la forma de entiediamas extranjeras. Desde este
punto de vista, la IED encarna la transferencigafstal, tecnologia, conocimientos y
habilidades empresariales. En el trabajo seminaFiddlay (1978), se plantea un
modelo dinamico donde la IED promueve el crecinuemtravés de su efecto sobre el
avance técnico. Frente a la abundante evidenci&iempue constata cierta resistencia
por parte de las firmas extranjeras a transfecimdkogia, suele argumentarse que la sola
presencia de estas firmas ya es suficiente parrgeexternalidades o derrames en la
economia local a través de los procesodedering by doing o ‘learning by watching

o0 incluso gracias el desplazamiento de los trabagsddesde firmas multinacionales a
las domésticas (Wei (2003)).

Ademas del canal tecnolégico sobre el que haceapi@cla teoria del crecimiento
enddgeno, también existen otros igualmente destacpdr distintas corrientes. En
particular, se alude a que las firmas extranjesamlollan eslabones de la cadena
productiva no explotados por firmas locales, apoftaasa’ critica de empresas a la
economia para generar ventajas de aglomeracibmogionan las exportaciones, y
ejercen una benéfica presion competitiva sobrértass locales, que de este modo son
impulsadas a adoptar las mejores practicas y tegiad disponibles. Muy
especialmente, desde el enfoque clasico de laatéeticrecimiento econémico, suele
argumentarse que la IED constituye un aporte fieaocexterno que contribuye a
aliviar la insuficiencia del ahorro interno, coresidda la principal restriccion al
crecimiento. Si ademas se tiene en cuenta queédla$Emnas estable que otras formas de
inversion externa (Hausman y Fernandez-Arias (208@)concluye que el impacto de
este aporte financiero sobre el crecimiento ecoo@mio solo es positivo, sino que
ayuda a estabilizar las finanzas domésticas yllesuficiones macroeconémicas que
tienen origen en desequilibrios de la Balanza dm®a

Sin embargo, la dificultad para encontrar evideneiapiricas robustas sobre el impacto
positivo de la IED en el crecimiento, esta revaknido otras corrientes que advierten
que los efectos de la IED pueden ser negativogsknsentido, las primeras objeciones
sobre el papel de la IED en el crecimiento lasdarita misma evidencia histérica y el
analisis de casos. En particular, las politicapae® a la IED aplicadas en los paises
desarrollados cuando auln eran paises en desdbidmg (2003) detalla extensamente
los antecedentes histéricas), el dirigismo riguroso o flexible en el caso dgumos
paises como China e Irlanda en la actualidad (\2@03) y Chang (2003)), sugieren
que el control estricto y las restricciones impagsl ingreso y el desempefio de las
firmas extranjeras pueden haber sido uno de Idsrizs que contribuyeron a explicar
los éxitos mas resonantes de las ultimas décadas.

® Chang sefiala que las politicas aplicadas no ssiaron de ser liberales, sino que fluctuaron elatre
prohibicién absoluta, y la regulacién estricta comada con la exigencia de cumplir criterios de
desempefio (limite al control extranjero en el digc de las firmas, exigencia de transferencia de
tecnologia, asociacion con firmas locales, etc.gi Ybne de relieve que por motivos ideologicos y
pragmaticos, la politica China de apertura a la fG® gradualista, obligd a la formacion deint-
ventures con firmas locales para maximizar la transferantgécnoldgica, prohibié el ingreso en
determinados sectores, e incluso, delimitd estrietge el ambito geogréfico de las instalaciones.



Otra linea de investigacion, la teoria de la depeaid, también apunta en este mismo
sentido. Su enfoque argumenta que la IED no esdnaka los paises en desarrollo,
sino que mas bien es una herramienta para contiauastructura colonial centro-
periferia. Desde el punto de vista de la tecnologfa aspecto en comun entre sus
exponente§ es que el empleo de tecnologias intensivas entatagiomo las
desarrolladas en los paises avanzados, inhibeslhilptad de desarrollar tecnologia y
recursos locales, y en este sentido son sustisutigda tecnologia local e imprimen una
estructura productiva que no se corresponde caablendancia relativa de recursos
locales. También consideran que la repatriaciorogeities, beneficios e interedeslas
casas matrices hace que los inversores externmnretas capital del que ingresan a la
economia doméstic. Este ‘subproducto’ de la IED eleva la necesidad de
financiamiento externo, y contribuye a debilitaplasicion financiera internacional de
los paises en desarrollo. También suele argumentars las empresas trasnacionales
frenan la transferencia de tecnologia a las empifdsdes (porque pueden ser posibles
competidoras), participan en sectores que de todmos serian ocupados por firmas
locales (y por tanto, sustituyen a la inversionvat introducen patrones de consumo y
tecnologias contraproducentes a los fines delroienio interno y reducen al minimo el
pago de impuestos en la economia receptora.

2. Causalidad en el sentido de Granger y evidencgmpirica

En primer lugar, cabe destacar que en una regregdorte transversal o de datos en
panel, el investigador hace una presuncién de tdadantre las variables que permite
considerar a una como dependiente y al resto coxdgeeas. Esta presuncion
habitualmente se fundamenta en un mecanismo dentisidn propuesto por la teoria.
Sin embargo, si existen enfoques tedricos enfrestask corre el riesgo de confundir
correlacion con causalidad. Siendo este el cagxaghen de la causalidad en el sentido
de Granger puede contribuir a fortalecer alguniasi@ipodtesis.

