Capitulo

Vv

LOS DETERMINANTES DELA IED Y EL IMPACTO
EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO BOLIVIANO
LA EVIDENCIA EMPIRICA

Las concepciones econdnticas actuales consideran tres fuentes de crecimiento econdmico: el
crecimiento del trabajo, la acumulaciéon de capital v el progreso técnico. Los defensores de
estas concepciones concebidas en la estrategia de desarrollo conjunta del Banco Mundial v del
FMI sefialan que estos mecanismos tienen como objetive final el crecimiento real v sostenido a
mediano plazo, que implica el crecimiento del ingreso en términos reales y de la productividad,
hechos que posibilitarian la disminucién de la pobreza y la reduccién de la vulnerabilidad
externa. Los mecanismos centrales que proponeli para acelerar el ritmo de crecimiento se
refieren al estimulo que se Je debe otorgar al aumento del ahorro interno, la atraccion de
recursos externos en forma de capital para inversion directa v, al uso eficiente de estos recursos
y del factor trabajo, incrementando su productividad en un ambiente de la mayor neutralidad
posible donde puedan actuar libremente las fuerzas del mercado (Dorado, 1992: 7). En este
contexio, el mecanismo mas importante para generar rigueza en un pais es la inversion, de
cualquier naturaleza, compatible con los principios de libre mercado. No hay modelo de
desarroilo gue no se sustente en la inversion. Los gobiernos buscan fomentar la inversiéon
dotandola de un marcoe normative que incluye exoneraciones fributarias y disposiciones
generales para mejorar la rentabilidad de los proyectos.

Bolivia no esta ausente de este proceso. El ohjetivo de la poelitica boliviana de inversion es
impulsar el crecimiento economico v la generacion de empleos a través de la promocion de la
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inversion privada nacional y extranjera en el area productiva. Las politicas de inversion de
encuentran integradas con las politicas de exportacion y compeu‘tividad“. El gobierno, como
parte de la politica de inversion, se esfuerza por mostrar al mundo las ventajas comparativas
del pais, reconociendo que debido a que en Bolivia existe un bajo grado de ahorro interno y un
mercado interno reducido, la inversion directa extranjera juega un papel muy importante.

El presente capitulo intenta proveer evidencia empirica acerca de los efectos de la inversion
extranjera directa en nuestra economia, principalmente en el producto interno, a la vez de
analizar los principales factores macroecondmicos gque se constituyen en atractivos de
inversion. El trabajo estard organizado de la siguiente forma: primero se realiza una somera
revision de investigaciones empiricas sobre el comportamiento de la JED? que se han realizado
para diferentes paises y para Bolivia, pasando posteriormente a analizar, mediante el empleo de
instrumental economeétrico, las relaciones entre las variables macroeconémicas v la IED y el
efecto de ésta en el crecimiento cconémico boliviano. En el diagrama V.1. se representa la
metodologia a seguir. Se parte del desarrollo de pruebas de raiz unitarig, adicionando a los
tests tradicionales, pruebas de raiz unitaria estacional y de guiebre estructural, de acuerdo ai
comportamiento de las diferentes variables. Se modelan posteriormente las expectativas
inflacionarias v la velatilidad del tipo de cambio real para incluirlos en un modelo de
ecuaciones simultdneas entre la IED vy el crecimiento. FEl analisis de determinantes de la IED
termina con un modelo de panel de datos de empresas de inversion extranjera directa. La
siguiente parte es un analisis mas empirico basado en modelos propios de series de tiempo,
que busca determinar, desde una Optica diferente a la anterior, las relaciones entre la IED y el
crecimienio econémico. Para esto comenzamos analizando mediante pruebas de Granger, la
causalidad entre ambas variables, para posteriormetlte estimar un VAR entre variables de corto
Plazo (tasas de crecimiento) valiéndonos ademas de un analisis impulso-respuesta v de
descomposicion de varianza. Seguidamente Se pasa a un analisis de largo plazo, enfocado
basicamente en pruebas de cointegracion entre el PIB v la JED real. La Ultima parte intenta
determinar si existe un efecto de complementacion o sustitucion entre la inversion extranjera
v la inversion doméstica interna. 1a definicion detallada y fuente de los datos empleados en
este capitulo se presentan en el gnexo B. El analisis cubre el periodo ler. trim. de 1990 a ler.
trim. de 2001, debido a que la informacion trimestral, antes de ese periodo es carenie en

algunos casos.

Vice-Ministerio de Inversidn y Privatizocion.
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I.1. REVISION DE LA LITERATURA EMPIRICA PREVIA SOBRE
LOS DETERMINANTES DE LA [ED Y El CRECIMIENTO

En los dltimos tempos muy pocos trabajos empiricos intentaron estudiar los determinantes de
la IEI} en los paises en desarrollo v mas particularmente en Bolivia. Flexner (1999) encuentra
que los determinantes basicos para Bolivia corresponden a la deuda externa como porcentaje
del PIB, al tipo de cambio real y a la politica de capitalizacion representada por una variable
dummy en su modelo. En el informe anual de la JED en América Latina v el Caribe de la CEPAL
(1998) se analizan los efectos de algunas varlables macroecontmicas sobre la IED de 19 paises,
entre ellos Bolivia, en el perindo 1972-1995; se encuentra que el determinante mas importante
en €l caso boliviano son las reservas internacionales respecto al saldo de deuda externa.

En la literatura general ademés de las variables tradicionales incluidas en los estudios, se ha
mtentado explicar las afluencias de [ED a los paises por otro tipo de variables. Cheng v Kwan
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(2000) encuentran que los mercados regionales grandes, buena infraestructura y politicas
preferenciales tienen efectos positivos sobre la IED, mientras que los salarios domésticos tienen
efectos negativos. Goldberg y Kolstad (1994) destacan la importancia de la volatilidad del tipo
de cambio real para los flujos domésticos ¢ internacionales de inversion; los inversores
extranjeros, suponiendo idénticas tasas de rentabilidad, dirigen su inversion hacia paises con
tipos de cambios mas estables. Posteriormente el mismo Goldberg y Klein (1997) encuentran
que el tipo de cambio real afecta significativamente las decisiones de inversién extranjera, y que
esta uitima afecta en forma importante el comercio entre paises, por lo que existen dos canales
a través de los cuales el tipo de cambio real afecta al comercio: un efecto directo a través de los
precios relativos de los bienes v un efecto indirecto a través de la IFD. Blonigen y Feenstra
(1996) introducen las “amenazas proteccionistas” para explicar algunos flujos de IED,
encontrande que un incremento en la probabilidad de proteccion del 5% al 10% induce a un
incremento de un 30% en los flujos de IED del siguiente periodo. Smarzynska (2000) introduce
como variable explicativa de la [ED a la corrupcion, demostrando gue ésta reduce los flujos de
entrada de JED, desplazando a su vez la estructura de propiedad hacia los joint-ventures.

Se han hecho ademas estudios sobre el comportamiento de la IED en las crisis financieras, como
los estudios de Lipsey (1999 y 2001) donde se concluye que los flujos de inversion directa han
tendido a permanecer relativamente estables respecto a los flujos de inversiéon de cartera en las
crisis financieras de Ameérica Latina en 1982, México en 1994 y Asia en 1997. La relacion entre
la inversion extranjera y doméstica ha sido también el centro de atencion de algunos estudios
como el de McMillan (1999) en el que concluye que la IED rezagada tiene un impacto mayor
sobre la inversion privada doméstica del que la inversion privada doméstica rezagada tiene
sobre si misma, lo que sugiere que la IFD trae consigo tecnologia v capacidad administrativa
que hace de la inversion doméstica mas rentablc. Sobre este punto volveremos mas tarde,
tratando de indagar sobre esta relaciéon en Bolivia.

Por el otro lado, muchos estudios se han concentrado en detectar los principales determinantes
del crecimiento econdémico de los paises. Barro (1996) en un estudio cross-section por paises
encuentra que las variables mas significativas que explican el erecimiento son el nivel inicial de
producto, un indice de las “reglas” de la ley, el ratio consumo de gohierno / PIB y la inflacion.
En este estudio se incluyen ademas variables tales comeo el nivel de democracia (medido por un
indice), la expe‘ctaliva de vida, nivel de escolaridad, tasa de fertilidad y otras. Easterly, Loayza y
Montiel (1997) en un estudio de panel de datos explican la tasa de crecimiento del PIB per capita
por variables similares a las empleadas por Barre (1996), encontrando come las mas
explicativas la inversion, el volumen de comercio, el PIB inicial y el crecimiento de la poblacién.
Posteriormente Bruno y Easterly (1998) encuentran que la inflacion tiene una pequefia relacion
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con e crecimiento cuando las tasas inflacionarias estan por debajo del 40%. De Gregorio y Lee
(1999) examinan la experiencia de crecimiento en Ameérica Latina incduyendo variables
explicativas no tradicionales como los recursos humanos y los factores institucionales y de
politica. Demuestran que la alta inflacion y el indicador de estrategia interna de desarrollo son

la principal razén para el bajo crecimiento en América Latina.

Sobre el efecto de la IED en la economia receptora podemos mencionar a Borensztein, De
Gregorio y Lee (1998), los que con datos cross-section por paises encuentran que la IED
procedente de paises industriales a paises en desarrollo es un importante vehiculo de
transferencia de tecnologia, contribuyendo relarivamente mas al crecimiento gue la inversion
doméstica; sin embargo, esta alta productividad de la IED solo es posible cuando es
acompatiada por capital humano y cuando el pais huésped tiene suficiente capacidad de
absorcion de la tecnologia avanzada. Asimismo, usando paneles de datos en empresas
venezolanas, Brian, Aitken y Harrison (1999) encuentran dos efectos de la IFD sobre las
empresas domeésticas: primero, incrementos en la participacion igualitaria de inversionistas
extranjeros inducen a crecimientos en la productividad de la empresas con menos de 50
empleados, sugiriendo que estas plantas se benefician de las ventajas productivas de los
propietarios extranjeros. Segundo, incrementos de la propiedad extranjera de empresas afecta
negarivamente la productividad de empresas enteramente nacionales en la misma industria,
Figlio y Blonigen (1299) intentan encontrar los efectos de la JED en las comunidades locales,
determinando gue el empleo en las empresas manufactureras tiene un sustancial impacto sobre
los salarios de la industria y sobre el presupuesto de ias comunidades; ademas, el incremento
del empleo en las empresas manufactureras generalmente incrementa los salarios de las
comunidades, siendo este efecto mucho mayor cuando el crecimiento del empieo deriva de una
empresa extranjera.

1.2. RAIZ UNMITARIA Y PROPIEDADES TEMPORALES DE 1AS
SERIES

El primer paso en el desarrollo empirico es la determinaciéon del orden de integracion de las
series. Para los modelos y procedimientos que se presentaran subsiguientemente es importante
determinar si las variables son o no estacionanas. Fn el cuadro V.1. se presentan ios resultados

de las pruebas de Dickey-Fuller y Ph1‘111];1:}3-}":3r.v’.ﬂmﬁ5 para todas ias variables que seran objeto de

65
Existe una amplia literatura economéfrica sobre las mefodelogias empleadas en estas pruebas. Aungue la interpretacion

de ambos es lo misma, el test de Phillips-Perron contiene aspectos téenicos mds complicades. Una explicacidn detoliada de
astos aspectos se presenta en Hamifton (1994)
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andlisis en lo que resta del presente capitulo. Los componcntes deterministas se escogieron de
acuerdo a la significacion estadistica individual. Asimismo, se incluyen uno a uno rezagos

diferenciados hasta eliminar la autocorreiacion en los errores, si es que existe,

PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA DE DICKEY-FULLER Y PHILLIPS-PERRON

: T8 AT R
AG/FIBT 3 {-1.35 I} -7.09 = INVDOM 2] 071 3 |-100
Al/PIB 2 {-0,33 3 1-045 IPC® 01 -202 8 | -2.34
APE 0 1-0,19 2 | -0,02 PH® 2| 1,95 3 | -2.8
BC/P1B 1 §-1,78 3 [-257+ PIBR.© 71 -0,31 3 | -1,41
cc® 3 ]-1,99 1 }-358% REERFT 6 | -3.44 4 | 397+
CPUB/PIB 1 ]-005 4 | -004 REERP® 6 | -3,29 0 -3,74 *
DE/PIR” 4 1-2,18 1 ] -3,39 RIN/DEBT © 4 | -1,60 3 | -146
DEv € 2 1-3,50 % 6 | -476*| srockied/PIBE | 6 | -2,77 1 -2.18
FBKFI/PIB 0 [-1,16 4 §-1,13 TBao 11 -3,32 8 | -2,69
IED/FIB® 3 1-1,03 3 |-1,75 TEMI® 2 |-1077*F 7 |-2552 %
1EDR 2 §-0,04 3 |-047 TIEDR" Of-688=f § | -740=
INF© O }|-458*| O -4,58 ** TINVDOMR © 01 -602*] 3 -6,01 **
INE= © 11371 0 |-3,95* TOT™ 7 | -3.45 3 | -2.69
INFINT T 2 [1-493*=| 0 |-553* TPIR ¢ 31366 O | 642
INFSUB® 0 [-433=| 3 |-431* VOLREER © 8 [ -2.54 0 | -29
INVD/PIB 7 [-1,11 3 1-112 wR" 2 [ -190 8 | -223

ELABORALION - Propia.

(1) : Valores criicos Mac Kinnon: 1% -3.5814 5% -2.9271 solo si se indluye rntercepto (G} 1% -4,1728 5% -3.5112 con
inlercepte y tendendia (T} ; 1% -26143 5% -1.9481 sino se incliven componertes deferminisias. Todas las variables no estacionarias
resuflaron estacionarias en primera diferenaia, por o que solo se reportan las pruebas para las series en niveles.

(™) (*)1 Denofa rechazo de fa hipdtesis nula de rio exidendia dé raiz umilaria al 1% y 5% respectivamente.

Como se observa en el cuadro V.1., la inflacién, ia tasa de crecimiento de la IED real y del PIB
real, entre otras, son variables estacionarias. Variables como la IED respecto del PIB v la
inversion doméstica, entre otras, no son estacionarias aun cuando si lo son en primera
difcrencia®. Recuérdese que la presencia de raiz unitaria implica que shocks aleatorios tienen
efecto permanente, por lo que las series no estacionarias no presentan tenderncia a retornar a su
media de largo plazo (Enders, 1995: 212).

Muchas variables economicas, como el PIB real, tienen un fuerte componente estacional, por lo
que para considerarlas estacionarias deben serlo tanto en la parte regular como en la estacional
{Aznar, 1993: 35). En los Ultimos afios se han desarrollado algunos tests para detectar raiz
unitaria estacional, dentro de los cuales es particularmente importante la prueba diseftada por
Hylleberg, Engle, Granger y Yoo (1990) la que permite contrastar la presencia de raiz unitaria

1]
Por tanto, se dice que son infegradas de orden 1 o I(1)
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regular junto con raiz unitaria estacional®. Del conjunto de variables, se aplicd esti prueba a
aquellas cuyo correlograma revela un fuerte comportamiento estaciunal“, presentandose los
resultados en el cuadro V.2. La inclusion de dummies estacionales v tendencia se basa en la
significacién estadistica de éstas, y otra vez se incluyen rezagos diferenciados suficientes para
eliminar la autocorrelacion en los errores. Los valores criticos de la prueba de Hylleberg et al.
Se presentan en el gnexe C.1.

P B0 il ML T Yl | N0
AG/PIRT 2 -1,84 -2,56 521 INFSUB 2,65 -5,03 » 15,19 *=
AL/PIBC 1 -2,49 -1,72 3,10+ | INvD/PIE® | 4 0,11 -1,13 0,77

APET 0O -4,90 = -2.87 19.83 | mvpom” 0 -2.00 -2.21 880 =
BC/PIR® i -1,80 -1,81 345+ PIBR € 0 0,35 0,49 0,41
CPUB/PIBE | 2 -3,26 * -1.66 0,43 RIN/DEBT® | 1 -1,60 -1,39 5,59 =
FBKF/PIE® | 4 0,28 -1,98 *+ 2,72 TEMI © 0 -2.49 0,39 0,67
IED/PIRT 0 ~1,99 3,49 » 10,56 **} TIEDR® 0 3,49+ 3,62 %] 1351 %
INFT 3 -3,31 -1,61 15,61 Tor T 4 -3.49 -4 59 = 6.95 *
INFINT T 2 -4.75 = -2,46 5,79 PG © 0 -3.66 ** =503 #*§ IR 25 e
: Fropia

{Q: Con constante
D} : (o constante y durmares estacionafes.
(T3 : Con constante, dummies estacionales y lendentia
("} (*): Denola rchaze de ia hipdiesis mvla &f 1% y 5% respectivamente.

La tasas de crecimiento de la JED real y del PIB real, resultaron estacionarias tanto en la parte
regular como estacional. La inversion doméstica, las reservas y la inflacién presentan una raiz
unitaria no estacional y una con frecuencia semianual (gue se repite cada dos periodos). Series
como el PIB real y el ahorro de gobiermo no son estacionarias regular ni estacionalmente. La
lectura de otras variables no suscita problemas.

Cuando se sospecha que existe algin quiebre estructural, debe tenerse mucho cuidado en
interpretar los resultados de las pruebas ADF y PP, debido a que los estadisticos ¢ estan
sesgados hacia el no rechazo de existencia de raiz unitaria. Es posible por ejemplo, que exista
un proceso estacionario con cambio en el intercepto a partir del periodo #*, sin embargo si no se

considera el quiebre y se emplean las pruebas tradicionales puede parecer que la serie presenta

67
Una breve descripcidn de esta metodologia se presento en ef anexo C1. Se puede consultar también Enders (1995) y

Novales (1994)

Las correlaciones de trimestres de afies sucesivos son altas. Cuande una serie presenta compartamiento estaciondl ef
correlograma presenta vajores aftes o "plcos” en los rezagos 4, 8, 12, etc., si la serie es trimestral

68
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tendencia creciente, y por tanto raiz unitaria. Perron (1989) desarrolla un procedimiento para
testear raiz unitaria en presencia de cambhios estructurales. En el anexe C.2. se presenta una
explicacion sucinta del procedirmiento de Perron. Consideraremos los tres modelos presentados
en dicho anexo. Mediante la inspeccién grafica de algunas de las series, principalmente la ED%,
se puede constatar que existe un quiehre estructural particularmente significativo en el segundo
trimestre de 1995, debido quizas al impacte de la politica de capitalizacion de las principales
empresas estatales’®. Este periodo coincide con la mitad exacta de la muestra, por lo que 1=0.5
para efectos del test. En el cuadro V.3. se observan los resultados para la prueba de Perron,
para las variables seleccionadas, donde se puede evidenciar diche cambio estructural.

: Thajo Hy o
RIN/DEBT 4 -2,32 -1,51 -2,10
REERF 4 -3.84 = 550 *| .53 =
DE/P1B 3 -1,30 -2,12 -1.61
IEDY/PIB 0 =553 ™ 444 | 547 =
FBKFIPIB 0 -4,59 1 443 =1 471 =

ELABORACION © Fropiz.
NOTA: Los valores crticos para A = 0.5 al 5% die nive! e significacion son: -3,76 para H;, -
36 paratls y 474 par H; (ver anexo (2]
(%) (**}: Donota rechazo de ia ipdtesis d@ nula de existencia de raiz unitaria 3 5% (10%).

Observemos que las reservas y el saldo de la deuda externa son procesos de camino aleatorio
con cambio de nivel v con un salto {shock) de uha sola vez en el 2do. trim. de 1995, el cual
cambia el drift de éstos, lo que implica que son procesos de raiz unitaria aun con la presencia
de dicho quiebre estructural. Por otro lado, la IED como porcentaje del PIB, el tipo de cambio
real y la formaciém bruta de capital fijo son procesos estacionarios en tendencia con cambio en
la pendiente (de dicha tendencia) y cambio de nivel (intercepto). Este resultade es
particularmente importante para la [ED, debido a que se puede decir que desde 1995, el
comportamiento creciente se debe mas a la tendencia que a otros factores explicativos. 5in
embargo, como se puede observar en el grdfico V.5. mas adelante, la IED luego de 1995 esta
muy lejos de ajustarse bastante bien a una linea recta (tendencia), por lo que su
comportamicnto también esta fuertemente influenciado por otras variables.

(34

0 Vease el grdfice V.4

Desde junia de 1995 empiezan a capitalizarse algunas empresas. A este respecta obsérvese ef cuadro IV.2. del copitule
anfervar.
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1.3. 1A INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y EL
CRECIMIENTO ECONOMICO EN BOLIVIA

Como se mencionaba en la introduccion del capitulo, en esta seccion se estima un modelo de
ecuaciones simultaneas para determinar los factores de mayor influencia en la [ED y en el
crecimiento econdmico. Dentro de estos factores, y en base a consideraciones teoricas, se
introducen la volatilidad del tipo de cambio real y las expectativas racionales inflacionarias.

1.3.1. VOILATILIDAD DEL TIPO DE CAMBIO REAL

De acuerdo a los lineamientos presentados en el apartade V.1. y siguiendo a Goldberg y Kolstad
(1994), se propone que las alteraciones bruscas del tipo de cambio real {cntendida como
volatilidad o variabilidad) explican mejor el desenvolvimiento de la IED que el tipo de cambio
real en si mismo’'. En este contexto, los modelos Autoregresives de Heteroscedasticidad
Condicional se constituyen en la mejor herramienta para modelar la varianza condicional de

una serie .

Come primer paso se estima una ecuacion donde el tipo de cambio real (REER "3 se supone esta
en funcion del saldo en la cuenta corriente de Ia balanza de pagos {(C(C), ambas variables en
primera diferencia’®, incluyéndose un término AR(1) para corregir la autocorrelacion. Los
resultados de esta estimacion corresponden a los de la ecuacion (d4) del anexo D.2. Como se
puede apreciar también, tanto el correlograma como algunas pruebas convencionales sugieren
que Jos errores no estan autocorrelacionados, pero si es posible detectar, de acuerdo a las
pruebas ARCH y al correlograma de los errores al cuadrado que Ja varianza condicional puede

ser modelada mediante una estructura ARMA(1,1)u otra’.

71
Fn efecta, en el anexa D4, se presenta la matriz de correlaciones simples entre fa IED real y la IFD coma porcentafe del

PIB respecte af REER y a su volotilidad, estimada del models que se explica posteriormente. Como se observa la
correlacidn con Ja medide de velatifidad es la mds dolfa.

7 Enef anexo D.1. se presenta una somera revisidn sobre lo especificacion y naturaleza de ls modelos GARCH,

ot Estrictamente, el tipe de cambio que se utiliza es el Fipe de cambia real, promedia de los iiftimas fres meses (REERF)

Se emplea la primera diferencig debido a que embas series, Vipe de cambia y salds en cuenta corriente, no son

’s estacionarias, de acuerdo a la inspeccion grdfica de Jos correlogramas y las pruebas de raiz unitario de lo seccion V.2.
£n el anexo D.3. se presenta ef correlograma de los ervores de o ecuacion (d4). Cbsérvese que las estadisticas Q de

Ljung-Box ne permiten rechazar la hipdtesis de ausencio de corvelacitn serial. Asimisma, en diche anexo se desarrolfon
fas Yests de ARCH, White y Jarque-Bera. De acuerds g ellos no existe evidencia suficiente para rechozar Io hipdiesis de
ausencia de errores tpa ARCH en Ja ecuacidn (d4).
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La estructura elegida corresponde al modelo GARCH{(1,1) que se presenta a continuacion’®. El
modelo es estimado por maxima verosimilitud:

A(REER,)=0.5102+0.0099 A(CC,)
(1.6431)
(1-0.1538L)e, = ¢,

(12875}

(10)

(1+0.2211L)h, = (1 +1.0811L)£?

(5.4654) (13.3174)

=12.60

R=06176 &=17597 F,

Como se observa también en el anexo D.3., las pruebas estadisticas permiten asegurar que los
residuos de la ecuacidon (I0) son "ruide blanco’, ademas que las pruebas ARCH y los

correlogramas de residuos al cuadrado aseguran una adecuada modelacion GARCH'.

La varianza condicional #,se emplea como indicador del grado de volatilidad del tipe de

cambic. En el anexo D.4. se traza tanto el REER como su varianza, estimada por (10). Notemos
gue periodos de gran volatilidad como antes de 1991, 1995-1996 y 1998-1999 son
acompafiados con varianzas altas.

1.3.2. EXPECTATIVAS DE INFIACION

Como va se menciond anteriormente, la estabilidad macroeconémica es una de las variables
clave gue incide significativamente en la percepcion de los inversores extranjeros (BID-IRELA,
1998). En este contexto la inflacion se consrituye en uno de los indicadores mas importantes,
sino el mas importante, de estabilidad. Aun mejor, es cierto que las expectativas de inflacion
motivaran decisiones de inversién extranjera en una economia pequefia como la nuestra. De
aqui se deriva la necesidad de incluir como variable explicativa del flujo de IED a nuestro pais
las expectativas inflacionarias de tipo racional ™. Bajo €l enfoque de expectativas racionales

se sabe que:

76

- Estadisticos ¥ enire paréntesis.

En férminos formales, Jos errores of cuadrade deben comporitarse como un procese “ruido blanco”.
78 e
Si solo asumicramos que P = P _tas expectativas se denominan estdticas o ingenuas. Podriamos también emplear
expectotivas adaptativas; sin embargo, éstas presentan algunos defectos (Argandofia, 1985: 412) : 1° salo se considera
informacidn contenida en vajores pasades olvidando toda informa relevante en el momento actual, 2° supone conducta
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P, ~pl =g, de tal forma que: pf = E{p,1Q, )
dende p, es la expectativa para P, que se formd en el momento £1, £, representa el
conjunto de informacion disponible en -1, &, es el error de prediccion “ruideo blanco™, el cual
debe ser insesgado y no debe estar correlacionado con £, ,, por lo que™:

E(pr - pf): 0 cov(x, L&)=0 donde Xx,, €€,
;Cuales seran las variables contenidas en €2, si p; es la inflacién esperada en Bolivia?. En

primer lugar se hace necesaria una teoria de inflacion. Orellana y Requena (1999) toman como
principales determinantes de la inflacion al crecimiento de la emision monetaria, la inflacién
desfasada, la depreciacidon del dpo de cambio nominal, la inflacion internacional v algunas
variables dummies. Mendoza y Boydn (2001) en un modelo VAR inflacién-emision incluven

variables similares desestacionalizadas. Por tanto, podemos estructurar £, de la siguiente

forma:
Q, = f la(L)YTEMI, B(L)DEV, c(L)INFINT, D, &} (1D

donde a(L), &(L)y c(L) son funciones polinémicas en Ly D _es un vector de d ummies™.

Como se vera mas adelante, se especifica un modelo de ecnaciones simultaneas para la FED v la
tasa de crecimiento del PIB de la forma:

IED/PIB = / (X, B, vi) (12)
TPIB = f (X, B, v2)
donde X} es una matriz de variables explicativas de IED/PIB, la cual contiene a TPIB, Xz es olra
matriz de variables explicativas de TPIB la cual contiene a IED/PIB, B, y B, son vectores de
parametros a ser estimados, p;y pzsoh vectores de shocks “ruido blanco”. Si

1YV pz estuvieran correlacionados con &,, es decir si existiesen algunas variables que formen
partede €, v X , 0 X, simuitaneamente, el método de estimacién apropiado de (11)y (12)es el

de variables instrumentales”. Este no es nuestro caso, va que se cumple:
co Xl,er):cov(Xz,gf)zo cov(ul,Q,):cov(uz,Q:)ZO

arbitraria por parte del pibfico Ja cual confradice la actifud optimizadera y 3° las expectativas adapiativas no son
fedricamente aceptables cuanda existe comportamierfo combigrie.

Una demostracidn farmal se presenta en Rivero (1599)
L " es el aperador de retardos.
Ver Novales (1893 : 328-330), Maddala (1956 : ¢. 10) o Rivera(1999).

&0
&1
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por lo que la estimacion insesgada, eficiente y consistente esta dada por el estimador de

minimos cuadrados ordinarios™. Los resultados de la estimacién son™:

INF, = ~1.020 + 0.098TEMI, + 0. 010 TEMI, , +0.041TEMI,_, + 0.094TEMI, _ +---
(2.04) (0.22) (0.96) (2.40)

~++0.016 DEV, —0.011DEV, | + 0.501INFINT,_, + 2.70DF, +1.93D, —0.80D, - 0.36 D,
(3.94) (-2.36) (2.05) (2.81) (093)  (-061) (-0.18)

R’ =0.6792 6 =12582 F, ., =577

11,30

En el anexo E se presentan las pruebas residuales a ]a ecuacion (13), ademas que se trazan las
curvas de la inflacién observada y de la inflacion esperada.

1.3.3. MODELOS DE ECUACIONES SIMULTANEAS

iCudles son los principales determinantes de la afluencia de JED hacia muestro pais?, ;jcual ha
sido el efecto de la IED en el crecimiento econéomico de Bolivia?. Estas dos preguntas son el
tentro del analisis de 1a presente seccidn. Se estiman dos ecuaciones, una para la JED y otra
para la tasa de crecimiento del PIB. Este sistemna de ecuaciones es estimado por tres métodos
basicos: MCO, MC2E y MC3E. La estimacian por MC( supone que no existe correlaciéon entre las
variables explicativas v las perturbaciones en cada ecuacion®. MC2F ¥ MC3E son métodos mas
apropiados y recomendados para la modelacion de sistemas de ecuaciones .. Las estimaciones
presentadas en este apartado se basan en series de tiempo, en tanto que en ia seccion V.4. se
realiza un analisis con modelos de panel de datos. Fs facil comprobar que existe exceso de
variables instrumentales en el sistemna por lo que el mismo esta sobreidentificado, sin embargo,
no existe problema alguno para conseguir estimaciones insesgadas, eficientes y consistentes de
los paramctros dcl medelo.

82
8 La estimacidn de (11} por MCO es idéntica a la estimacion por variables instrumentales.

Solo se incluyeron los rezagos estadisticamente significotivos. Obsérvese que no se consideran rezagos de la inflacion
3 debido a ja na significacidn estadistica individual de los mismas:.

Este supuesta es claramente débil debide a la endogeneidad de fa IED y e PIB en las ecuaciones propuestas. Debids a
este problema, Jas estinaciones pueden ser inconsistentes e ineficientes. 5in embargs, se presenton Jos resuftades

o5 simplemente a ahjefo de comparacidn,

Existe una amplia literafura econométrica que trata sobre métodos de ecuaciones simuftdneas, se sugiere Johnston
(1983), Kmerta (1985). Movales (1994), Harvey {1999), Maddala (1996} y otros Berndt (1991) presenta varios casos de
aplicacion préctica de modefos de ecuaciones simultineas.
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L3.3.1. PRINCIPALES DETERMINANTES DE IA AFLUENCIA DE IED A
NUESTRO PAIS

En el cuadro V.4. se presentan los resultados para la estimacion de la ecuacién de IED (primera
ecuacion del sistera). Volvemos a reiterar que ésta se ve fuertemente influenciada por el
desempefio macroecondmico de los paises. Para Bolivia, se plantea que la JED esta determinada
basicamente por los siguientes factores:

desempenio productivo, esfabilidad macroeconémica, solvencia del pars, ™
esfabllidad social parficipacion del sectfor publico en o economia,
rentabiliciad infernacional, esfuerzo inferno de ahorro e inversion, costos de ¥
mano de obra voldfiidad del fipo de cambio real precios de
exportacion, IFD acumulada, ofros. p

El modelo esta limitado por la ausencia de variables con base trimestral. FEl desempeiio
productive se refleja en la tasa de crecimiento econdmico (TPIB). Para evitar que el modelo
refleje efectos provenientes del componente estacional del PIB la tasa de crecimiento
economico esta medida de afio a afio, es decir es el crecimiento del producto respecto al mismo
trimestre del afio anterior. Las expectativas inflacionarias (INF*) y el coeficiente deuda externa
/ PIB (DE/PIB) fueron elegidos como indicadores de estabilidad macroeconomica. La habilidad
para controlar la inflacion puede reducir los riesgos de inversion incrementando la JED.
Asimismo, un elevado nivel de endeudamiento externo se constituye en un sintoma de
Inestabilidad interna. Se espera una relacion inversa con la primera y directa con la segunda.

El nivel de solvencia de un pais es bastante bien aproximado por el nivel de reservas, eligiendo
en nuestro caso, el coeficiente RIN / deuda externa, utilizado también por la CEPAL (1998). la
estabilidad social se mide como el miimero de paros y huelgas a nivel nacional. Fl ratio ghorre
de gobierno / PIB provee una buena medida del grado de implicacién del gobierno en la
economia. Intuitivamente se puede esperar gue una reduccién en el consumo de gobierno (o
participacion en la economia) a través de la privatizacion w otras medidas, estimulan la JED. La
rentabilidad internacional es también un elemento importante a considerar, debido a que un
incremento de la rentabilidad de activos en el exterior, reduce las posibilidades de IED en
Bolivia. Serfa mas adecuado tomar un indicador mas aproximado al mercado de valores gue
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una tasa de interés como la LIBOR o Prime Rate™. Por esta razén se toma la tasa de interés de

los bonos del Tesoro de los Estados Unidos a tasa de maduracion constante a 30 afios {TB30).