Si un acontecimiento ‘X', precede a otro ‘y’ entiempo, entonces es posible que ‘X’
cause a ‘y’, a la vez que se descarta el impulsoet@entido inverso. Esta es la idea
que subyace a la prueba de causalidad en el saigidéranger (1969), que intenta
distinguir un orden de precedencia entre las vesahnalizadas. Asi, si ‘X’ contiene

® Entre ellos André Gunder Frank, Henrique CardostsdCFurtado y Raul Prebisch.

" Los préstamos entre las empresas matrices y safia&lson considerados IED segun la 5ta edicién del
Manual de Balanza de Pagos op. cit., y por tan®intereses resultantes son otra forma de tramsfier

de capital con las firmas matrices.

8 Un topico ampliamente fundamentado por los teérit® la dependencia en la década del 70 es que las
salidas de capitales por concepto de repatriacg&imyares superan en exceso el aporte finanamcal,

al punto que la situacion dominante se describmacon ‘Plan Marshall a la inversa’. En forma més
reciente, Bernal et al. (2004), sefiala que sirs@atan en cuenta las remesas de utilidades, serdeita
deuda con las matrices y provisiones y reservdsnees, al contrario de lo que se concluye obsdvan
solo la IED, los flujos de capitales serian ampéiate negativos.

° El mecanismo empleado para eludir impuestos esca@ma@omo transfer pricing, que consiste en
sobrestimar los precios de los bienes y servidimslg matriz entrega a la subsidiaria local, y stitvar

los precios de sus ventas a la matriz, concentrahdaueso de los beneficios en aquel pais queazre
los menores tipos impositivos, habitualmente uraisar fiscal o paises con regimenes impositivos
permisivos para las ganancias obtenidas en elngetoacomo el régimen ETVE (Entidades de Tenencia
de Valores Extranjeros) aplicado en Espafia. Las esiede sobreprecios son abundantes y constituyen
un problema de control fiscal para todas las adwmasiones tributarias del globo que esta lejosate
franqueado (Transfer Pricing Guidelines for Multional Enterprises and Tax Administratioii3CDE,
2001).




informacion Gtil para predecir el comportamientdydeentonces, se dice que ‘X’ puede
causar, en el ‘sentido de Granger’, a 'y’. La higsid nula bajo contraste es la de no-
causalidad, y esta se acepta si se comprueba gasado de una variable, no contiene
informacion atil para predecir el comportamiento atea. En palabras de Litkepohl
(1993 p.35): “La idea es que la causa, no puedér \daspués del efecto”. La
precedencia temporal es un requisito para que ndmnfeno ‘X’ pueda ser causante de
'y, a la vez de que es una garantia de que ‘ylmeserd de ‘x’. Si bien ningun
procedimiento permite captar la causalidad inste#a en este caso se empled
informacion trimestral para limitar este problemanasélo trimestre. De este modo, la
interpretacion de la causalidad en el sentido @ga@ar hace mas referencia a la idea de
‘precedencia’ temporal que a la relacion ‘causatefeque implica el vocablo. Esta
salvedad debe guiar las interpretaciones del vocatdusalidad’ que siguen a
continuacion.

2.1. Evidencia empirica

Tres corrientes han contrastado la relacién engieictre la IED y el crecimiento
econdémico. La primera busca evidencia de corrataeiitre IED y el crecimiento, y
presupone un orden de causalidad basandose emfantis tedricos. Cabe distinguir
que la evidencia de correlacion positiva y sigatia entre IED y crecimiento, tanto
podria deberse a que la IED impulsa el crecimiemtque éste atrae la IED, o a que
existe una relacion bi-direccional. Si existen i@®renfrentadas que dan soporte a la
misma evidencia de correlacion, éste procedimigrtopermite contrastar entre las
hipotesis porque confundiria causalidad con cari@ta

De todos modos, esta primera linea de trabajosfre@eouna evidencia concluyente
sobre la existencia de una correlacion positiveedat|ED y el crecimiento. En efecto,
Blomstrom et al. (1992), y Borenstein et al. (199%llan que la IED genera una
influencia positiva y significativa sobre el crecémto, pero en el primero, esta
condicionada a que exista un nivel minimo de ingi@s nivel de desarrollo minimo
recién a partir del cual la economia es capaz devaphar el impulso de la IED), y en
el segundo, siguiendo el modelo de Findlay (19@)dicionada a que exista un nivel
minimo de capital human8.En los trabajos de Balasubramanyam et al. (1996akki

y Agapi (2004) el efecto positivo de la IED estddicionado a su impacto sobre las
exportaciones. Encuentran una relacion robustadoubnIED esta relacionada con el
grado de apertura comercial, ya sea porque loepajse persiguieron politicas de
sustitucion de importaciones crecieron menos que ¢me promovieron las
exportaciones -como en el primer trabajo-, o poreuaientran una relacion estadistica
muy significativa entre el crecimiento y una valabompuesta que es el producto entre
la IED y la apertura comercial como en el segundlosu vez, De Mello (1999)
encuentra que la IED impacta positivamente sob@eslimiento cuando existe algun
grado de complementariedad entre la inversiorexte la doméstica. Segun De Mello,
“Que la IED sea un catalizador del crecimiento ypelgreso técnico parece ser un
asunto mucho menos controvertido en la teoria gua practica” (pag. 148).

19 Borenstein et al. (1995) plantea un modelo teceit@l que la IED impulsa el crecimiento a través d
la difusion de tecnologia desde el pais inversoe@tptor. Ademas de hallar que la IED no contribuye
significativamente sobre el crecimiento a no ser gureceptor disponga de un stock minimo de dapita
humano, otro de los condicionantes que encuengiaeeta IED no sustituya la inversion doméstica.