El esfuerzo de ahorro interno se constituye en aliciente para la inversion extranjera.
Generalmente las empresas transnacionales movilizan sus ahorros desde sn pais de origen y se
transforman en ahorrantes e inversionistas. Sin embargo es importante que este capital
extranjero complemente y no sustituya completamente el esfuerzo de ahorro interno (CEPAL,
1994). Bajo este enfoque se optd por incluir el ahorro interne como porcentaje del PIB (Al/PIB).
Asimismo para encontrar la influencia de la inversion doméstica sobre la extranjera se incluye
el ratio inversién doméstica / PIB. Es razonable desear que ambas, la inversion doméstica v
extranjera, sean complementarias y no mutuamente excluyentes. A priori, no es posible
determinar la direccion de 1a relaciéon entre ambas.

Bl costo de mano de obra doméstica puede también afectar negativamente la rentabilidad de la
inversiones reduciendo por consiguiente la IED, por lo que incluimos el indice de salario medio
real (WR). Este también es un canal por el que el tipo de cambio real afecta a la IED, debido a
que una depreciacion de la moneda nacional reduciria el salario real (Goldberg y Klein, 1997).
Sin embargo, siguiendo a Goldberg y Kolstad (1994), se plantea que cn Bolivia la velatilidad del
tipo de cambio real es mas importante para determinar los flujos de IFD que el tipo de cambio
real en si. Un tipo de cambio inenos volatil permite incrementar la afluencia de JED. Ademas
de esta ultima variable se incluyen los términos de intercambio, como reflejo de la posicion
competitiva internacional del pais.

El stock de IED (STOCKIED), intenta reflejar la presencia de costos sumergidos en la economia
(CEPAL, 1998). Esta variable intenta probar la hipotesis de gue la JED acumulada tiene gran
importancia en las nuevas corrientes de inversion extranjera directa. Es logico pensar que el
efecto de esta variable viene con algunos periodos de retraso. Finalmente se incluyen cuatro
variables dummy: una para capturar el impacto del proceso de capitalizacion (DCAP), otra para
considerar el abrupto crecimiento de la IED en el cuarto mrimestre de 1999% (D4T99), otra para
Incluir el efecto de la construccion del gasoducto al Brasil (DGAS) v finalmente otra para
capturar el efecto del incremento del precio de los hidrocarburos (DHID).

86
&n efecto, como se aprecia en el anexe E.2.,, la IED estd mds correlacionada con lo fasa de inferés de las TB30 que con fa
LIBOR.

El cuarfo frimestre de 1999 la IED crecid 68.4% respecto a similar perfodo en 1998 y 8B% respecto of trimestre
precedente. Este incremento se explica por la inversidn en ef sector de explotacion y exploracion de petrdles cruda y gas
natural principalmente en e departamento de Santa Cruz y en los pozos gasiferos de San Anfonio y San Alberts en
Tarijo.

&7
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DETERMINANYES DE LA IED: ESTIMACION POR ECUACIONES SIMULTANEAS
: - Ec. #1.5. T Ec. ¥ .
_ MCO - M -
C 4,8875 —_ 5,9447 4,

TPIB 04,1248 (0,02) ¢.0749 (0,26) 0,0520 (0,30)
VOLREER -0,0907 (0,08) -0,0854 0,11) 0,091 (0,01)
DERT/PIB -0,0388 {0,00) -0,0362 {0,01) -0,0322 {0,00)

INE* -0,3472 (0,01) -0,3456 (0,01) -0,3371 {0,00)
RIN/DEBT 1176 (0,15) 0,1125 (0,17) 0,1065 {0,07)

PH -,0195 (0,21 -0,0216 {0,17) -1,0261 (0.03)

TOT 0,0134 {0.71) 0,6082 (0.82) 0.0191 (048)

WR -0,0235 (0,59) -0,0285 (9,52) -0,0075 (0,81)

TB30 -9,7701 (0,05) -0,7383 (0,06) -0,7789 (0,01)
INVD/PIB -0,2089 (0,01) -1,2233 (0,10 -0,2137 (0,11)

Al/PIB -0,0133 (0,83) 0,0046 (0,94) -0,0217 (0.64)
AG/PIB 0,1236 {0,05) 0,1140 {0,08) 90,1535 (0,00)

STOCKIED/PIB(-4) -2,8083 (0,13) 06771 (0,22) -0.6317 (0,11)

D4Tgg 6,7852 {0,00) 6,6398 {0,00) 6,6760 (0,00)

DCAP 3.5900 {0,00) 3.5661 {0,00) 3.6410 (0,00)

DGAS 26755 {0.00) 2.8042 (0,00) 2.8708 (9,00)

DHID 4,4169 (0,00) 4,2470 (0,000 4,2212 {0,00)
IED/PIB(-1) 0,2275 (0,013 4).2249 (0L L. -0.2527 | (0.00)
R° , R’ 0,9852 0,9749 0,9846 0,9740 0,9834 0,9719
e, 6 12,5387 0,694 13,0071 0,7073 14,0415 0,7349
£ . ow -35,1008 2,1687 35,9260 22401 -37,6477 2,2291
AKC | SC 2 4045 3,1673 2,4412 3,2040 25177 3,2805

F . plF>hH 96,01 (0,0000) 92.50 {0,00003 85,58 (0.0000)

EVABORACION . Fropia.

NOTA: Zntre paréntesss, 15 respectivos valores P asociados 4 1os estadisticos 1 camespondientes.

Como se observa se incluye un rezago de la JED, debido a que el mismo resulto
estadisticamente significativo. Los R ajustados y sin ajustar son bastante altos indicando que
cerca de la totalidad de las variaciones del ratio IED/PIB son explicadas por el conjunto de
vartables consideradas. Asimismo las varianzas residuales son pequefias, y los estadisticos F
son bastante altos con probabilidades asociadas casi nulas, lo cual demuestra amplia
significatividad conjunta de las variables. Fn resumen, el modelo presenta adecuados
Indicadores estadisticos y como se aprecia en ¢l anexo F 1. tanto la prueba h de Durbin como
otros tests residuales convencionales permiten suponer un adecuado comportamiento de los
errores en términos de autocorrelacion, heteroscedasticidad, normalidad v especificacion.

Se puede apreciar que todas las variables tienen los signos esperados. El crecimiento
economico incide positivamente entre un 0.052 y un 0.075. Esto indicaria que un incremento
de un punto en la tasa de crecimiento a 12 meses del PIB, induce a un crecimiento de cerca de
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0.05 en el ratio JED/PIET. Fsta pendiente es realmente muy pequefia, ademnas de que en las
ecuaciones 1.2,y 1.3, las estadisticas r revelan la escasa significancia del PI8 en la [FD. Fn efecto
en ¢l grdfico V.1. se traza un diagrama de puntos entre ambas variables. En dicho grafico se
puede evidenciar los dos aspectos sefialados. La linea de regresion tiene un ajuste muy pobre,
existiendo amplia dispersion de las observaciones en torno a la linea, lo que permite suponer
que existen ofros factores importantes que explican el flujo de [ED. Las variables indicadoras
de estabilidad macroeconomica si resultaron ampliamente significativas. Se puede ver gue un
Incremento en la inflacion trimestral (esperada) de un punto induce a una reduccion del ratio
ED/PE entre 034 v (L35 aproximadamente. Cabe resaltar que tanto las expectativas
Inflacionarias como el coeficiente dewda externa / PIB resultaron significativos a niveles
inferlores a 1% en las ecuaciones 1.2y 1.3. En el anexo F.2. s¢ presentan los diagramas de
puntos gue reflejan la importante correlacion de estas ultimas con la IFD.

¥ LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIBR. (SERIE igeo.01 - sooi.01)

ELABDRRAOCY : frond.

Las expectativas respecto a la solvencia del pais resultaron importantes. En efecto, el coeficiente
RIN / deuda externa, desde el punto de vista de las estadisticas t, es significativo, mas atin en el
modelo MC3E. Los resultados parecen indicar que cuando este ratio se incrementa en un punto,
€l indicador IEDYPIB crece cerca de (.11 puntos. Es pues de resaltar la importancia de la
solvencia del pais en los flujos de [ED y més ain tratindose de una economia peguefia como la
nuestra (véase también el grafico de puntos en el anexo E2). La CEPAL en un modelo sobre 19
paises encuentra que el grado de solvencia es mas determinante en los paises de menores
dimensiones que en los paises grandes (CEPAL, 1997 146)
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Se pudo evidenciar también que la estabilidad social Jjuega un papel importante, al igual que la
rentabilidad internacional. Asimismo, un incremento del ahorre de gobierno, gue se traduce en
una reduccién del consume publico, implicando un incremento en el superavit o una reduccion
del déficit fiscal, incentiva el flujo de ZED. Si medimos la participacion del gobierno en la
economia a través del coeficiente ahorro de gobierno / PIB, podemos concluir, de acuerdo a los
resultados encontrados, que mientras menos se involucre el gobierno en la economia, mayor
sera la inversidn extranjera. Las variables paros y huelgas v ahorro de gobierne, son
individualmente significativas al 17% y 8% en 1.2.y al 3% y 1% en 1.3. respectivamente.

El ahorro interno presenta una relacion negativa con la IED, lo que demostraria la presencia de
un efecto sustitucion entre ambos, lo cual, desde el punto de vista macroecondémico, no es una
relacion deseable para cualquier pais. Este resultado también coincide con el encontrado por la
CEPAL (1998) para Bolivia. Sin embargo, el ahorro interno presenta una significacion estadistica
individual muy pobre (véase cuadro V.4.), lo cual puede también constatarse inspeccionando el
gréifico de puntos del anexo F.2.

Otro resultado importante a subrayar es el hecho de que parece existir un efecto “crowding
oul’” entre la inversion doméstica v 1a IED, 1o que implica que ambas en vez de complementarse,
se desplazan mutuamente. Sin embargo, pese a gue el coeficiente estimado para la inversion
domeéstiea es, desde el punto de vista estadistico, significativamente diferente de cero, el mismo
€s relativamente pequefio, fluctuando entre un -0.21 y -0.22, por lo que podemos decir gue un
Incremento en la inversion doméstica apenas reduce la IED en menos de la guinta parte de
dicho incremento, por Jo que el “crowding out” no es total. Pero queda todavia por dilucidar la
direccion de la causalidad entre la inversion domésrica v extranjera. En el apartado V.8. se
realizara un analisis exhaustivo sobre este punto.

El salario real si bien presenta el signo esperado, no resultd individualmente significativo. Por
tanto, es muy posible gque el efecto del costo de la mano de obra afecte mas a través del tipo de
cartbio real, que directamente. La velatilidad del tipo de cambio real resulté individualmente
significativa al 11% en la ecuacién 1.2.,y al 1% en la ecuacion 1.3. Los términos de intereambiop
tampaoco resultaron significativos en ninguna de las ecuaciones.

Para probar la hipétesis de la influencia de costos sumergidos en la IED, se intenté encontrar
significacion estadistica en los rezagos del stock de [ED. Aungue el cuarto rezago resultd el
mas sobresaliente, la probabilidad asociada a su estadistico £ es 0.22 y 0.11 en las ecuaciones
1.2,y 1.3., valores por encima de lo convencionalmente aceptado, mas ain en el primer caso.
Debe sefialarse ademas que el signo reportado es negativo. Al respecto la CEPAL {1998) sefiala
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que en los paises que tradicionalmente no han sido receptores importantes de IFD, o que solo
han recihido montas considerables de inversion extranjera durante los ultimos afios, la
influencia de Ja JED acumulada sobre las corrientes actuales es negativa. Bolivia se encuentra
en este grupo de paises. El stock de IED fue calculado siguiendo la metodologia de la CEPAL
(1998, nota técnica 2), partiendo del stock inicial calculado por Gumiel (1999) para el comienzo
del afio 1997.

Es importante sefialar también que se detectd un importante comportamiento inercial de la IED,
en el sentido de que el coeficiente [ED / PIB es afectado negativamente por su inmediato rezago.
F] coeficiente en valor absoluto es menor a 1 por lo que existe un valor de equilibrio a largo
plazo™. 1a secuencia por la que se alcanza al valor de largo plazo es oscilante, estable vy
convergente (Vial, 1991). Todas las variables dummies consideradas resultaron altamente
significativas. Observemos que los coeficientes sugieren gue el proceso de capitalizacion
incrementa la IED auténoma’, asimismo la construccién del gasoducto al Brasil, y la politica de
hidrocarburos.

1.3.3.2. DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Los resultados para la estimacién de la ecuacion de la tasa de crecimiento del PIB (segunda
eeuacion del sistema) se presentan en el cuadre V.5. La literatura empirica ha identificado un
conjunto de variables gue estan tipicamente correlacionadas con el crecimiento econémico’.
Las variables que se han escogido para explicar el crecimiento economico en Bolivia, entre las
cuales esta la [ED), som:

inflacion, inversion exiranjera directa, esfuerze inferno de inwversion, tioo
de cambio real deuda externa, precios infernacionales. grado de
apertura comercial, parficipacion del sector pablico en ka economia,
estabifidad social, ofros.

&y
Esto significa gue debida a que ef rezage de la variable dependiente resultd significative, ef coeficiente IED / PIR puede

sequir un modeln de ajuste  parciol: (IED, ! PIB,)- (JED,_, | PIB, )= & JUED, | PIB)*- (IED_ ! PIB..)|  dtonde
(D, / PIB, )* es el nivel deseada de inversidn extranjera, naturalknente no abservable, y é exs el coeficiente de gjuste.

Entendida esta como la IFD que na depende del conjunte de varinbfes explicativas.

Ver por efempla, Barre (1996). Fasterly, Loayza y Montiel (1997), Bruno y Eosterly (I1998), Borensztem, De Gregorio y
Lee (I998) y De Gregoria y Lee (1995)

9
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Como se ha visto anteriormente, Ia inflacion es un buen indicador de estabilidad economica.
Algunos autores han encontrado que la inflacion puede generar efectos negativos en el
crecimienm”, tal como se vio en la seccion V.. Algunos trabajos recientes para Bolivia™
introducen en modelos empiricos a la inflacion subyacente como una variable gue mejor
representa el crecimiento de precios. Mendoza y Boydn (2001) encuentiran gque la relacion
estable y predecible entre ia meta intermedia {CIN) de la politica monetaria v la inflacidbn ha
mosirado signos de deterioro en periodos recientes, sugiriéndose una relacion mas estable con
la inflacion subyacente. Fs este sentido, se introduce a la inflacion subyacente (INFSUB) como
explicativa del crecimiento econémico, esperandose encontrar una relacién negativa entre
ambas.

La inversion extranjera directa esta medida en porcentaje respecto al PIB (IED/PIB). La posicion
competitiva internacional se mide por los términos de intercambio (TOT) v un coeficiente de
apertura comercial (APE) medido por Ia suma de exportaciones e importaciones respecto al PIB.
Los términos de intercambio proveen una buena medida del impacto econémico de las
variaciones en los precios de las importaciones y de las exportaciones. El tipo de cambio real
(REER) esta medido a fin de periodo. La deuda externa esta medida respecto al PIB (DE/PIB) y se
la considera para ver los efectos del endeudamiento en el crecimiento de largo plazo. Fl
coeficiente consumo de gobierno a PIB (CPUB/PIB) mide la partieipacion del sector publico en la
economia o también el alcance del ajuste fiscal. FEs tradicional tambien la inclusiéon de la
inversion nterna como determinante del crecimiento de largo piazog“. Se induye ademés el

namero de paros y huelgas (PH) como una variable de aproximacién a la estabilidad social.

Los R° estan alrededor de los reportades por Flexner (1999), Barro (1996), Easterly et al. (1997),
Borenztein et al. (1998), v otros. Los estadisticos F permiten en las tres ecuaciones rechazar la
hipotesis nula de no significatividad conjunta de las variables a niveles de significacion
menores a 1% inclusive. Es Importante notar que existe también, en esta ecuacién un fuerte
efecto inercial en la tasa de creeimiento del PIB. Las variabies en general, reportan los signos
esperados. Las pruebas residuales, al igual gue en las ecuaciones anteriores, arrojan resultados
satisfactorios (ver anexo F.1).

92

o Brune y Easterly (I998) Fischer (1993) y Barvo (1996).