En el otro extremo, en un andlisis limitado a l@ssps en desarrollo Saltz (1992)
encuentra evidencia de correlacidbn negativa enfB l crecimiento. También
enfocando a los paises en desarrollo, Townsend)2iliserva que la IED no resulta
estadisticamente significativa para explicar etioneento en todos los casos menos uno,
en el cual la relacién es negativa. A su vez ertcaaque la interaccion entre IED y
educacién no resulta significativa, contradicienol® resultados de Blomstrom et al.
(1992). En la misma linea, pero en lugar de temer aobertura mundial -para evitar
problemas de heterogeneidad en el panel de dalgshos trabajos se concentran en
determinadas regiones para minimizar este probléknalizando exclusivamente a
América Latina, se encuentran los trabajos de Deg@io (1992) y Bengoa Calvo y
Sanchez-Robles (2003). Ambos emplean datos en ppaeh 12 y 18 paises
respectivamente), y encuentran una relacién pasisignificativa y robusta. Para el
grupo de paises de Europa Central y del Este, stimaziones de datos en panel
alcanzan conclusiones contrapuestas. En Mencirg§)3}], con una muestra para 8
paises de los 10 que ingresaron a la UE en 200BDiase correlaciona negativamente
con el crecimiento, mientras que en Thompson yaska (2005), la relacion es positiva,
aungue decreciente.

El trabajo clasico de Levine y Renelt (1992) estilativo al respecto de la disparidad de
resultados observados en este tipo de trabajoslagliéeratura denominagrowth
regressions’Ponen de relieve lo poco robustas que resultacdaclusiones que surgen
de este tipo de estimaciones ya que los resultsalosnuy sensibles a la seleccién del
subconjunto de variables candidatas, periodos sepantegrantes de la muestra. A
pesar de analizar casi 60 variables explicativaadidatas (entre las cuales
llamativamente no incluyeron la IED), el Unico iéasdio robusto que encuentran es la
correlacion entre la inversion doméstica y el ecméento. En un trabajo similar,
analizando el ingreso de capitales gracias a latwpefinanciera, Rodrik (1998) no
encuentra que los paises con mayor apertura hagaidl@ mas. Sefala que, dado que
es mas probable que los paises que liberen la & &amnciera sean los que tengan una
buena performancé de crecimiento, la dificultad para encontrar evidia sobre un
impacto positivo a pesar de este sesgo, “es prelp# oculte una relacion negativa
entre la apertura de la Cuenta Financiera y eiriento, que una positiva (pag. 9)".

El trabajo de Carkovic y Levine (2002) para un pade 72 paises, aplica una
metodologia innovadora con la que corrige el sgegwocado por la endogeneidad
entre las variables y el supuesto de homogeneidichaldelo de panel de efectos fijos.
Los autores concluyen que tras introducir estasomagjla IED no genera impacto
alguno sobre el crecimiento econémico.

En sintesis, esta linea de investigacion empimcaientra dificultades para encontrar
evidencias de correlacion positiva y significateatre IED y el crecimiento de los
paises receptores. El reciestgveyde Lipsey (2002) sobre esta literatura, sefala que
“[los estudios] sobre los efectos del ingreso dé® IEobre el crecimiento son
inconclusos. Hay periodos, sectores y paises emuesla IED parece tener poca
relacion con el crecimiento”.

' La mayor parte del financiamiento dirigido a logspa en desarrollo toma la forma de IED, de ahi que
la referencia a la apertura de capitales se refiegormente a las inversiones directas. Segin UNILTA
en 2003 la IED representé el 72% de todos los dlujaigidos a los paises en desarrollo. World
Investment Report 2004: The Shift Towards Servicepii@lo |, UNCTAD.



La segunda linea de investigacion, de caracteroetonomico, intenta corroborar la
existencia de transferencia tecnoldgica a nivelfideas, aspecto que esta en los
cimientos de la teoria de crecimiento enddgeno.e8ibargo, estos estudios tampoco
son concluyentes al respecto. En general, encueptrea evidencia de que las firmas
extranjeras generan un incremento de la produetivah la economia receptora (Lipsey
(2002)). En algunos, no se encuentra que las firexianjeras tengan una mayor
productividad que las domésticas, mientras quetes,oel impacto positivo sobre la
productividad total de los factores de las firmesamjeras se neutraliza con una caida
de la productividad en las firmas domésticas (ldarri(1994)), sugiriendo la presencia
de un efecto sustitucion. En Weinhold (1991), teemalidades que la IED genera en
el resto de la economia son débiles. El analidiseswansferencia de tecnologia en un
grupo de 13 paises desarrollados de Pottelsbergi@htenberg (2001), encuentra que
la IED “toma las caracteristicas de un caballo @anmy tiene mas intencion de
aprovechar la base tecnoldgica en el pais recgptodifundir las ventajas tecnoldgicas
alcanzadas en el pais de origen”. A su vez, Dad. €2005) encuentra que mas que
disminuirla, la IED tiende a ampliar la brecha deductividad con las naciones en
desarrollo. Wei (2003) recopila informacién que aafique la transferencia de
tecnologia que produjo la IED en China fue un gréa&tmolégico bajo. Campos y
Kinoshita (2002) apuntan a que la dificultad pagaficar la existencia de un impulso
positivo y significativo de la IED sobre el crecanio se debe a que la IED comprende
un conjunto de elementos que no necesariamentécangransferencia de tecnologia.
A su vez, Blomstrom y Kokko (2003) destacan que desrames de tecnologia y
habilidades para la industria doméstica que seragp®duzca la IED, no es una
consecuencia automatica de la misma. Estos resslttenden a reconocer que las
firmas son mas bien reacias a transferir tecnolpgjae la transferencia de tecnologia
dista mucho de ser un proceso automatico. El amdkscaso citado en Easterly (2001)
como modélico de las virtudes de la transfereneitednologia (desde la textil coreana
Daewo a la bengali Confecciones Desh, origen gedarosa industria de confecciones
de Bangladesh), también es modélico como ejempliagiecticencias de las firmas a
transferir tecnologia, ya que un subproducto dealasferencia fue que Daewo cred un
importante competidor global.

Si bien estas investigaciones no son concluyeotesp es de esperar dada la variedad
de sectores en los que esta implicada la IED, rsipaea destacar que la composicion de
la IED es una variable determinante del efecto fmamente tendra en la economia.
Por ejemplo, el 22% de la IED que recibio Espafiaeeh990 y 2004 fue inversion
inmobiliaria, y dificilmente puede esperarse quepligue alguna transferencia
tecnolégica. Cabe agregar que una gran parte tleDiague recibié Argentina en la
década del 90 se dirigi6 a empresas de serviciblicpd privatizados que, puede
afirmarse sin arriesgar demasiado, generan pocastuoplades de transferir tecnologia
y menos aln de generarla localméfte.

Con respecto a la tercera corriente de investigadd® avances en la econometria de
series de tiempo, en especial sobre cointegrac@augalidad en el sentido de Granger,
han ampliado la linea de trabajos que examinatdimante la causalidad empleando
datos en panel o series temporales de paises dodies. Si bien son pocas las
investigaciones que examinan la causalidad enngldsede Granger entre la IED vy el

crecimiento, las existentes tienden a poner en dusasolo exista una relacion de

12 E| analisis de casos en M. Porter (The competitilvaatage of nationsNew York. Free Press (1990))
pone en evidencia que el grueso de las actividdelé&D se realiza en el pais de origen.




causalidad unidireccional originada en la IED. Aaesonclusion llega Shan et al.
(1997), que examina el caso de China -destacaddidevar el ritmo de crecimiento
mundial del producto y de la IED durante las ddaimals décadas-. Empleando la
metodologia de Toda y Yamamoto (19B&)a evidencia de una relaciéon bi-direccional
entre IED y crecimiento. Chakraborty y Basu (20@23uentran que en el caso de India
-pais que ha seguido una estrategia de crecimmentho menos intensiva en IED que
China-, el crecimiento no es causado (en el sedgd@ranger) por la IED, sino que por
el contrario, verifican que es el crecimiento quarjo el ingreso de IED. En dos
trabajos que emplean amplias muestras de paisesn(®hoe (1998) y 80 en Choe
(2003)), se encuentra evidencia de causalidadrécclonal en el sentido de Granger,
aunque el efecto es mas evidente que se inicieeddsctecimiento hacia la IED, que
desde la IED al crecimiento. Hansen y Rand (20843 centran sobre 31 paises en
desarrollo y encuentran evidencia de una relaciédiréccional de causalidad.
Chowdhury y Mavrotas (2003) también estiman un Va&mRpliado para tres grandes
receptores de IED, Chile, Tailandia y Malasia, guamtran que en los dos udltimos
casos la evidencia apunta a que existe una reladgdrcausalidad bi-direccional,
mientras que en Chile el crecimiento causa la IEBir-Reichert y Weinhold (2001)
estiman un panel de 24 paises en desarrollo, yeatram que la IED causa el
crecimiento (no estiman la relacién en la direcaéntraria), aunque son cautos en las
conclusiones debido a la gran heterogeneidad ggeradm entre los paises.

3. Un modelo de crecimiento, contrastacion y prinpales resultados
3.1. El modelo tedrico con apertura de la Cuenta Ranciera

Las consideraciones anteriores se resumen en dugtbtesis a contrastar: 1) que el
stock de IED como porcentaje del PIB afecta en éonegativa el crecimiento, 2) que la
IED sustituye y no complementa la inversion nadiond) que el PIB estimula la

inversion doméstica, y 4) que atrae la inversioterea. EI modelo tedrico que se
presenta a continuacion, es una ampliacion paracasb en que se liberaliza
parcialmente la Cuenta Financiera del modelo deiraiento presentado en Oglietti
(2005). Esta adaptacion permite fundamentar estatsachipotesis en el marco de un
modelo de crecimiento que, siguiendo el esquem#&akey (1996), incorpora una

funcién de inversion que tiene a la demanda comonaento principal.

Brevemente, partiendo de una funcion de produdCulsb-Douglas intensiva:
(3)  y=AK"  dondk =K /L v Y=Y/L
dondel es el cociente capital-trabajd la tecnologia disponiblg{ es el producto por

trabajador,Y el producto yK y L el stock de capital y trabajo respectivamente. La
funcion de inversion que explica el crecimientostetk de capital|( ) esigual a:

(32 k=1=z(,E%) Ly Z(E%) >0.Z( ) <0



dondel es la inversion por trabajadoizi, E9) representa la propension a invertir

planeada (Oglietti (2005)), que es una funcidnierge del exceso de demar(cEd )y

decreciente del tipo de interé¥. Esta version simplificada del modelo supone e
hay cambio técnico y que las tasas de depreciacid® crecimiento poblacional son
cero.