Véase par gfempla Creflana et of. (2000}
Ver por ejemple Fasterly. Loayza y Montiel (1997). La interpretaciin del rol de la inversidn es problemdtica, debido o lo
endogeneidad de la misma. Es muy pesible que lo inversidn ya capture los efectos de los restantes variables. Sin

embargo, la incluimos debido a que fa inversidn puede capfurar también los efectos de variables que son dificiles de
cuanttificar y que por esa razdn no estdn inchidas en la regresidn.
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TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB: ESTIMACION FOR ECUACIONES SIMULTANEAS

C -27.3163 —_— -26,4951 —_ -33,5840 ——
INFSUB A,1889 {0,48) ,1783 {0,51) -0,2308 (0,31)
FBEFI/PIB(-1) 0,0063 0,01 0.,0063 0,01) 0,0069 £0,00)
IED/PIE 0,0667 (0,67) -0.0189 (0.91) ,0459 (0,74)
1ED/PIB(-1) 0,2099 (0,42) 0,2510 (0,33) 0,2899 (0,19)
REER 0,3784 (6,00} 0,3802 (G,00) 0,4142 (0,00}
DE/PIB -0,0698 (0.02) £0,0725 (2.01) -0.0771 (0,00)
TOT 0,3307 (0,00) 03278 (0,00) 0,3572 (0,00)
APE 04,2229 (0.05) 0,2142 (G,06) 0,1963 (6,04)

PH .0640 (0,04) -0,0598 (6,06) (,0590 (G.G3)
CPUB/PIB(-2) -0,5934 (0,09) -0,6239 0,07 -0,4912 (6.99)

TPIB(-4) ).5090 (0.00) SS5873 1 (000 | NSRS

R2 . RE 0.5160 00,3546 0.5116 0.,3487 0,4995 0.3327
el , 6 140,3737 2,0625 141,6561 2.0719 145,1499 2,0973
£ . pw -89.4493 2.0534 89,6539 2,0589 -90.2021 2,1424
AIC , SC 4,5089 4,9906 4,5180 4,9997 45423 5,0041
F pF> 3,1981 {0,0047) 3,1420 (0,0053) 2,9942 (0,0072)

# -
ELABORACION : Proova.
NOTA: Entie pardntesis, los respectivos valores P asociadas a los estadisticas  coresporidientes.

Como predice la teorfa, la inflacién presenta signo negativo, aunque el efecto es muy pequeno,
teniendo inclusive una muy pobre significatividad estadistica sobre el crecimiento econdmico.
La insignificancia de esta variable deriva probablemente de los relativos bajos niveles de
inflacién en Bolivia en los iltimos afios. Desde 1992, la maxima inflacién subyacente mensual
alcanzé 5,42%, la minima -0.01%, con un promedio de 1.64%. En los dltimos tres afios el
promedio llega a 0.94%, mostrando una clara tendencia a decrecer en el Gltimo decenio.

La inversion interna se aproxima por la formacién bruta de capital fijo que no considera 16D,
como porcentaje del PIB (FBKFI/PIB. Debido a que la inversion necesita cierto tiempo de
maduracion, los efectos sobre el crecimiento no seran inmediatos, por lo gue se introduce esta
variable rezagada en un periodo. Fl efecto de ésta sobre la tasa de crecimiento econéomico es

positivo, como era de esperarse, ademas presenta una buena significatividad estadistica.

Fs natural suponer, al igual gue el caso de la inversion, que quizas el efecto de incrementos en
los flujos de IED en el crecimiento no sea inmediato, por lo que inchuimos tanto la variable
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contemporanea como rezagada en un periodogs. Nuestros resultados también indican, como era
de esperar, que la JED presenta una relacién directa con la tasa de crecimiento del PIB, con un
efecto mavor en el primer rezago, no obstante los impactos no son estadisticamente
significativos. Nuevamente apreciando el grafico dec puntos entre ambas (grdfico V.1.), la
relacion entre la JED v el crecimiento parece muy débil. Asimismo, como se vio en el capitulo IV
(cuadro JV.8), mientras que desde 1994 se percibieron incrementos importantes de IED, el
crecimiento del PIB permanecié relativamente estancado. Cabe hacer notar que se introdujo la
misma dummy capitalizacién en las ecuaciones del cuadro V.5., la que se la elimind por no ser
significarva.

Las variables del sector externo muestran alta significatividad. Destacan los términos de
intercambio, 1o que revela la importancia de las variaciones de los precios de las exportaciones y
Jas importaciones sobre la tasa de crecimiento del PJB. Estas variaciones son una importante
fuente de inestabilidad econémica en paises menos desarrollados como Bolivia donde la
mayoria de las exportaciones son de commodities primarios con precios volatiles. Son también
importantes la posicion de endeudamiento externo, el tipo de cambio realy el grado de apertura

economica.

Bl indicador de inestabilidad social resulté también significativo en las tres ecuaciones. Los
resultados muestran también un impacio negativo entre el consumo de gobierno y el
crecimiento del PIB. Este resultade revela la importancia de un ajuste fiscal permanente y
creible comoe componente importante en el crecimiento econdmico.

Al igual que en la ecuacion de [ED, parece existir un fuerte efecto inercial en el PIB, llegando
este efecto hasta el cuarto rezago del mismo.

1.4. MODELOS DE IED CON PANEL DE DATOS

En base a paneles de empresas de inversion extranjera directa, esta seccion presenta los
hallazgos empiricos de la relacion entre la tasa de crecimiento de Ja cconomia, la volatilidad del
tipo de cambio real, la inflacion, la inversion doméstica y el indicador de deuda externa en
Bolivia. Fl presente analisis cubre el perfodo ler. trimestre 1998 - ler. trimestre 2001, debido a

95
Sin embarge, se introduyjeron también en Jo ecuacidn inclusive hasta el sexto rezage de Ja IED, mostrando tfedos los

coeficientes estinados baja significacion individuol,
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la no disponibilidad de informacién de IED por empresas antes de ese peﬂodo%. De un total de
77 empresas incluidas en el estudio, 12 corresponden a empresas t:aq:ui‘ca}jzaldatsEW y el resto a no
capitalizadasgs. La IED por empresa esta expresada en millones de dolares americanos, y la

base de la informacion de cada una es la Encuesta Trimestral de Inversion Extranjera Directa’.

Nuestros datos de panel de inversion extranjera se resumen en el grafico de cajas (o box-
whiskers)'® del anexo G.2. Cada caja presenta sucintamente la distribucién de inversion de las
77 empresas para los ultimos tres afios, y para el ler. trimestre de 2001. Obsérvese que las
distribuciones son bastante asimétricas, agrupandose la mayoria de las observaciones muy
cerca de cero, por lo que la mediana esta también cerca de cero, existiendo a su vez bastantes
outliers. Fsta claro que la inversion mediana tiende a caer ligeramente cada periodo y que la
inversion de las diferentes empresas estad caracterizada por una gran diversidad espacial y

temporal.

1.4.1. RESULTADOS PRINCIPALES

La técnica de cstimacién empleada supone que el miumero n de unidades cross-section es mucho
mayor que el namero de observaciones temporales T disponibles para cada unidad. Por tanto,
la informacién de IED por empresas se adecua bastantc bien a esta caracteristica. En la
ecuacion (gl) del gnexo F, la que reproducimos, Y. =a,+pX,+,, Y, esla inversion
extranjera de la i-ésima empresa en el periodo £. Estimaremos la anterior ecuacion bajo tres
enfoques: intercepto comun (MCO), efectos fijos (MCVF vy efectos aleatorios (MCGP), donde

Un agradecimiento especial @ Ricarde Molina y Jorge Martinez del BCB, por la informacidn estadistica proporcionada,
necesaria para desarrollar el presente andlisis.

LAB ENDE (Carani, Guaracahi, V. Hermoso), ENTEL, ENFE (Red Orientfol, Red Andina), YPFB {Andina, Chaca y
Transredes), y en el sector de construccidn de gasoductos se consideran las inversiones de Gas Trans Boliviana y Gas
COriente Boliviano. .

Aproximadamente se incluyen en el directorio de IED 215 empresas distrifutidas de la sigiiente manera: 110 empresas en
La Paz, 85 en Santa Cruz y 20 en Cochobamba. Las empresas consideradas para el estudic constituyen el 367% del fatal y
son las que mantienen regularmente los flujos mds significativos de IED.

Esta encuesta la reakizan conjuntamente el Ministerio de Comercia Exterir ¢ Inversidn (MCEL), el Instituta Nacional de
Estadistica (INE), el Banco Centrof de Bolivia (BCB)y fa Confederacidn de Empresarios Privades de Balivia (CEPB)

El grdfice de cajas proporciona una representacion de ko distribucion de una variable. Las bordes inferior y superior de ja
caja carrespenden a jas cuartiles primero y fercero respectivamente. La linea horizontal dentro de la caja corvespende o
la mediona (a sequndo cuartil) y los extremas (bigotes) inferior y superior af minime y mdxime volor fales que su disfancia
o las limites inferior y superior, respectivamente, de la cqfa es inferior a una vez ef range intercuartilica. Fn el caso de
gue un valor diste de Jos linites inferior a superior de fa caja mds de una vez el rango infercuartilica, serd considerade
come un valor extremo a outlier

97

v

9

108
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cada cual depende del tratamiento que se le da al efecto individual «; 1 Las regresiones

estimadas se presentan en el gnexo G.3., cuyos principales resultados resumimos en el cuadro
V.6. Obsérvese que e] panel es no balanceado debido a que algunas empresas ingresan al
directorio de IED luego del ler. trimestre de 1998 o dejan el directorio antes del ler. trimestre
de 20012

DETERMINANTES DE LA IED

ECUACIONES CON PANEL DE EMPRESAS
Variable Dependiente: [ED  Rango Muestral: 1998 Q2 - 2001 Q1
No. de Observaciones: 12 :

c 29,1142
TPIB(-1} 6,2101 0,1520 06,2327
(1,38) (1,13) (1.49)
1PCL-1) -0,0695 -0,0798 -0.0609
{1,56) 1,99 133)
VOLREER{-1) -0,3351 -0,3883 -0,3342
(1,26} (1,66} +1,22)
[NVDOM -0,0045 -0.0032 -0,0049
{1,60) {1.28) {1,53)
DEBT/FIB 0,0734 -0,0830 -0,0730
(1,58) {2,03) {1,55)
DCAP 3,9551
(6.45) ——— —_—
1ED{-1) 0,4974 06,1862 0,5665
U8 24, MR cLos |
R* 0,4304 - 0,6088 0,3972
T? 0,4250 0,5607 0,3924
& 58929 5,1507 6,0580
oW 1,8444 1.8950 1,8971
F 80,1 207.6 —
Fh) 0,0000 0.,0000 —m

EHABORACION : Fropia.
NOTA: Valores B entre pardniesis.
{*}: Las ibminos constantes comespondientes a cada empresa de JED se prensentan en o anexo 6.3, Asinismo, en ef
Hsme anexo se presenia of fistado de ks empresas o IED incluidas en las ecuaciones,
(¥*): Para of cakulo de los estadisticos de fa regresida, se inclyyen los eectos aleatorios.

101
En el anexa 6.1 presenfamas una descripcidn sucifa de la tearia subyacente en modeios de datos de panel sus

caracteristicas y estimacidn. Una explicacién mucha mds detallads se presenta en Hsiao (1999), Novales (1994), &reene
(1998), Johnstan y Dinarda (1997) y atros.

Es también posible que en algunos periodos el capital de fos accionistas extranjeres o alcance el 10% requerids para que
kn empresa sea considerada come de 1ED.

192
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En la estimacion de las ecuaciones anteriores se cxcluyeron variables que presentaron
significacion estadistica individual muy pobre!®, Como se observa los R? de las estirnaciones
MCO y MCGF no son altos. Gran parte de las investigaciones empiricas con datos de panel, no
presentan R® altos. Lafontaine y Shaw (1999) argumentan que es posible que exista cierto
grade de colinealidad entre las variables, Lane (2000) se conforma con estadisticas ¢
significativas, Dynan (2000) argumenta gue los ajustes no resultan adecuados cuando existe
mucha variabilidad en los datos. En el contexto de los modelos que aqui se presentan, se puede
suponer que, ademdés de existir gran heterogeneidad “entre” grupos e incluso “intra” grupos,
existen factores no necesariamente macroecondmicos que explican la decision de inversion.
Estos factores pueden estar referidos a decisiones, politicas y estrategias comerciales de las
empresas matrices en el exterior, volumen de ventas, ciclos en la produccion, ete., factores que
estan lejos de nuestro alcance. Sin embargo, las pruebas F de significacion global permiten
rechazar casi con certeza absoluta la hipétesis de no significatividad conjunta de las variables

- . . 04
incluidas en las ecuaciones'™.

Como se observa en el cuadro V.6., se estima el modelo bajo las tres alternativas: intercepto
comiin, efectos fijos y efectos aleatorios, empleando en cada caso estimadores adecuados. Es
de resaltar que, desde el punto de vista de estadisticos como el R?, e] valor Fy el error estandar
de los residuos O, el modelo que mejor representa o se ajusta a los datos es el modelo de
efectos fijos. Sin embargo, analizando las tres ecuaciones se puede apreciar que los precios
internos y el cociente deuda externa / PIB (como indicadores de estabilidad econoémica), parecen
explicar mejor el comportamiento de la inversion extranjera directa. Fl efecto de la volatilidad
del tipo de cambio real tiene también un efecto importante.

Todas las variables arrojaron los signos esperados. La afluencia de IED se relaciona
positivamente con la tasa de crecimiento del PIB, reflejo este {iltimo del tamafic del mercado
interno y del crecimiento de la economia. En efecto, como se pudo comprobar en el capitulo I
(véase cuadro H14.), los paises latinoamericanos que a nivel regional generan una mayor
proporcién del producte (Argenting, Brasil y México), también captan parte importante de los
ingresos netos de IED, lo que permite suponer que la distribuciéon de las corrientes de JED entre
los paises latinoamericanos esta fuertemente influenciada por el tamafio de la economia
receptora. Sin embargo es importante sefialar dos aspectos: primero, las estadisticas ¢
correspondientes al PIB en las tres regresiones sugieren que la significatividad del PJB para

103
Eventuaimente se realizaron pruebas de Wald para determinar Ja exclusidn de grupas de dos o mds variables.

De la misma forma, de acuerds a los estadisticas de Durbin-Watson, ne parece existir correlacion serial en los errores.
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explicar la JEI) no es alta’®, 1o gue se pudo apreciar también mediante los modelos de
ecuaciones simultaneas. Segundo, si se deja de lado la significatividad estadistica, el efecto
marginal del P/B sobre la [ED esta entre Q.15 vy 0.23 {con un error estandar grande), efectos
relativamente modestos dado que por cada 1% de incremento en la tasa de crecimiento anual
(incrementos que en los (ltimos afios son muy dificiles de conseguir) la inversion de la empresa

en el siguiente trimestre creceria en dichas magnitudes'®.

Como se analizé en la seccion V.3, un indicador clave de estabilidad macroecondmica es la tasa
de inflacion. De acuerdo a los resultados, incrementos en el nivel de precios internos, reducen
la inversion extranjera de las empresas. Sin cmbargo debe hacerse notar que solamente en la
ecuacion 3.2 los precios inteimos se hacen significativos a un 5%.

La velatilidad del tipo de cambio real es otro elemento importante que explica la inversién
extranjera de las empresas. Mantener un tipo de cambio nominal e inflacion estables, ayuda a
mantener estable el tipo de cambio real, estando naturalmente los precios internacionales fuera
de nuestro alcance, incentivandoe el ingreso de capitales extranjeros. Nuevamente, solo en el
modelo de efectos fijos esta variable es significativa a un 10%. Pero jcuél es el mecanismo de
ransmision por el que el tipo de cambio real afecta a la IED?. Goldberg y Klein (1997) sugieren
que el mas importante canal, en el contexto de los paises en desarrollo, es que una depreciacion
real reduce los costos de la mano de obra domestica y otros inputs productivos con relacién a
los costos de produccion extranjeros. La depreciacion incrementa la demanda de trabajo y
empleo, v en consecuencia incrementa la tasa de retorno del capital. FEste canal sugiere gue
podemos esperar encontrar coeficiente negativo del tipo de cambio real en una regresion de
IED. Froot y Stein {1991) plantean también que una depreciacion de la moneda doméstica
incrementa el bienestar de los inversores extranjeros respecto a los nacionales, incrementando
consecuentemente la IED'"Y.

Es posible también que exista un ligero efecto “crowding-out” entre la inversion deméstica vy la
IED (ver cuadre V.6.), el mismo gue no es significativo. En efecto, el coeficiente de la inversion
doméstica {la misma se mide en millones de ddlares americanos) fluciia entre -0.0032 v -

195
En efecto, como se puede apreciar en ef onexo &, las probabilidades asociodas a las ¥ son iguales a 017, 026 y 0. 14 para

106 los tres modelos respectivamente.
Recudrdese que la tasa de crecimiento def PIB en las ecuaciones es la tasa a un ofio, mienfras que fa IFD es la fnversion

del trimestre.

En ef grdfice IV 12 def capitula anterior. se pude observar gque desde 1994 lo refacidn entre lo IEFD y ef tipo de cambio
real es negativa, periode gue ceincide con el inicio de la copitalizacidn y por consiguiente también con un crecimiento
significative de fa afluencia de IED a nuestro pais.