La funcion de ahorro es independiente de la dersitwe, y emplea los pardmetros
habituales a través de una funcion de utilidadrtemeporal estdndar (De la Fuente
(1995)). Asi, el ahorro es una funcién crecientéaderoductividad marginal del capital
que estimula el ahorro y, por tanto, relacionadmanda de los consumidores con las
necesidades financieras de los inversores. En thdameue el exceso de demanda se
traduzca en mejores oportunidades de inversiddees, mejore la productividad del
capital, estimulara la postergacion del consuma fimanciar estos proyectos.

Al incluirse dos formulaciones independientes repnéativas de la decision 6ptima del
consumidor y del inversor, en el modelo de econorei@aada la inversién planeada
puede diferir de la efectiva (y el crecimiento gado del realizado) porque el ahorro
disponible no necesariamente igualard la invergtamneada. En este punto hace
hincapié la tradicion neoclasica, para la que $aficiencia del ahorro doméstico es la
restriccion dominante que enfrenta el crecimiento.

En una economia con la cuenta financiera de lanbalde pagos abierta, se garantiza
qgue el ahorro disponible, que es el agregado tiino y el externo, sera equivalente a
la inversion planeada y la economia no sufrirar&sricciones al crecimiento que

puedan provenir de la insuficiencia del ahorro dgtiné. Asi, la inversion planeadzlp
sera igual a:

(33) k.=Z"G.E)-s

Donde g es la tasa de ahorro domésticREyeI crecimiento del stock de capital de
firmas extranjeras.

Asi como se incorpora este efecto ‘flujo’ sobredtamanda de inversion, también es
necesario incorporar un efecto ‘stock’. Ambos repntan la doble via de impacto de la
IED sobre la demanda agregada. Cabe notar quepectasdeterminante de los flujos
de inversion internacionales, es la presencia ddaaino estilizado en las finanzas
globales que se denomin&aome-bias (Tesar (1992)), o ‘sesgo doméstico en la
seleccion de carterd Este sesgo expresa la preferencia que muestsainversores
internacionales por invertir en sus propios pafeesrigen. Por diversos motivos, como
incertidumbre o asimetrias de informacion, la dstion de la cartera global de
inversiones entre paises esta mas relacionadacwmtionalidad de los inversores de lo
que sugiere una cartera global definida de acugidocombinacion éptima de riesgo y
rentabilidad. La existencia de este sesgo impligalg nacionalidad del inversor no es
neutral para la direccion que tomaran las inveesadnternacionales. Asi, los ahorros de

135 la poblacién nativa muestra umome-biasnegativo, las proposiciones ain se mantieneessilta
menor al home-biasde los extranjeros. Es decir, si la proporciériageahorros que los nativos prefieren
invertir en el extranjero es menor a la que losaejéros prefieren invertir en sus paises de origen
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firmas extranjeras tenderan a ser reinvertidos lgoais receptor en una proporcion
significativamente menor a la que tendria lugagstas empresas fueran propiedad de
nativos del pais receptor. Por ello, es necesaféwedciar el capital bajo control de
firmas extranjeras, del que estd controlado pomds domésticas porque las
consecuencias sobre el destino del excedente detaoipn son diferentes. Haciendo
esta distincién y teniendo en cuenta que en lackmud.2 el argumento principal de la
propension a invertir es el exceso de demandasediefine como una funcién inversa
de la proporcion del stock de capital bajo cordmfirmas extranjeras:

(34) Ed = l41(/\, K%() donde W'(K%(j <0

En esta funcion, ademas de los factores que detannt@s oportunidades de mercado,
representadas con el parametfo, también se incluye como argumento el
cocienteK. /K, en el que el subindice E sefiala el origen exrangel capital y

representa la proporcion del stock de capital enasae firmas extranjeras. Mientras
mayor sea el tamafio relativo del sector de firmxétmejeras, mayor serd la fraccion del
excedente de explotacion y la renta nacional queenoeinvierte ni consume en la
economia receptora, y por ende, disminuye el exdesademanda, y deprime a la
inversion y el crecimiento en la economia interna.

De esta forma, la funcion de inversion de la ecdagn:

-1 = - —d — .
(35) k=1 =2"(G,E") Oy =(S+ke) Ly
y la tasa de crecimiento resultante es igual a:

. P

(3s) Y s aAR “2P,EY

En el largo plazo el efecto positivo inicial ddBD comienza a revertirse debido a que,
mientras mayor sea la proporcién del stock de abgie la economia propiedad de
firmas extranjeras, mayores seran las filtraciarela forma de repatriaciones, y menor
la capacidad para generar ahorro interno.

En sintesis, el modelo esbozado es capaz de cafanta la tradicion neoclasica de los
modelos de crecimiento, porque destaca el impaasitiyo del efecto ‘flujo’ inicial
sobre el stock de capital, como la keynesiana,dpstaca los aspectos relativos a la
insuficiencia de la demanda, el efecto ‘stock’irgbacto final sobre la IED dependera,
naturalmente, de los parametros de cada econorei@ejumitan la predominancia de
un efecto sobre el otro.

3.2 Estimacion
Existen varios procedimientos para analizar cadadlen el sentido de Granger. El mas

tradicional, empleado cuando se estd en presereivadables no estacionarias
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cointegradas es un modelo VECM (Johansen (1998)cguasiste en transformar un
VAR en un mecanismo de correccion de errores. Esteedimiento presenta
dificultades especialmente si se involucran madatevariables y puede haber mas de
una relacién de cointegracién. Existe evidencianaas, de que el poder del estadistico
de la raz6n de verosimilitud (LR) se deteriora claase sobrestima el orden de longitud
del VAR, y cuando los choques en el sistema nasafinientemente grandes Shan et al.
(1997).