197
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0.0049, lo que implica que un incremento de un millén de délares en la inversion doméstica
reduce la IFD en 3,200 dolares. Por otra parte esta variable apenas se muestra estadisticamente
significativa a un 10% considerando efectos aleatorios, mientras que en las otros dos modelos
esta significatividad es ain mas baja. En el modelo de efectos fijos, que es el que parece ofrecer
el mejor ajuste, el valor p de la inversion doméstica esta por debajo de un 209%.

Los resultados de los modelos de paneles de datos sugieren ademas que la deuda externa
también se convierte en un indicador importante de estabilidad, en completa coherencia con los
resultados de los modelos de ecuaciones simultaneas. La relacion entre esta variable v la IED es
negativa. Es posible sugerir que los inversores exitranjeros prefieren economias con bajo

endeudamiento externo.

Podemos afirmar, por aitimo que las empresas provenientes del proceso de capitalizacion
invierten en promedio mas que las empresas no capitalizadas. Como se aprecia en los graficos
de box-whiskers del anexo F.2. la inversion mediana de las capitalizadas esta por encima de las
no capitalizadas. Es destacable también que existen bastantes outliers en las no capitalizadas
por lo que es posible suponer que la distribucién de la inversién en las no capitalizadas es
bastante asimétrica. En efecto las distribuciones de Kermel'™, que acompafian los graficos
anteriores muestran gue existe un fuerte sesgo a la derecha, el cual es mas evidente en las no
capitalizadas. ¥n la ecuacion 3.1, desde ¢l punto de vista estadistico, la variable dummy es
ampliamente significativa, sugiriendo evidente diferencia en la inversion de capitalizadas v no
capitalizadas.

La variable individualmente mas significativa para explicar la afluencia de IED, en los tres
modelos, es la IED desfasada en un pericdo, Io gue muestra que existe un fuerte componente
inercial de la IED, en ¢l sentido en que la inversion exiranjera atrae mas inversion extranjera. El
coeficiente cercano a 0.5, excepto para el modelo de efectos aleatorios, esta de acuerdo a los

valores entre 0.45 y 0.6 encontrados por Cheng y Wang (2000) para un amplio panel de paises.

1.4.2. CONIRASTE DE EFECTOS FIIOS

iSon las diferencias entre las inversiones de las empresas de [FD significativas?. Para llevar
adelante un contraste en este sentido, seria Otil docimar en la ecuacion 3.2 la hipotesis de que
los interceptos son todos iguales, mediante un contraste de Wald (Greene, 1998). Fn el modelo

168
£l procedimiente consiste en reemplazar las "cajas” en un histograma por dvalos o “bofles™ los cuales son suavizades. La

suavizacion se realiza asignonde menor peso refative sobre las sbservaciones que estdn mds alld def punto siendo evaluade.
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de MCVF el ntimero de restricciones es n-1, ¢l tamafio de la muestra es HZY; donde T, es el

nimero de ohservaciones de la empresa i, y el nimero de parametros estimados es an+k (por los
ninterceptos y k variables). La hipétesis nula y el estadistico de Wald estaran dados por:

Hy=a=a,==a

]

T -n-k
SRC, - SRC, &t
X ~F
SRC, n-1 ot B

donde SRC. y SRC, son la suma residual restringida (intercepto comim - MCO) y no

restringida (efectos fijos - MCVF) respectivamente. Eventualmente, si se supone varianza
conocida puede llevarse a cabo el test mediante una »° con n-1 grados de libertad.

Los resultados se los presenta en el cuadro V.7., en el que se observa que las probabilidades o
valores p asociados a la Fy °, son practicamente cero, por lo que hay evidencia mas que
abrumadora para rechazar la hipétesis de que los efectos (o interceptos) de las empresas son
iguales.

Contraste de Efectos Fijos
Estadistico F 4,7189 Probabilidad 04,0000

Estadistico ¥ 35864  Probabilidad 00000
ELABORACION: Fropia

1.4.3. CONTRASTE DE EFECTOS ALEATORIOS

Fl contraste de efectos aleatorios se basa en los residuos de la regresion MCO (ecuacién 3.1). La
hipotesis nula se estructura como (Greene, 1998):

H,.62=0 o corrlw,,w,1=0
H ol+#0

it >

Fl estadistico del contraste de multiplicadores de Lagrange es igual a:

n i Ti 2
"Ziﬁ Z[ e“}
i=l 1 -1

. I=1y 1=
2T -1 Z’f:iez
it

i=1 t=1

)
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Dado que en el modelo de efectos aleatorios E[W,-,,w,,]= ol para =S (ver anexo G.1), la
prueba se basa en la idea de gue si se demuestra gue no hay correlacion en las perturbaciones
de la regresion MCQ, entonces necesariamente 0‘3 = 0y no existiria modelo de componentes de

£ITor.

Contraste de Efectos Aleatorios
Estadistico x° 43,1267  Probabilidad  0,0000
ELABORACION: Propiz,

El resultado de la prueba revela que es posible rechazar, en forma mas gue contundente la
hipotesis de correlaciones nulas en los residuos MCO, por lo que hay evidencia para aceptar el
maoadelo de componentes de error.

1.4.4. TEST DE HAUSSMAN-WU

iCual de las ecuaciones 3.1 o 3.2 representa mejor a los datos?, jefectos fijos o aleatorios?.
Para derivar un contraste de efectos fijos 0 aleatorios recordemos dos cuestiones hasicas
respecto a los estimadores MCVF v MCGF. Primero, si los efectos estan incorrelacionados con las
variables explicativas, el estimador de efectos aleatorios (MCGFH es congistente v eficiente y el
estimador de efectos fijos (MCVP es consistente pero no eficiente. Segundo, si los efectos
presentan coirelacion con las variables explicativas, el estimador MCVF es consistente y
eficiente pero el estimador MCGF es ahora inconsistente. Por tanto bajo la hipotesis nula, las
dos estimaciones no deberian diferir significativamente. Bajo la hipétesis nula de que
estimador de efectos aleatorios es comactom, el estadistico para el test de Haussman esta
definido simplemente como {Johnston y Dinardo, 1997 :

H=(ﬁng—ﬁm)'(2m“2m)_l(ﬁﬂs"ﬁm) donde: H~ 7

19
La hipdtesis nula puede entenderse fambién como si fa omisidn de efectos fijos en el modelo de efectos aleatorios tiene

algun efecto sobre la consistencia de ﬂ RE .
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donde frz v Py son los estimadores de efectos aleatorios v efectos fijos respectivamente.

Z e ¥ Z = 501 las matrices de varianzas y covarianzas de los estimadores de las pendientes

de los modelos de efectos fijos y aleatorios respectivamente.

Dehido a que la xz estimada cs bastante alta, asoctada a una probahilidad de casi cero, la
prueba rechaza categoricamente la hipdtesis de que los cstimadores de FE y RE son
significativamente diferentes uno de otro, o diche de otra forma se rechaza la hipdtesis de que
los efectos individuales estan incorrelacionados con las variables explicativas. Por tanto hay
inclinacion a favor del modelo de efecteos fijos.

i Contraste de Haussman-Wu

Estadistico x® 2993617  Probabilidad  0,0000
ELABORACION: Fropia.

1.5. ANALISIS DE CAUSALIDAD ENIRE [A IED Y E1
CRECIMIENTO

Una cuestion importarite a dilucidar es la direccion de causalidad entre la [ED y el crecimiento
econdmico. In los modelos de ecuaciones simultaneas y paneles de datos hemos estimado
efectos marginales de una sobre la otra y ahora para profundizar en el analisis se pretende
indagar si es que la IED ha inducido a crecimientos en el producto en los ultimos afios, o si es
que crecimientos en el PiB han favorecido mayores influjos de /FD, pudiendo naturalmente
verificarse causalidad en ambos sentidos.

En el contexto anterior recurrimos al test de causalidad de Granger. Se dice ue x causa en el
sentido de Granger a y si tomando en cuenta los valores pasados de x conduce a mejorar las
predicciones de y hechas solo con sus propios valores pasados (Harvey, 1999). En la ecuacion:

F P
V=2 al  +Y BX, . +g (14)
=1 i=l

diremos que X no Granger causa a ¥ si Vi, f, =0, La aplicacion tradicional sugiere testear

esta hipotesis mediante una prueba F, la misma que depende del tamafio de la muestra Ty de

la longitud de rezagos k'’’.

110
Estg longitud de rezagos puede determinarse mediante los criterios de Akatke y Schwarz.
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Para conocer como ha ido evolucionando la relacion de causalidad en el tiempo {y no solo en un
“punto”), se puede desarrollar la prueba en forma iterativa ampliando la muestra en una
observacion adicional y re-estimando el estadistico F, repitiendo este proceso hasta cubrir el
periodo total de estudio. Eso es justamente lo que hacemos en el grdfico V.2. , empezando en el
rango ler. trim. 1991 - ler. trim. 1993, luego ampliando la estimacién al 2do. tritn. 1993 y asi
sucesivamente. Debido a la no estacionariedad de la IED real y el PIB real se trabaja con las

tasas de crecimiento porcentuales de ambas variables'".

Fn lugar de realizar la prueba para un valor k especifico, se tomaron de uno a cuatro rezagos' .
Como se puede apreciar, los resultados muestran una relacién bastante débil entre el

P —— - - 3
crecimiento de la IED y el crecimiento econdmico!*

Como se aprecia, el estadistico ¥ bajo H;
TIEDR no GC a TPIB, esta siempre por debajo del otro y para los cuatro rezagos es posible no
rechazar esta hipotesis nula, por lo que se verifica que el crecimiento de los flujos de [ED no
necesariamente estan causando incrementos en el crecimiento econémico, hecho realmente

preocupante desde el punto de vista de la politica econémica.

El estadistico ¥ bajo H; TPIB no GC a TIEDR, presenta una mejor situacion. Considerando un
rezago, en todo el trayeeto es posible aceptar a un 5%, aungue no a un 1%, que la tasa de
crecimiento del PIB causa incrementos en la IED. Esto no ocire con tres v cuatro rezagos. 5in
embargo, un hecho a destacar es que Ia relacién de causacion TPIB > TIEDR presenta una clara
tendencia a mejorar a partir del ler, trim. de 1999. 5i esta tendencia permanece en futuros
periodos, ademas de niveles crecientes de crecimiento, es posible prever un mayor nivel de [FD
en Bolivia.

111
En efecta, came se pudg abservar en el apartade V.2, las pruebas de raiz unitaria de fas variables TEDR y PIER sugieren

que ambas no son estacionarias, en tanta que las tasas de crecimiente de ambas {TIEDR) v (TPIR) si son estacionarias. 5§
estimamos a la vez dos ecuaciones, como en (I4), para tesfear causalidad en ambos senftidos, tenemas un VAR de arden k.

12 v para que el misma sea estable, ambas variables deben ser estacronarias.
No obstante, en ef anexo Hi. se presentan los criterios de infarmacidn de Akaike y Schwarz, fos que proponen una
113 longitud dptima de cuartro rezages en la ecuacion respecte a TIEDR y uno soka en fa ecuacidn respecta a TPIB.

Come ya se merciond anferiermente, para evitar que el andlisis incarpore resultades debide a la estacionalidad,
principalmente del PIB real kis fasas de crecinients Yaifo de éste como de fa TIED real estdr expresadas respecto of

mismo frimestre del arfie anterior.
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e

i

—————
| CAUSALIDAD DE GRANGER ENTRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO

. o

Estadktico Fh'.*:‘ Hu'TFHm'E-r-'uEF Causa a TEDR  seesssnassss Valores Cribcos al 1% '
— Estadistico F bajp H, : TEDR no Granger Causs 8 TRE oo

=

4]

ELABORALIN : i

1.6. RELACION DINAMICA ENTRE LA IED Y EIL CRECIMIENTO

Para enfocar la relacion de la JED con el crecimiento desde otro dngule v como extension al
anilisis de causalidad Granger del apartado anterior, se presenta a continuacion la estimacion
de un modelo de vectores auloregresivos entre la tasa de crecimiento de la [ED real v la tasa de
crecimiento del PIE'™. El modelo VAR EXpresa, en nuestro caso, la tasa de crecimiento de la JED
en funcion de sus propios rezagos y de los rezagos de la tasa de crecimiento del PIB, v
viceversa, por lo que dejamos de lado las relaciones tedricas propuestas en los modelos de
ecuaciones simultaneas anteriores. En el anexe H .2, resumimos algunas propiedades basicas de
los VAR,

Se introducen en el VAR como variables exdgenas la inflacion rezagada en un periodo, la tasa
de crecimiento del saldo de la deuda externa (como porcentaje del PIB), las tasa de rentabilidad

()
Aigvamete, as reguinits que far varabies sear exfocionanias pane poder modielar on VAR antre el

- 150 -



108 Determinantes de la 6D v el Tmpacto cn el Crecimienio Econdomico Boliviano. Ta Tvidencia Fmpirica

internacional (TB30), la tasa de variacion de la inversiéon doméstica real, una dummy gasoducto
y una dummy capitalizacion. El procedimiento para la eleccion del niimero optimo de rezagos
se presenta en el grnexo H.3.; en base a los criterios de Akaike v Schwarz v el test LR de razon de
verosimilitudes se establece que un rezago es suficiente para captar la relacidon dinamica entre
el PIBy la JED. Fl VAR estimado se presenta en el mismo anexo.

Podemos observar que los resultados concuerdan con hallazgos anteriores. Fl efecto de TPIB
rezagado sobre TIEDR es mayor al efecto de TIEDR rezagado sobre TPIB. La inflacién rezagada
afecta negativamente a TIEDR, v el cfecto sobre el PIB no es estadisticamente significativo. La
variacion de la deuda externa afecta significativamente a ambas variables v la tasa de
rendimiento de los TB3Q impacta moderadamente sobre ambas. la inversién doméstica tiene
mas impacto en el producto interno que en la JED. Otro hecho a destacar es que el efecto de la
capitalizacion (medido a traves de la variable dummy), no es significativo sobre el crecimiento.
Fl resultado importante a remarcar es que el efecto del producto sobre la IED es mayor que el

efecto contrario

1.6.1. ANALISIS IMPULSO - RESPUESTA

Debido a que un VAR estandar no esta identificado (ver anexo H.2.), no es posible determinar
los parametros estructurales. Sin embargo es posible determinar la trayectoria de las variables

15 (ver también anexo H.Z2). Una

en el tiempo anfe shocks en las innovaciones del sistema
funcion de respuesta al impulso, traza el efecto de un shock equivalente a una desviacion estandar
en una de las innovaciones sobre los valores presente y futuro de las variables endégenas. Un shock
en la i-ésima mnovacion afecta directamente a la i-dsima variable, v es transmitida a todas las
restantes variables endogenas a través de la estructura dinamica del VAR En el grdfico V.3. se
trazan las funciones impulso-respuesta para ambas variables, suponiendo un shock en el

periodo 1 e igual a una desviacion estandar.

if5
Lo que es posible solo si se impone una restriccidn en ef VAR estructural Mediante la descomposicion de Cholesky se

supone qué no existe efecto confempordneo de TIEDR sobre Ja TPIB. Se supuse tambien lo contrario sienda fos grdficos
impulso-respuesta casi idénticos. Fsfa hace suponer que el orden de lar variables, en nuestrs casa, no es importante.
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ELABCRATION | Frysi

Como se observa el impacto de shocks aleatorios en la tasa de crecimiento del PIB tienen efecto
en el crecimiento de la [ED, efecto que alcanza su maximo nivel al siguiente trimestre Juego del
shock, para luego tender a desvanecerse completamente en los tres siguientes trimestres.
Desde la otra optica, shocks en la tasa de crecimiento de la [ED real no provocan efectos
sustanciales en la tasa de crecimiento del PIE.

1.6.2. DESCOMPOSICION DE VARIANZA

La descomposicion de varianza provee un método diferente de representar la dindmica del
sistema. Es un procedimiento contrapuesto al andlisis impulso-respuesta. Se descompone las
variaciones de cada variable endogena (TIEDR v TPIB) en proporciones que corresponden a cada
innovacion del sistema, con el obhjetivo de obtener informacion acerca de la importancia relativa
de cada innovacion sobre las variables enddgenas (ver anexo H.2).

En el cuadro V.10, s¢ presenta la tabla de descomposicion de varianzas tanto para TIEDR como
para TPB. Fl orden de las variables es el mismo de las FIR. Los shocks en TIEDR explican un
BO.7% de la varianza en TIEDR en el sigulente periodo luego del shock para luego estabilizarse
en aproximadamente 80,1% en los siguientes periodos. Estos parecen no tener importante
efecto sobre la varianza de TPIB (menos de 1.2%), por lo que parece que la tasa de crecimiento
del PIR es exdgena respecto al crecimiento de la JED. Por el otro lado los shocks en TPIB
explican cerca de un 19,9% de la varianza de TIEDR y algo mas de 98,8% de su propia varianza.

e
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TABLA DE DESCOMPOSICION DE VARIANZA

TiEOR | TPB_] 1_TPB_|
9941% | 0,59% | 000% | 100,00%
80,73% | 1927% | 1.15% | 9885%
80.26% | 1974% | 1.18% | 98382%
80,15% | 1985% | 1.19% | 9881%
80,14% | 1986% | 1.19% | 9881%
80,14% | 1986% | 1,19% | 9881%
80,14% | 1986% | 1,19% | 9881%
|8 [ 8014% | 1986% | 119% | 9881%
ELABORALION : Propia.