En este trabajo se aplica la metodologia desadeoli@cientemente por Toda y
Yamamoto (1995) que tiene la ventaja de que noiesgudentificar el orden de

integracion o las propiedades de cointegracion ade Viariables. El procedimiento

consiste en estimar un VAR en niveles ‘aumenta@id’orden del sistema se elige
empleando un procedimiento habitual de seleccidnra®ggo 6ptimo (p). Una vez

definido ‘p’, se estima un VAR de orden aumentaddR(p+dmax), donde dmax es el

méaximo orden de integracion que se sospecha oeumrrel sistema. Esto es, deben
agregarse, como minimo, dmax rezagos al orden A& Wara garantizar que sean
vélidas las propiedades asintéticas (p.229). Laimde coeficientes del ultimo vector

rezagado, dmax, se ignora, puesto que se suponegesignificativa si se ha elegido
bien el rezago optimo (p), y pueden examinarseréasricciones lineales sobre las
primeras p matrices de coeficientes, empleandoGhig con los usuales grados de
libertad, ya que el estadistico de Wald se disgebasintoticamente como tal.

Con respecto al empleo de la variable Ri& capitaen niveles o en tasas de
crecimiento, se plantea una disyuntiva. Por un fadkovic y Levine (2002) y Hansen
y Rand (2004) estiman la tasa de IED respectoBl flentras que otros trabajos como
Nair-Reichert y Weinhold (2001) emplean tasas decigriento. Carkovic y Levine
(2002) argumentan que la especificacion en nivélese mas sentido porque la
estimacion entre IED y tasa de crecimiento del @&Bin submodelo de la estimacion en
niveles, mientras que Nair-Reichert y Weinhold (POjaistifican tomar las variaciones
del PIB porque estan interesados en los cambiosaado del tiempo, y porque de esta
manera se obtienen variables estacionarias. Entregtajo, como la metodologia de
Toda y Yamamoto permite emplear variables no emtacias se prefirié utilizar el PIB
en niveles y no su crecimiento. De todos modosmadelo también se estimo en tasas
de crecimiento sin que se produjeran cambios sigiifos en los resultados.

Las 4 hipétesis propuestas se contrastaron estonahdistema (3.7). La primera
ecuaciéon captura el impacto que el RI®& capita(y) genera sobre el stock de IED

(ied) (hipdtesis 4), que se prevé positivo. La seguimza capta la ecuacion (3.6), y
capta el impacto del stock de IED sobre el PiBtraveés del efecto de la proporcion

K%( sobre el exceso de demandi |, que se prevé negativo (hipotesis 1). La tercera

ecuacion pretende captar el grado de complemetiéalientre la inversién nacionah |
y el stock de inversién externa, que se prevé nagétipotesis 2) y también el efecto
estimulo del producto sobre la inversion domégtigadtesis 3).

La especificacion del sistema se completé con &abims exdgenas incluidos en la
ied, ) (b’)1) (b4 b, blYied,, pRrime pprdmc  peem)fed, e,
(3-7) Yo |= b§ 1+ bgl bgz b;3 Yia |+.+ bzpfdmX bzp;dmX b2p3,+dmX Yiep-amx |+ a2 +| &

1 0 1 1 1 1 p+dmx p+dmx p+dmx 1
N, by 1 by by by NN by b3, bl; N, p-gmx &,
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matriz Z. Como es habitual, se examin6é un ampligwdo de variables explicativas
candidatas, entre las que se incluyeron variabfemndieras, como tipos de interés
domeésticos e internacionales, oferta de dinero ErlJUH. (proxies de la liquidez
financiera internacional), nivel de reservas, itifla y el tipo de cambio con el dolar.
Siguiendo los criterios habituales de significatad del estadistico y el criterio
informacion de Akaike para todo el sistema, sOkultaron relevantes dos variables
dummiesque captan el impacto de los procesos inflaciosagi de depreciacion
cambiaria acelerados, y una variable que represtrdeecimiento del tipo de cambio
con respecto al délar. Esta Ultima afecta negatvaena la inversion nacional y al
PIB,c, y en forma positiva la IED, reflejando el hecleoqglie los procesos acelerados de
desvalorizacion de la moneda doméstica pueden gbaindes oportunidades para
adquirir firmas locales a precios bajos en térmidesmoneda extranjera (Krugman
(1998)). También se evaluod el sistema empleand@i&ble inversion doméstica en
lugar de la inversion nacional, que por su constéuccomo residuo de la diferencia
entre la FBCF y la IED puede generar controverdégsdo a que implica la mezcla de
una variable real con una financiera. Los resuladdtenidos no se alteran
significativamente, aunque el stock de IED ya nasezen el sentido de Granger la tasa
de inversion domeéstica, mientras que la inversigsapa causar el stock de IED. Con
esta modificacion, parte del efecto sobre la IEE gntes recaia completamente sobre
el PIBy se traslada a la inversion doméstica que ganagooismo.

Datos

La estimacion se realizé empleando datos trimestrphra Argentina, ajustados por
estacionalidad, en logaritmos y a precios constafde 1993) para el periodo 1980-
2004, por lo que se dispone de 100 observaciones.