00 1 AN N by b ]

1.7. COINTEGRACION Y DINAMICA DE LARGO PIAZO

Muchas series temporales presentan importantes movimientos en el tiempo. Si creemos que
entre estas variables existen relaciones dadas por la teoria econémica, es probable gue las
mismas no difieran mucho en dichos movimientos. Estas series mantendran relaciones de largo
plazo, aunque se desvien unas de otras en el corto plazo (Ahumada, 1992). Si dos variables K1)
estan cointegradas, entonces una combinacion lineal de ellas es K0). En este contexto, se
intenta determinar si existe una relacién de equilibrio estable en el largo plazo entre la IED y el
PIB. De ser asi, se puede suponer que en el futuro alteraciones de la una afectara a la otra,

La metodologia de Engle-Granger para testear cointegracion, consiste en determinar la
estacionariedad de los residuos en la ecuacion de la variable y sobre un vector de variables X,
aplicando una prueba de raiz unitaria sobre estos. El procedimiento que vamos a emplear
consiste en aplicar la prueba considerando una regresién de la IED real sobre el PIB real,
partiendo del periodo ler. trim. de 1990 - ler. trim. de 1993, re-estimando posteriormente la
regresion con la inclusién de una observacién adicional, es decir hasta el 2do. trim. de 1993 y

asl sucesivamente, calculando en cada paso los estadisticos ¢ (tau) y cotejando con los

respectivos valores criticos'’S.

En el grdfico V.4. se presentan los resultados obtenidos. Fste
procedimiento nos permite analizar la “historia” de la relacién de equilibrio a largo plazo entre

la JFD y el PIB, pudiendo extractarse conclusiones interesantes de dicho analisis.

176
En cada paso, en fa estimacidn de la ecuacidn de raiz wnitaria correspondiente se incliyen suficientes rezagos

diferenciados para corvegir la atrfacerrelacidn.
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Como se puede observar la relacion de cointegraciom entre la [FD v el PiB ha ido mejorando
paulatinamente, en el sentido en que hasta 1995 era posible no rechazar la hipotesis de no
colntegracion, mientras gue en el periodo subsipulente, al menos a un 1% es posible conclulr
que existe equilibrio estable en el largo plazo entre ambas variables (los valores ¢ estin por
debajo del valor critico al 10%). Sin embargo, es importante sefialar, que esta relacion de
equilibrio estable de largo plazo es todavia débil, en el sentido en que a niveles mas exigentes
(1% o menos) e concluye que no existe cointegracion entre ambas variables.

— Ealadislen T (U
seesnssYWalores ortices 5% ----- - Valores oriicos 10%

Johansen propone una prucha mas general que permiite testear la presencia de mas de un vector
de l:‘ﬂitltl‘.'gl‘ﬂﬂﬁl'ltﬁ. El test de Johansen resulta de estimar un VAR estandar entre las variables
nhjeto de estudio por lo que se debe considerar la longitud de rezagos en el VAR, Para la
aplicaciom de esta pruecba se consideran dos modelos VAR, con v sin dummies estacionales,
debido a gque es posible que la prueba se vea afectada por el fuerte comportamiento estacional
del PIE. En el cuadro V.11. se presenta el test considerando uno a cuatro rezagos. La prueba
aharca el periodo comprendido entre el ler. trim. de 1990 v ler. trim. de 2001,

s
Winse of ongxn H4 Uina explicacidn mds defalfada esfd en Dvckey, Jansen p Thernfen (199711
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PRUERA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

chejt ‘SLVAR [Laa du ﬁ'éétahinélals'
2 541 | 530 25122 727 | 475 | 609 | 838 {10.83}12.53] 14,23} 16.31
= P
3 determimistes | ot £ 123 | 147 | 1,30 | L10 | 021 | 146 | 141 | 112 | 263] 384 so6| 651
2 _ =0 §12134[13.87 |s443212839 2f15,96 11,41 [11,42 1253 [17.87819.96] 22.03124.60
£ FC con intercepto
2 r<l ] 368 | 304 | 584 {383 Jo3z | 320 | 430 | 443 | 7.60] 9.24] 10.92]12.97 2
Y - b 7
2 2l o comimtercepto =0 [1855°| 98 | 592 | 515 128 [ 713 [ 604 | 547 [1333]1541] 17.52)20.04)
B3 r<t § 097 | 090 | 006 005 o3z | o030 | a13 | ooz | 269] 378 495 665
2 S5 coninterceptoy | /=0 |51072 70,64 °[18,72 120,28 [3508 °[23.04 I[21.28 [23,08 22,95]25,32 27.61[30,45
3P| comtendencia | o1 | 762 | 468 | 228 | 380 | 475 ) 319 | 321 | o443 froe7|12,35] 14051626

EC sin componentes] =0 { 418 | 3,83 148,197 (24022 706 | 329 | 468 | 7.76 [12,78]14,60| 16,40 18,78F=

determimstas | =1 | 123 | 147 | 139 | 1,10 | 021 {| 146 | L4l | 1,12 | 669 3,08 9.66[11.58
r=D | 17,66 [ 10,73 {48,592|24,56 2|1564 9] s21 | 7.12 | 810 f13.78[15.75] 17.62|19.33 ;
=11368 | 304 {58% |38 |o32 |320 [ 430 | 443 | 7.56 9.09) 10,71|12.74] =
ECeoninterceptoy | =0 [17,58°] 893 | 586 | 5,10 |12.52 | 68 | 591 | 545 1334|1520 17,30/19,31

tendencia =1 | 097 0,90 0,06 0,05 0,32 0,30 0,13 0,02 2.82] 3.96| 5,33| 6,94

~“ELABORRCION - Fropie.
(¥} Edractsdos de Fnders [1995) y {1998,

{a). (b}, (€} ¥ (d) : Dewota rechazo de Ko o 1%, 25%. 5% y 108 de nived e sigrificanci respecivamente.

EC con inktercepto

Nuevamente es posible sostener que aungte existe alguna evidencia a favor de la existencia de
una ecuacion de cointegracion (EQ) entre ambas variables, ésta es muy débil, vy mas ain si se
consideran dummies estacionales, donde, segim el criterio de Atraza, de 16 casos posibles,
apenas en uno se acepta la existencia de un vector de cointegracion al 1%. Si no incluimos
dummies estacionales, la situacion no mejora mucho, debido a que apenas en 6 casos se
verifica la existencia de un vector de cointegracion al 1% de nivel de significacion. Empleanda el
estadistico Amax se extraen conclusiones similares.

En el grdfico V.5. se trazan las tendencias de largo plazo de la IED real y del PiBreal. Obsérvese
gite éstas no se parecern, ya que la tendencia del PIB parece ser mas lineal que la de la IED, lo
que refuerza la hipotesis de cointegracion débil. En el periodo 1994-1998 aproximadamente, la
IED sc “gcelerd” mientras que el PIB mantiene un crecimiento estable, lo que hace pensar que
incrementos de la IED no necesariamente inducen a un mayor crecimiento o viceversa. Sin
embargo, es menester sefalar también que en el Oltimo twamo, a partir de 1997
aproximadamente, las tendencias propenden a igualarse. En resumen, estas tendencias son

diferentes, pero no “muy” diferentes’'®,

1ig
La prediceidn de Jarge plaze cuando no existe una refacidn de cointegracidn sdlida es posible cuande estas predicciones se
evaldan usando modelos multivariades (Christoffersen y Diebold, 1997).
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| ' | TENDENCIAS DE LARGO PLAZO DEL PIR Y LA IED REAL

e

PIBR  —— Tendencis del PIER === 2
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En el anexo H.5. se presenta el modelo de correccion de errores estimado entre ambas
variables, con constante v sin tendencia tanto en el VEC coma en el vector de cointegracion. De
atuerdo a los criterios de Akaike, Schwarz v al test IR ge elizen 8 rezagos en el VEC. E
vector de cointegracion estimado propone que el efecto del PIBR sobre la IED, aunque es
estadisticamente bastante significativo, es muy pequefio. El coeficiente de correccion o
“velocidad de ajuste” s significativo a niveles mayores a 12% aproximadamente’ ', v es igual a
0.5 aproximadamente, lo que sugiere que la discrepancia entre el valor de corto v largo plazo de
la fED real en el periodo r tiende a corregirse en un 50% en el periodo #+7.

1.8. [JED vs. INVNERSION DOMESTICA

Es la inversion extranjera directa jseguidor o lider?. ;jPuede la IED estimular la inversion
doméstica privada en Bolivia?, o jla inversion privada sera sefial de oportunidades beneficiosas
v condiciones estables para estimular la inversion extranjera?. En el cuadro V.1, del capitulo
anterior, se pudo ver gue en los tres Gltimos afios cerca de 30% a 40% de la inversion total
cortesponde a JED v un 40% a 50% a inversion domestica privada. Fsto demuestra que el peso
relativa de la IED deniro de la inversion total es alto, ligeramente inferior al de la inversion
domeéstica,

e
e anesp HE

Lo el pesds fomarse come evidensio de cowmtegracidn moderada
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La teoria econdmica plantea al menos dos distintos canales a través de los cuales la IED afecta a
la inversion doméstica privada (McMillan, 1999). Primero, la IED puede tener un impacto en la
rentabilidad de la inversion doméstica. Por ejemplo, los inversores extranjeros pueden estar
directamente implicados en la provision de infraestructura como transportes vy
telecomunicaciones, lo que puede incrementar la rentabilidad de la inversion domeéstica. En el
caso contrario, la JED puede reducir las ganancias del inversor doméstico tomando de este una
porcién de su mercado. Segunds, la IED puede alterar la estructura de propiedad de la
inversién total en el pais huésped y/o hacer posible inversion doméstica adicional proveyendo
recursos. Por ejemplo, la privatizacion de una empresa a extranjeros en lugar que a privados
nacionales puede ne tener impacto en la inversion total, pero si puede tener un impacte

negativo en la inversion domeéstica.

En los modelos de ecuaciones simultaneas y en el de paneles de datos, se pudo encontrar una
relacién negativa entre la IED y la inversion doméstica, 1o que implica un “crowding-out” entre
ambas. Sin embargo, la magnitud del desplazamiento obtenida era relativamente pequefia.
Adicionalmente se puede recurir a otro andlisis empleando el procedimiento descritc en et
apartado V.5. Este nos permitira analizar la causalidad entre ambas variables, y mas ain nos
permitira explorar la evoluciéon de esta causalidad en el tiempo.

Los estadisticos F para la prueba de Granger en los diferentes instantes de tiempo considerando
de uno a cuatro rezagos, asi como los criticos al 5% y 1% se presentan en el grdfico V.6. Se
prefiere trabajar con las tasas de crecimiento tanto de la [ED real como de la inversion
doméstica real debido a la estacionariedad de las mismas. Come primera observacion, en
cualquiera de los cuatro graficos presentados, es posible aceptar contundentemente la hipotesis
de no causalidad de la IFD hacia la inversion doméstica, debido a que los estadisticos F
reportados son en su mayoria muy cercanos a cero, por lo que la linea respectiva se muestra
casi plana. Al contrario es posible observar que la inversion doméstica si causaba a la [ED
antes de 1995, es decir el efecto desplazamiento se va debilitando con el inicio de la
capitalizacion, y posterior a dicho periodo la relacion se deterfora aim méas. A partir de 1997
aproximadamente la segunda linea también se vuelve plana. En este contexto, es posible
concluir que actualmente existe una relacion de causalidad muy pobre entre ambas variables.
Por tanto, como respuesta a la pregumta jseguidor o lider?, podemos responder: JED, ni
seguidor, ni lider.
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Por altimo, a modo de conclusion podemos decir que los resultados empiricos de este capitulo
sugieren que no existe alin un vinculo sélido entre la [FD v el crecimiento econdmico, por lo que
no ¢8 posible aseverar que la afluencia de capitales externos en forma de inversion estén
coadyuvando en el crecimiento, Parece mas bien que el crecimiento y los niveles de estabilidad
conseguidos en afios recientes han permitideo y han impulsado creclentes ingresos de I[ED a
nuestro pais.  Sin embargo la magnitud de este impacto no es muy grande. Los indicadores de
estabilidad econdmica como inflacion , deuda externa, la volatilidad del tipo de cambio, y otros,
en conjunto inciden en forma importante sobre la afluencia de IED.
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CONCLUSIONES

Fl anilisis a lo largo del presente estudio, sugiere, que la relacién entre la Inversion
Extranjera Directa (JED) v €l crecimiento econdmico no es suficientemente solida. En
efecto, mientras que en algunos periodos se han verificado incrementos importantes
de la afluencia de IFD hacia nuesto pais, a la par, las tasas de crecimiento econdmico
han permanecido relativamente estables; el crecirpiento anual del PIB per cipita no ha
superado en ningan periodo un 3%. Tampoco se han detectado efectos rezagados en
el tiempo de la IED sobre crecimiento, criterio gue esta robustamente respaldado por
los modelos desarrollados en la Gltma parte.

El efecto del crecimiento sobre la IED parece estar en unia mejor relativa posicion,
aunque tampoco del todo significativa Los resultados sugieren también que el
crecimiento estable de los tiltimos afios ha incidido, en muy pequefia magnimd en las
decisiones de inversidn exiranjera. Son mas bien otros factores como la estabilidad
econdmica, reflejada en variables como 1a inflacidon, la posicidn de endendamiento, la
solvencia del pais v las reformas como la capitalizacién, los que explican gran parte de
los crecientes niveles de IED.

De esta forma se confirma la hipotesis central planteada a inicios de la presente
investigacion. Otras conclusiones de interés se presentan seguidamente.
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Entre los factores que contribuyeron a la tendencia creciente de la JED en Bolivia, estan
la estabilidad macroecondmica vy los acuerdos bilaterales y muldlaterales de
proteccion a las inversiones. FEn términos institucionales, ayudo la creciente
credibilidad en el pais, el adecuado marco regulatorio definido principalmente la Ley
de Inversiones, la Ley del Sistema de Regulacion Sectorial y la Ley de Privatizacion, que
si bien pueden ser perfeccionadas, permiten la atraccion de inversiones extranjeras e
impulsan un adecuado funcionamiento del mercado.

Los modelos empiricos gue intentan determinar los factores que afectan a los flujos
de IED identifican como principal variable a 1a estabilidad econodntica y politica. No
existen muchos modelos empiricos que se hayan elaborado para la economia
boliviana, pero los pocos trabajos identifican en igual forma a la estabilidad reflejada
en variables tales como inflacion, deuda externa y nivel de reservas. En estudios cross-
section. se incluyen también al nivel de educacion, v a la infraestructura, medida
generalmente por la longitud de carreteras asfaltadas, como elementos gque permiten
un mavor ingreso de IED.

El riesgo es un elemento de gran importancia para la actividad de inversion en
mercados domésticos v extranjeros. Si los inversores son neutrales al riesgo, no
deberia existir ninguna relacion entre la volatilidad del tpo de cambio real y 1a decision
de JED. Pero, si existe aversion al riesgo, la volatilidad del tpo de cambio real puede
constituirse en un elemento determinante de la decision de [FD. En este marco, la
presente investigacion postula que la volatilidad del tpo de camnbio real es mas
importante que el nivel mismo de tipo de cambio real para explicar afluencias de IFD a
nuestro pais. La volatitidad, medida como la varianza condicional, fue estimada
mediante una estructura GARCH.

Empleande un modelo de ecuaciones simultaneas, se pudo determinar gue los
principales factores motores detras de los flujos de IED son las expectativas
inflacionarias v el coeficiente deuda externa / PIB, confirmando las hipoOtesis
especificas 1 y 2. Son también importantes el ahorro de gobierno v la tasa de
rentabilidad internacional Las tres primeras reflejan, sin duda, que la estabilidad
macroecondmica es el factor esencial de atraccion de flujos de IED, principalmente en
el periodo post-estabilizacion. Le siguen en imporiancia la volatilidad del tipo de
cambio real multilateral, €l ratio RIN / deuda externa como indicador de solvenciay la
estahilidad social medida como el nomero de paros y huelgas. Por tanto se puede
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aceptar la hipotesis sugerida inicialmente de que la volatilidad del tipo de cambio real
es un determinante fundamental de 1a afluencia de 1ED hacia nuestro pais.

El efecto de la tasa de crecimiento del PIB sobre el nivel de [£D es muy pegueiic
aunque, desde el punto de vista estadistico, mas significativo que el efecto contrario,
lo que refuerza la hipdtesis central. Los resultados indican gque si la tasa de
crecimiento del PIB crece en un punto, el ratio JED / PIR crece entre 0.05 y 0.08
aproximadamente. El nivel de crecimmiento presenta, entonces, menos significancia
para explicar las recientes afluencia de IED, que los indicadores de estabilidad descritos

anteriormente.

Las variables durmnmies resultaron ampliamente explicativas. Esto implica que aspectos
cualitatives son también determinantes principaless No cabe duda gue la
capitalizacion incremento los niveles de IED sin que el resto de las variables hayan
sufrido alteraciones. Cabe resaltar pues, la fuerte y decisiva influencia de la
privatizacion y la capitalizaciéon en el auge de la JED. Asimismo, la construccion del
gasoducto al Brasil inyectd voliimenes importantes de inversion

Se pudo verificar también que tradicionalmente a lo que se esperaba, los costos
sumergidos no resultan muy explicativos. La razom es el tamaifio reducido de nuestra
economia. Fn cambio, se pudo comprobar un fuerte efecto inercial en la 1ED, lo que
hace pensar en que existe una valor de IED “deseade”, el que puede entenderse como
un nivel de J£D de largo plazo.

£l ahorro interno en 1a ecuacion 1.3. presenta signo negativo, lo que supone que la JED
nc complementa, ¥ mas hien esta sustituyendo el esfuerzo de ahorro interno del pais,
Io cual se constituye en un aspecto negativo para nuestra economia. Sin embargo, el
efecto seflalado es bastante débil, aunque lo verdaderamente deseable se inclina por
un efecto contrario suficientemente robusto.

Mediante el modelo de ecuaciones simultaneas se identificd como principales
determninantes del crecimiento econdmico a la posicion externa de Bolivia, reflejada en
indicadores como el tipo de cambio real y los términos de intercambio, reflejando
estos Gltimos la importancia de las variaciones de precios internacionales en el
crecimiento. No es menos importante la formacion bruta de capital fijo v el nivel de
deuda externa como porcentaje del PIB lLe siguen en importancia 1a variable de
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estabilidad social y el grado de apertura comercial 1La inflacioén v el crecimiento no
presentan una asociacion robusta debido a las bajas tasas de inflacion.

Es de destacar que la JED, aunque presenta un efecto positivo en el crecimiento, el

mismo no es ampliamente significativa desde dos puntos de vista:

e Un rango plausible para el efecto marginal de la JED (medida respecto al PIB)
sobre la tasa de credmienioc econdmico anual esta entre (.230 v 0.245. Este
efecto es naturalmente pequefio, debido a que se requeriria incrementar algo
maas de 4 punros el ratio JED / PIB para lograr que la tasa de crecimiento anual

aumente un punta.

o La significatividad estadistica del efecto estimado es muy pobre. Esto es claro
también observando que el diagrama de puntos entre ambas variables esta
demasiado disperso, por lo que una curva de regresifn estimada en esta
situacién naturalmente no presenta un ajuste adecuado y no representa
adecvadamente a los datos.

El andlisis precedente hace suponer gue la relacion entre JED v crecimiento es déhit,
ain con la capitalizacion reforzando nuevamente la hipftesis sugerida. La dummy
capitalizaciom mostrd que rene un insignificante impacto en el crecimiento del PIR
Pese a la estabilidad politica y econdimica, como también 2 las reformas, el crecimiento
de Bolivia todavia esta por debajo de los niveles necesarios para impactar
sustancialmente en la reduccién de la pobreza. Ademas, frente a la opiniém de que el
pracesa de capitalizacién, con el consiguiente incrementa de la JED podria estimular el
crecimienio econdmico, estan los resultados, menos que abrumadores, que dicen lo
conftrario. Sin embargo estos resultados deben ser interpretados en un contexto real,
dado por importantes e nfluyentes impactos de un mimero de factores internos y
externas que escapan a cualgiier control v han tenida efecto en el crecimiento del PIR.

Se pudo comprobar también, de acuerdo a los resultados del modelo de ecnaciones
simultaneas, que la inversion doméstica es estadisticarnente mas significativa para
explicar el crecimiento econémico que la IED, lo gue permite aceptar una de las
hipo6tesis especificas planteadas.
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9

En adicion al analisis de ecuaciones simultaneas presentado, se estimé un modelo de
panel de datos con empresas de inversion exiranjera directa Los resultados de
pruebas estadisticas, inclinan a aceptar un modelo de efectos fijos. las parametros
estimados se aproximan bastante bien a los obtenidos mediante el procedimiento de
ecuaciones simultaneas, presentande inclusive los mismos signos.

las variables mas explicativas, mediante este procedimiento, resultaron la deuda
externa como porcentaje del PIB y el nivel de precios internos, ambos rezagados en
un periode, confirmando la aceptacion de las hipdtesis especificas 1 y 2. Nuevamente
es menester reiterar que ambas variables son pilares fundamentales de estabilidad
econdmica. Detras de ambas se encuentra la volatilidad del tipo de cambio real,
también desfasado en un periodo, lo que reafirma también una de las hipétesis
especifcas planteadas. Los resultados muestran ademas una relacion negativa de la
IED con la inversion doméstica, reafirmando que existe un efecto “crowding out”
entre la inversién exiranjera y doméstica; sin embargo, el efecto no es bastante
significative. Fste fifimo resultado acepta también la hipbtesis especifica
carrespondiente.

Es de destacar el hecho de que la tasa de crecimiento del PIB, reflejo del tamafio de
mercado de una economia, también en este caso, parece no tener un efecto importante
ent la JED de las empresas. Fl efecto estimado esta entre 0.15 y 0.23, que corresponden
al doble v triple del estimado bajo ecuaciones simultaneas.  Asimismo, la
significatividad estadistica del PIB es muy baja

Los efectos fijos estimados para las empresas capitalizadas son en. promedic mayores
gque para las no capitalizadas. Los efectos mag grandes corresponden a YPFB Chaco v
Andina, Gas Trans-Boliviano v ENTEL

Una deficiencia del modelo de panel de datos es que el efecto de auto-alimentacion
aproximado por la significatividad del rezago de la IED en las ecuacicnes, se asume
que es igual para todas las empresas, ademas que las pendientes también son iguales.
Para algimos propositos puede ser deseable tener medidas de efectos de auto-
alimentacién especificos para cada empresa.

Para determinar la direccion de la causalidad enmre 1a tasas de crecimiento de la JED
real y del PIB se emplearon pruebas de Granger “iterativas’. Los resultados de la
prueha revelan que los valores rezagados de la tasa de crecimiento de la £ real no
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son estadisticamente significativos para explicar Ia tasa de crecimiento econdmico.
Por tanto podemos decir que los niveles mas altos de JED de los iltimos afios po estan
causando © promaoviendo incrementos en el crecimiento econdmico. Lo peor del caso
es que no existe tendencia a que esta relacién mejore en el futuro.

En ¢l lado opuesto, la relacion de causalidad que va de la tasa de crecimiento del PiBa
la tasa de crecimiento de la JED real esta en mejor posiciém a la anterior, aunque debe
sefialarse que tampoco es niuy significativa. Esto implica que la tasa de crecimiento
econdmico impulsa ligeros incrementos en la tasa de crecimiento de la IED real
pericdos después. Es muy posible entonces, que el efecto del PIB hacia la [ED este
dado con algunos periodos de rezago.

Un VAR estimado entre ambas variables, tasa de crecimiento de la JED real v tasa de
crecimiento del PIB, que incluye algunas variables exdgenas, refleja también las
conclusiones exiractadas mediante las pruebas de causalidad. Shocks en 1a tasa de
crecimiento de Ia JED real tenen mayvor efecto sobre la tasa de crecimiento del PIB del
que existe sobre la tasa de crecimiento de la IED cuando se presentan shocks
aleatorios en la tasa de crecimiento del PIR De todas formas, al ser los efectos de
estos shocks fansitorios, los mismos se desvanecen completamente en alrededor de
tres trimestres. Siguiendo un andlisis alterno, el procedimiento de descomposicion de
varianza sugiere que la tasa de crecimiento del PIB es mas exdgena respecto a la tasa
de crecirniento de la IED, que la iltima respecto la primera.

¥n el analisis se pudo evidenciar que actualmente existe una débil relaciom de
equilibrio estable de largo plazo entre el P/By la IED, ambas medidas en valores reales.
Sin embargo, las pruebas de cointegracidon de Engle-Granger sugieren que Ia relacion
ha ido mejorando particularmente desde los inicios de los primeros contratos de
capitalizacion (1995). Del mismo modo, empleando Ia metodologia Johansen-Juselius,
existe upa muy ligera tendencia a aceptar la existencia de una ecnacion de
cointegracion entre ambas. En resumen, podemos decir que existen ciertas
perspectivas de mejora, en la relacidon entre la JED v el PIBE en los afios que vienen.

La JED es mas preduciiva que la inversion doméstica, debido a que las empresas
domésticas tienen mejor conocimiento v acceso a los mercados domésticos; si una
empresa exiranjera decide entrar al mercado, esta debe compensar las ventajas de las
empresas domésticas. Es mas probable que una empresa exiranjera que decide
invertir en oo pais disfrute de bajos costos y mayor eficiencia productiva que los
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competidores domésticos. En el caso de los paises en desarrollo, es mas probable que
la mayor eficiencia en la IED podria resultar de una combinacion de destreza en
manejo administrativo y mas moderna tecnologia; la JED es el principal canal a ravés
del cual 1a tecnologia avanzada es transferida a los paises en desarrolio.

A través de una prueba de Granger iterada similar a la anterior, se evidencia que desde
principios de los noventa hasta 1995 aproximadamente, periodo gue coincide con la
capitalizacion, el efecto crowding out enire la inversion extranjera y doméstica era
bastante mas pronunciado que en el periodo post-capitalizacién. En este segundo
periodo parece existir una causalidad nula en cualquier sentido, entre la IED y la
inversion doméstica. Fl hecho de gue la IED rezagada no tenga un gran impacto sobre
la inversidn doméstica sugiere que la transferencia de tecnologia y la capacidad
administrativa no estan haciendc mas rentable la inversion doméstica. Por tanto la
capacidad de la inversién privada de hacerse mas rentable via asimilacion de
tecnologia y manejo administrativo esta seriamente limitada.

Histéricamente los flujos de IED se han concenirado en los sectores de miperia e
hidrocarburos. Los flujos a estos sectores han sido, antes de los novenia, bastante
volatles v relativamente pequefios debido en gran parte a la persistente inestabilidad
politica y econdmica. Sin embargo, en afios recientes, Bolivia ha experimentado
relativamente alto grado de estabilidad politica y economica, y se ha basado en esta
estabilidad para intentar un extenso conjunto de reformas economicas. Estas
reformas han ayudado a eliminar muchas de las distorsiones presentes en la economia,
guiando a mayores y mas estables niveles de IED a partir de los primeros afios de la
década de los noventa.

La JED en Bolivia se ha convertido en el principal componente de la Inversion Privada y
es la variable con mayor incidencia en la tasa de crecimiento de esta inversion. 1a JED
ge ha incrementado sustancialmenie desde 1993, afio en el con 128,8 millones de
dolares represeniaba €l 21.5% de la inversion privada (nacional y exiranjera) y el 11.9%
de la inversion total en Bolivia, hasta 1999 cuando alcanzd un valor cercano a il
millones de dolares equivalenie al 49.7% de la inversion privada y el 39.4% de la
inversion total Este crecimiento se registrd a pesar de la coyuntura mundial adversa
resultante de la crisis Asiatica. Fstos incrementos sostenidos de IED, se debieron en
gran parte a los procesos de liberalizacion econdmica aplicados, enire los que se
destacan la Capitalizacion y 1a Privatizacion.
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En 2000 la IED Hegd a representar cerca del 9.06% del Producto Interno Bruto, monto
que representa una caida importante respecto a 1999, Sin embargo, este descenso en
los flujos de inversién no debe interpretarse como un cambio definitivo en la
tendencia por tres aspectos principales:

« La disminucién en la afluencia de capitales privados externos fue el comiin
denominador en la region. Por tanto, es posible suponer que los inversores
exiranjeros no examinan las cualidades y bondades especificas de cada pais es
forma aislada, tanto como las dadas en el conjunto, es decir que tienden a ver a
América Latina como un “fodo”, por lo que se hacen necesarias politicas de
inversién de caracter integrado en la region.

o Durante 1999 se realizaron importantes procescos de adquisicidn e inversion,
principaliente durante el (ltimo trimestre, que no se repitieron durante el 2000.

¢ El significativo avance en el cumplimiento de los compromisos de inversién
asumidos en el proceso de Capitalizacién que ocasiona una reduccién de las

inversiones en estas empresas.

Los flujos de inversidon gue corresponden a la capitalizacién, estan culminando y
representaron menos de la mitad de los flujos de IED que ingresaron al pais en 1998 y
en el afio 2000 representan el 28.9% del total. No obstante, las inversiones de las
empresas que no estan relacionadas al proceso de capitalizacion han crecido en las
Ultimas dos gestiones, compensando en cierta medida la disminucién de las
inversiones en las empresas capitalizadas, factor relevante puesto gue demuestra que
el pais continia siendo atractivo para los capitales extranjeros. La variacion de la JED
como fhijo, entre 1992 y 2000 es de 449.5%, es decir, que el valor de 2000 supera en
mas de cuatro veces el monto registrado en 1992, incluyendo el descenso sufrido
durante la {iltima gestion. Si se toma como punto de partida el valor de inversién
extranjera directa en 1992, se puede conchiir que el swck alcanzado hasta 2000 es
4,790.6 millones de dolares, o aproximadamente 28 veces el flujo regiswado en 1992.
Lo anterior revela mayores posibilidades de crecimiento de la economia en general y
de las actividades vinculadas a las inversiones en partictlar,

La IED clasificada segn el destino de los recursos, muestra que entre 1992 y 2000 han

predominado los sectores de servicios e hidrocarhuros, en los cuales se han realzado
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los procesos de capitalizacion. Durante un periodo comprendido entre 1996 y 1999,
servicios ha obtenido la mayor proporcion de los flujos de IED anuales (en este sector
se han cuantificado las inversiones en la construccion de gasoductos v transporte de
hidrocarburos). Posteriormente durante el 2000 se observa que hidrocarburos
absorbe la mayor cantidad de estos recursos

De la descripeitn por actividad econémica, se puede concluir que la JED en el pais se
dividid en dos tipos de inversion; por un lado estuvo la dotacion de servicios como
telecomunicaciones, electricidad y agua; mieniras que Por otro se encontraron las
actvidades exiractivas, especialmente hidrocarburos. Como consecuencia, buena
parte de la inversidon que ingresd para estas actvidades se desting a la itnportacion de
maguinaria. Uno de los mayores problemas, relacionado con esta tendencia, es gue no
se estan desarrollando otros sectores con mayor valor agregado, como la Industria
manufacturera por ejemplo, gue aporten al bienestar econémico nacional por medio
de la generacion de empleo y la utilizacién de materias primas, con probabilidades de
generar exportaciones.

A pesar del crecimiento de 1a IED, se debe mencionar que los flujos provinieron de un
nimero reducido de paises, entre los gue se encuentran Fstados Unidos, Argentina,
Ttalia, Brasil, Holanda y Espaiia, que concentraron sus inversiones en actividades
extractivas. Destaca wansporte, almacenamiento y comunicaciones, explotacion y
exploracion de petrdleo crudo y gas natural, produccion y distribucion de energia
elécrica, gas v agua, y construccion.

La imversion por depariamento también reflejo la tendencia por actividad, va que los
recursos se concentraron en Santa Cruz, Cochabamba y Tarija, gue cuenian con
recursos hidrocarburifercs, v La Paz, que es un mercado atractive para las inversiones
el Servicios.

La evohucidn de la Balanza de Pagos entre 1996 y 1998 mostrd gue la IED regisirada en
la cuenta capital ayudd a financiar el deéficit en cuenta corriente, debido a su vez a
déficits en balamza comercial Las importaciones destacables ftieron las realizadas
para la construccidén del gasoducto al Brasil, y crecieron mas rapidamente que las
exportaciones. En 1999, a pesar de que se presentd una disminucion del déficit en
cuenta corriente con respecto a 1998, de 7.9% del PIB a 6.7%, la JIED continud siendo la
principal fuiente de financiamiento, cubriendo la diferencia entre importaciones y
exportaciones.
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Fl.2.