El stock de IED ifward FDI) se obtuvo a partir de la Direccion de Cuentas
Internacionales del Ministerio de Economia y Olyr&ervicios Publicos de Argentina
(ME). La serie esta valuada en dolares corrientegpyecios de mercado. Por tanto, su
montante es el resultado de la acumulacién ddumssfanuales de IED, las variaciones
en la cotizacion de los activos locales y las tlactones del tipo de cambio de la
moneda doméstica respecto al dolar. A los finegsle trabajo, que tiene interés en
captar las consecuencias del peso relativo defatagxtranjero, es un aspecto relevante
disponer de una serie del stock de IED valuad@aeni$ma moneda que el resto de la
economia y no en dolares. Solo en términos de laedw® local puede hacerse una
aproximacion a la proporcién de la economia coatt®@lpor extranjeros que no esté
viciada por las oscilaciones cambiarias. Es detivalor de los activos internos en
moneda local, no esta sujeto a las fluctuacionesipte de cambio, ni tampoco, a las
fluctuaciones en el componente ‘sistemico’ del vale los activos financieros que
afecta a todos los activos internos por igual, spaseidos por residentes o por
extranjeros. Como esta serie no esta disponiblm@meda domeéstica, se estimé una
proxy del stock de IED a precios constantes de 1993,sgqumicia con el stock en
dolares de 1980 convertido a moneda local, ajussatbmente por el flujo anual de
IED (aplicando un método similar al del inventapermanente) también valuado en
pesos al tipo de cambio promedio de cada perigdicaado una tasa de amortizacion
del 4% anual. Criterios diferentes de amortizaci@®e afio base conducen a resultados
similares.

13



Las estadisticas de inversién nacional, a prec4993, parte de las estadisticas de
Formacion Bruta de Capital ofrecida por el ME, gda es ajustada, para sustraer de la
misma la inversion directa extranjera. Asi, la mu@n nacional se define como la
inversion domeéstica menos el flujo anual de IEDsWAvez, éste se valu6 al tipo de
cambio vigente en cada periodo, ajustado a pred®s1993. La estadistica
correspondiente al flujo IED también la provee dt.ML.a construccion de lgzoxies
utilizadas también requirieron emplear una serietige de cambio, que tiene como
fuente al ME y al FMI, para datos anteriores a 19@3mismo las estadisticas de PIB
trimestral tienen como fuente al Instituto NaciodalEstadisticas y Censos (INDEC) y
al Centro de Estudios para la Produccion deperalidet ME. Las estadisticas de
poblacion se obtuvieron en base a las cifras d&pidin anual provistas por el INDEC,
trimestralizando la tasa de crecimiento para estimmpoblacion correspondiente a cada
trimestre. La serie de inflacién, se calculé aipa& la variacion trimestral promedio
del indice de precios al consumidor, nivel geneyad provee el INDEC. Por ultimo, se
incluyeron como variables explicativas una variade es equivalente a la diferencia
logaritmica del tipo de cambio (en pesos por dolaips variableslummyque captan
procesos intensos de inflacion y desvalorizacidniiaria.

3.3. Principales resultados

En la tabla 1 se resumen los resultados alcanzamldérminos de causalidad para el
rezago optimo (7mo), y para varios ordenes alteomtde estimacion del VAR. En
primer lugar, como se obtuvo que las series g&trsia (3.7) son integradas de primer
orden, tras elegir el rezago Optimo siguiendo &l de exclusion de rezagos de Wald,
finalmente se estimé un modelo VAR(p+dmax) aumentad rezagos. El orden del
modelo no se eligio siguiendo los criterios de Kkay Schwartz porque resultaron muy
sensibles al numero de rezagos examinados y aloemzasultados diametralmente
opuestos. Una recomendacién habitual en este essaorrer eltest para varias
estructuras de rezagos como modo de garantizdoguesultados sean robustos.

Tabla 1. Resultados del test de causalidad en el §do de Granger en Argentina:

Ho: ied granger causa: Y granger causa: iNn granger causa:
ay ain aied ain ay ailed

Rezago 6ptimo 7

ordenVARp+dmay (8)

R2 0.908 0.985 0.998  0.985 0.908 0.998

Signo de la relacién () () +) +) O] )

Testde 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

Donde: Y = producto per capita a valores constantes de &898oneda domésticdl = inversién nacional a valores constantes de 1993 e

proporcién del PIB, que equivale a la inversiénrimedescontada la extranjera dired@d = Stock de inversion extranjera directa en projdorciel
PIB.

De esta forma se obtuvo la constante, en casi todo&denes del VAR estimados, de
que el stock de IED causa en el sentido de Graggem signo negativo, al PiBy a la
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inversion nacional, comprobando la hipotesis 1 yC@nfirmando la hipétesis 4, se
obtuvo que la causalidad del BiBsobre la IED es positiva, y comenzo a ser
significativa a partir del 4to rezago, y desderab7en adelante result6 significativa con
mas de un 99% de confianza. También se obtuvojrowrido la hipotesis 3, que el
PIB,c causa en el sentido de Granger a la inversiénonakien todos los rezagos
analizados. Esta relacion de causalidad, que tten® disparador de la inversion al
PIByc, €s un resultado consistente con investigaciomgsrizas que encuentran que el
PIB,. precede la inversion doméstica (Blomstrom et 809)), o que, si hallan una
relacion bi-direccional, la del P}Bsobre la inversion doméstica es positiva, mientras
que la de ésta sobre el BiRs negativa (Podrecca y Carmesi (2001), Attaneisio
al.(2000)). Este resultado permite constatar quareslimiento rapido del P3alienta
tanto el ingreso de IED como a la inversion doméstLa expansiéon del mercado,
ventas y oportunidades de negocios que acompatiarpariodo de rapido crecimiento
son un notable estimulo para las inversiones, sgfranjeras o nativas. También se
corrobora que de los dos efectos de la IED sobreretimiento, en Argentina
predomina el negativo, el efecto ‘stock’. A su vierelacion de sustitucion entre la
inversion nativa y la extranjera sugiere que estedp ser uno de los canales que
explica este resultado.

Conclusiones

La teoria econdmica ha depositado grandes expexdatn el papel modernizador de la
IED. Se le atribuye una extensa lista de efects#ipos sobre las economias receptoras,
a los que cabe agregar -gracias al auge de loslosode crecimiento endogeno-, la
transferencia de tecnologia, que se ha transfornadoel canal de impulso al
crecimiento mas rescatado por la teoria.

Sin embargo, lo cierto es que los resultados dtamaber satisfecho estas expectativas.
La evidencia empirica tiene grandes dificultadea parroborar el impacto previsto por
la teoria. Las investigaciones no suelen hallar quistrazos de un impacto positivo,
condicionado a la presencia de otros factores coamital humano, exportaciones,
complementacion con la inversion nativa y transfei®e de tecnologia. Muchas
investigaciones incluso encuentran un efecto nemgai existe abundante evidencia que
apunta a que la transferencia de tecnologia nogwaceso automatico, sino que las
firmas son mas bien reacias a transferir sus \@ntapmpetitivas. En el caso de
América Latina (y Argentina en particular), comanayor parte de la IED se dirigié a
empresas privatizadas de servicios publicos, pgadda economia no haya disfrutado
del impulso del canal exportador, ni el de la tfargncia tecnologica, ni tampoco el de
la complementacion con la inversion nativa. A sui,vgran parte de los efectos
positivos esperados se diluyen debido a que larieBMecesariamente implica que se
vaya a llevar a cabo una inversion fisica, ni queeglice un aporte financiero neto a la
economia receptora. Ademas, entre otros posiblpadtos negativos, cabe considerar
gue las repatriaciones son una fuente adicionalesheanda de moneda extranjera en
economias que suelen enfrentar agudos desequsliendos pagos internacionales. La
recurrente fragilidad financiera del mundo en dedlar podria ser parcialmente
explicada por la existencia de un ‘circulo vicigsgénerado porque a medida que el
stock de IED crece, aumenta la repatriacion detdswte y el déficit en la cuenta de
Rentas de la Inversion. De forma circular, los gmieceptores de IED pueden verse
apremiados para atraer mas inversiones externascopieibuyan a financiar sus
incrementadas necesidades anuales, retroalimentghipdoceso.
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La principal pretension de este trabajo es mostrapirica y tedricamente que el
impacto positivo de la IED sobre el crecimientoasoun mecanismo automatico como
pretende elrhainstrearh Se propone un modelo en que el impacto totaladdED
sobre el crecimiento no se limita al derivado gerege financiero inicial (efecto ‘flujo’),
sino que se dilata en el tiempo. Se abre un cahafecto ‘stock’ que representa el
impacto de la repatriacion del excedente de exglimapor parte de las firmas
extranjeras y otras filtraciones derivadas, quediaiminuir la demanda interna,
desalientan la inversién y el crecimiento. A juzgar la existencia —comprobada
internacionalmente- de un ‘sesgo domeéstico de @élede cartera’ flome-biay, es
de esperar que el efecto ‘stock’ aumente con lpqoidn del capital en manos de
extranjeros.

De todos modos, la predominancia del efecto ‘stagk’flujo’, depende de los
parametros de cada economia, en especial del tarafivo del capital en manos de
extranjeros, la intensidad dehome-bias y otras variables como la transferencia
efectiva de tecnologia. Naturalmente, la contré@tacempirica puede hacer
comprobaciones estadisticas fehacientes, sin embanga limitacion de las
investigaciones disponibles es que solo intentam,escaso éxito, hallar el impacto del
‘flujo’ de IED sobre el crecimiento. En cambio, lesfuerzos por estimar el efecto
‘stock’ son practicamente nulos. Este trabajo madesuplir esta carencia estimando el
impacto del ‘stock’ de IED sobre el crecimientogal caso de Argentina.

De este modo, empleando el concepto de causalidabsentido de Granger (aplicando
el procedimiento de Toda y Yamamoto), se comprabaropiricamente las 4 hipotesis
formuladas. Se alcanza la conclusion de que ek stedED causa en forma negativa al
crecimiento (efecto ‘stock’), que también causaatiggmente la inversion nacional
(‘no complementariedad’), y que, en cambio, el ionento econdémico causa la
inversion nacional, y también atrae la inversioriema. Comoproxy del tamafo
relativo del capital en manos de extranjeros eedanomia, se empleé una simple
variable, el stock de IED valuado en moneda dowegstbmo proporcion del PIB que
resultdé estadisticamente significativa. Asimismambién se comprobd que entre la
inversion nativa y la extranjera prevalece el efexistitucion, sugiriendo que uno de
los canales por los que puede transitar el impaegativo de la IED sobre el
crecimiento es que desplaza las firmas nativas. &sptra de las razones por las que la
composicion sectorial de la IED es relevante pafini su impacto final sobre la
economia doméstica. Estos resultados le dan fundanempirico a las hipotesis
tedricas que sugieren que el impacto de la IEDadist ser un ‘positivo automatico’
como se considera habitualmente, y sugieren, ebioata conveniencia de supervisatr,
entre otros aspectos, su composicion sectorial.
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