Los cambios de caracter econdmico e institucional en América Latina en la década de
los noventa han ayudado a atraes activos financieros de diversa naturaleza. Los
incrementos del ahorro nacional, €l logro de sistemas financieros y mercados de
capital internos estables v mas profundos, y la credibilidad en el ordenamiento
macroecondmico y en la estabilizacion, son condiciones estructurales gue inciden
directamente en los beneficios v riesgos de las entradas de capital Estas condiciones
s6lo pueden alcanzarse en el mediano y largo plazo, condiciones gue son avaladas por
una apertura gradual v regulada de la cuenta de capital de 1a balanza de pagos y una
insercién progresiva en los mercados financieros internacionales. Por su parte, desde
una perspectiva de mediano plazo, los importantes flujos de JED dirigidos hacia
América Latina en la década de lo noventa generaron profundas transformaciones,
tanto en la estructura competitiva de los paises como en la estructura de propiedad
industrial de la region

En el 2000 los flujos de JED en América Latina descendieron de 93 mil nullones de
dolares en 1999 a 74 mil millones den 2000, lo gue representa una caida de un 20%
aproximadamente. No obstante, los flujos de 2000 resultan mas del wiple de los flujos
anuales promedios del periodo 1990-1994, y fueron 16% superiores a los flujos
anuales promedio de la segunda mitad de la década.

La JED tanto en Bolivia, como en América Latina se ha moswrado relativamente estable
respecto a otras formas de inversidn, en periodos de crisis financieras. Mientras los
flujos de JED a América Latina descendieron después de 1982, la flujos de owo tipo de
inversion descendieron mucho mas e incluso revirtieron su direccion ascendente.
Durante 1a crisis asiatica los flujos de JED en Bolivia mantuvieron la tendencia de antes
de la crisis.

RECOMENDACIONES

Todos los elementos descritos anteriormenie, plantean la necesidad de asummir politicas
destinadas a diversificar la cartera de inversiones en el resto de las actividades. Para
lograr estos objetivos, deben implementarse incentivos legales, institucionales, de
infraestructura vy fiscales, en el marco de una promocion externa concertada a nivel
nacional. Se recomienda mavor énfasis en politicas selectivas tendientes a influir en la
estructura productva en lo gue respecta a distribucién espacial, composicion
sectorial, contenide tecnolbgico, orientacion hacia afuera y otros propodsitos de
desarrollo productivo.
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b)

d)

La captacidn de capital externo debe formar parte de politicas mas amplias que
fortalezcan la formacion de capital. FEstas politicas constan de los siguientes
componentes principales:

+ Instumentos dirigidos 3 aumentar el ahorro nacional v a desarrollar un
sistema financiero interno solvente y eficiente, a fin de contar con opciones
nacionales competitivas de financiamiento de la inversion

¢ Un régimen monetario y cambiario que permita manejar y regular los
movimientos de capital y los ajustes cambiarios, frente a cambios persistentes
en la situacion y perspectivas del sector externo,

+ Un entorno macroecondmico favorable, con tipos de cambio v tasas de interés
de mercado que se hallen en linea con condiciones de mediano y largo plazo y
que eviten expectativas de reevaluacion v devaluacion de la moneda nacional, a
fin de alentar entradas de capital basadas en consideraciones de mediano y
largo plazo y evitar fugas de capital

La reduccion en las inversiones de las capitalizadas debe ser compensada con politicas
y estrategias adecuadas que permitan el incremento de inversiones de log flujos
normales de IED. Adicionalmente las reformas que se han venido llevando a cabo en
Bolivia, durante los {liimos afios, pueden ser mantenidas y profundizadas. Fn igual
forma el marco legal vigente puede ser mejorado. Por ejemplo una continua reforma
al poder judicial puede ayudar a asegurar que los contratos privados sean respetados
y reforzados, reduciendo la incertidumbre y las complicaciones contractuales que han
ayudado a producir menores niveles de IED en el pasado.

En el marco regional, es patente la necesidad de un enfogue integral en el tema de IED,
por dos razones principales. Primero, porque a fin de maximizar la contribucion
potencial de las diversas modalidades de IED al desarrollo latinpamericano, ¢s
necesario que la politica regional se inscriba en el marco de una estrategia explicita de
desarrollo nacional. Segundo porque dicha politica debe considerar y articular las
caracteristicas del proceso de liberalizacion y apertura comercial, con las regulaciones
financieras internas, con la politica macroecondmica y el régimen de incentivos, con
las politicas de desarrollo y wansferencia de tecnologia y principalmente con las
politicas disefiadas para promover la competitividad sistémica
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ii.3.

b)

Los gohiernos deben ofrecer un mayor conjunto de incentivos a los inversores
extranjeros para estimular los flujos de IED. Esta politica debe ir orientada a objetivos
claros como incrementar las reservas internacionales o desarrollar ciertos sectores
considerados estratégicos desde un punto de vista de politica industrial

LIMITACIONES DE 1A INVESTIGACION

Para interpretar la magnitud del efecto del crecimiento econémico en la IED, se debe
tener en clienta una precaucion muy irnportante. Los datos que disponemos miden el
flujo internacional de recursos de IED, como se registran en las estadisticas de la
balanza de pagos. Esto es, sin embargo, solo una parte de los recursos invertidos por
una empresa multinacional exiranjera, puesto que una parte de esta inversion puede
ger financiada a través de deuda u obligaciones similares adquiridas en el mercado
doméstico. Luego la medida de JED subestima el valor total de la inversidn fija hecha
por una empresa multinacional y los coeficientes de B pueden ser sobre o
subestimados. Sin embargo, si se supone que el sesgo en la medida de IED es uniforme
entre empresas y sobre el tiempo, por los resultados cualitativos no son afectados.

Se pueden delinear algunas direcciones para investigaciones que vayan mas alla del
presente trabajo. Segin diversos autores, de los que hablamos a lo largo del anterior
capitulo, principalmente R. Barro, el impacto de la JED en ¢l crecimiento econémico
depende del nivel de capital humano disponible en el pais receptor. Si este capital
humano es cualitativamente superior, capaz de absorber sin problemas al tecnologia y
“know-how” derivados de la IED, es muy posible mayores efectos en el crecimiento.
Existe una fuerte interaccién positiva entre la JED v el nivel de logro educacional
(como aproximacion al capital bumano). Notablemente la misma interaccién no es
signifcativa en el caso de la inversion domestica, posiblemente como reflejo de las
diferencias de naturaleza tecnolbgica entre la JED y esta ultima. Debido a limitaciones
de informacion temporal, ha sido muy dificil introducir el capital humanc como
variable explicativa del crecimiento econdémico. En un futuro, si esta limitacion
pudiera ser superada, seria provechoso descubrir las implicaciones del planteamiento
previo en ruestro pais.

Los resultados sugieren que los efectos benéficos en €l crecimiento de JEP vienen a
través de mayor eficiencia que simplemente de mayor acunmilacion de capital Esto
sugiere la posibitidad de testear los efectos de 1a IED en Ia tasa de crecimiento de la
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d)

productividad total de factores en el pais receptor. Puede ser interesante, en este
sentido, explorar los efectos de Ia IED en el nivel de capital humano. La JED es un
vehiculo para la adopcidén de nuevas tecnologias, y por tanto, ¢l entrenamiento
reguerido para preparar al capital humano con nuevas tecnologias sugiere que puede
también haber un efecto en la acumulacion del capital humano.

Fl periodo de estudio ha resultado relativamente corto, especialmente para un analisis
de Ia durmnmy capitalizacion. Es posible que los efectos del importante crecimiento de
Ia IED de los tiltimos afios, via flujos de capitalizacion, puedan solamente ser sentdos
algunos afios adelante dados los diferentes pasos necesarios para la adopcidon de
tecnologia y difusién en los distintos sectores e industrias.

Para concluir, debido a que, ademas del entorno macroeconOmico, son importantes
también las decisiones de cada empresa, que responden en st mayoria a politicas que
estan dadas en las matrices, se recomienda ampliar la presente investigacion en el
ambito microecondémico. Seran importantes en este sentido, analisis que valoren
factores tales como la estructura de costos de cada empresa, acceso a crédito
internacional, esiructura productiva, erc. Esto demandara naturalmente, un andlisis
mas sectorial, que el expuesto en la presente investigacion. Un estudio de esta
naturaleza permitird sectorializar adecuadamente las politicas gubernamentales con
los consiguientes beneficios para el pais. Sin embargo el gran obstaculo que debera
superarse es el acceso a informacion de estas caracteristicas, lo gue conlleva un reto
aparte.
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ANEZOCR

AG
AG/PIB :
Al

ALPIB
APE :
BC :
BC/PIB :
C.

CPUBR :

CPUB/PIE
DCAP:

DEBT :

DE/PIB

DEV -

DF

DGAS :

DHID ;

D4T99 -

FBKFT :

FBKFI/PIB :
IED -

IED/PIB ;
IEDR :

INF -
INF*:
INFINT :

DEFINICION ¥ FUENTE GE LOS DATOS

Ahorro de gobierno. Se aproxima por el superdvit (o déficit) corriente del sector publico medido en
millones de bolivianos. {FMI CD-ROM v Banco Central).

Proporcion del ahorro de gobicrno respecto al PIB. En porcentajes.

Ahorro Interno Bruto cn miles de bolivianos. Se calcula por identidad de las cuentas nacionalcs, v es

iguat al ingreso bruto nacional dispenible menos ¢l consumo de las familias y el consumo de gobierno.
{INE, FMI CD-ROM. y boletines del BCB, varios niimeros).

Ahorzo interno bruto como porcentaje del PIB. En porcentajes.

Indice de apertura comercial, v es igual a (X+M)Y/PIB. En porcentajcs.

Balanza comercial en miles de bolivianos de 1990, v es igual a XR-MR_

Balanza comercial con respecto al P1B. Es igual a BC/PIBR. En porcentajes.

Cuenta corriente de la Balanza de Pagos en miles de dolares. (FMI CD-ROM, Boletines del Secior
Externo BCB, varios mumeros),

Consumo ptiblico real. Se aproxima por el gasto final dc las administracioncs piblicas cn miles de
bolivianos de 1990, Se extracta del cuadro del PIB por tipo de gasto. (INE).

Consumo piblico respecto al PIB. Es igual a CPUBR/PIBR. En porcentajes.

Dummy capitalizacion. Asume el valor 1 a partir del scgundo trimestre de 1995, periodo en la que
empiezan a capitalizarse las primeras empresas: Corani, Guaracachi v Valle Hermoso.

Saldo de la deuda externa e millones de dolares. (Bolctines estadisticos v mensuales del BCB, varios
MMeros).

Coeficiente deuda externa / PIB. Fs igual a DEBT/PIB v se cxpresa en porcentajes. El PIB se
multiplica por TCP para convertirlo a dolares.

Tasa de devaluacion del tipe de carobio nominal. Es igual a la tasa de crecimiento de TCP respecto al
periodo anterior,

Variable dummy que intenta capturar los efectos dc los problemas financieros del altimo trimestre de
1993, Asume el valor de uno en dicho trimestre y en el primer trimestre de 1996.

Durmmy gasoducto. Incorpora los efcctos de la construccion del gasoducto al Brasil. Esignal a 1 desde
el primer trimestre dc 1997 al primer trimestre de 1999.

Variable dummy quce intenta capturar el incremento de precios de los hidrocarburos debido a Ia nueva
politica dc fijacion de precios. Es igual a uno desde el primer trimestre de 1997.

Asume el valor 1 solo en el cuario trimestre dc 1999. En dicho periodo la IED alcanza un valor
anormalmente alte debido a inversiones en el sector de hidrocarburos.

Formacion bruta de capital fijo interna, en miles de bolivianos corrientes. Es igual a FBKF total menos
JED. (INE).

Formacion bruta de capital fijo interno, respecto al PIB.

Inversion Extranjera Directa en millones de dolares. Se cxtrae de la balanza de pagos. Existen
discrepancias en la informacion que presenia el INE, BCB vy el Ministerio de Comercio Exterior e
Inversion, prefiriéndose tomar la informacion del BCB. (FMI CD-ROM. bolctines estadisticos v del
scctor externo del BCB, varios nimeros).

IED como proporcion del PIB. En porcentajes.

IED cn términos realcs. Se obticne deflactando la TED por ¢l IPC de los Esiades Unidos (IRCEU).
debido a que cste tltimo constituye una buena aproximacion del indice de precios mundial.

Tasa de inflacién mensual. En porcentajes. (BCB, boletines estadisticos v mensuales, varios numcros).
Estimacion de las expectativas inflacionarias, segim fa ecuacion (13). En porceniajes.

Inflacién Intcrnacional ¢n porcentajes. Se caleula como la tasa de crecimiento mensnal del promedio
ponderado de los IPC’s de los 8 principales socios comerciales de Bolivia. El ponderador de cada pais
cmpleado es el utilizado para el calculo del REER. Se elabora en base a datos del BCB.
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INFSUB :

INVDOM :

WYDOMDOL -
INVD/PIB -
IPC

IPCEU :

MR :

PH

PIB
PIBR .
REERF

REERP -
RIN:

RIN/DEBT -

STOCKIED :
TOCKIED/PIB :
B30 :

TCP

TDEPIB .
TEMT .

TIEDR .
TINVDOMR .
TOT:

TPIB
VOLREER :
WR:

X
XR:

Inflacion subvacente mensual en porcentajes. Es Ia variacidn del IPC que excluye fos cinco productos
mgs inflacionarios y fos cinco mds deflacionarios, ademas de los productos estacionales gue ingresan o
salen de la canasta. (BCB).

Inversion doméstica bruta.  Es igual a la inversion bruta interna (FBKF mds variacion de existencias)
menes la JED. En miles de bolivianos. (INE).

Inversion doméstica bruta medida cn milienes de dolares. Se multiplica INVDOM por TCP.

Inversién doméstica como porcentaje del PIB.

Indice de precios al consumidor a fin de periodo, base 1991=100. (BCB, boletines estadisticos, varios
NanETos).

Indicc de precies al consumidor de los Estados Unidos, base 1996=100. (BCB, boletines del sector
externo, varios nimeros).

Importaciones CIF en millones de bolivianoes. (INE)

Importaciones en miles de bolivianos de 1990 (INE). Se extracta del cuadro del PIB por tipo de gasto.
(INE).

Numero de paros v huelgas por trimesire. Se utiliza como indicador de estabilidad social. (Ministerio
de Trabajo v Microempresa, Estadisticas Laborales 1993-1999:. para el 2000 la informacidn foe
proporcionada por el departamento de informatica de dicho Minisicrio).

Preducto interno Bruto nominal, en miles de bolivianos. (INE).

Producto Intemo Bruto real en milcs de bolivianos de 1990. (INE).

Tipo de cambio real efectivo multifateral de fin de periodo base 1996=100. Es un promedio ponderado
del tipo de cambio real bilateral de los 8 paises principales socios comicrciales de Bolivia (Argentina,
Brasil, Chile, Pert, EEUU, Alemania, G Bretafia y Japon). Las ponderaciones corresponden a la
participacion normalizada er el comercio cxicrior con Bolivia. (BCB, boletines estadisticos y
mensualcs, varios numeros).

Tipo de cambio real base 1996=100. promedio aritmético de REERF de los tres tltimos meses.
Reservas Iaternacionales Netas del BCB. Millones de dolarcs. (BCB, boletines estadisticos ¥ del
sector externo, varios nimcros).

Reservas Internacionales en relacion a la deuda externa.  Se constituye en un indicador de solvencia de
los paises. En porcentajes.

Stock de IED en millones de dolares. Se calcula segin fa metodologia de la CEPAL (1998},

Stock de 1ED respecto al PIB. En porcentajes.

Tasa de intcrés de los “Treasury Constant Maturity Rate” de 12 Reserva Federal de los Estados Umidos.
5S¢ ukiliza como aproximacion a la tasa de rentabilidad internacional.  (Federal Reserve Board of
Governors).

Tipo de cambio nominal promedio trimestral.  Se calcula mediante una wnedia aritmética de los
promedios mensuales ponderada por los dias del mes. (Daossier de UDAPE, holetines estadisticos del
BCB, varios niimeros).

Tasa de crecimiento de la denda externa como porcentaje del PIB.

Tasa de crecimicnto trimestral de Ia emisidn monetaria. En porcentajes. (BCB, boletines estadisticos v
mensuales, varios ndmcros).

Tasa de crecimienio de 1a TED rcal, respecto al mismo periodo del afio anierior. En porcentaics

Tasa de crecimiento trimestral de la inversidn domestica real. Eu porcentajes.

Términos de intercambio. (INE, BCB).

Tasa de crecimiento det PIB real respecto al ntismo periodo del afio anterior. En porcentajes.
Estimacion de la volatilidad del tipo de cambio real mediante la ecuacion (10).

Indice del salario medio real base 1995=100. Sc¢ calcula a partir del salario medio nominat deflactado
por el IPC de la misma base. (1988-1995: INE, Estadisticas dei Trabajo. 1996-1999: INE, Salario,
Remuneracién y Empleo del Sector Privado. 2000-2001: INE, boletines de actalidad cstadistica).
Valor de las exportaciones FOB en miltlones de dolares. Incluye reexportaciones. (BCB).
Expertaciones de Bienes y Servicios cn miles de bolivianos de 1990, Se extracta del cuadro del P1B por
tipo de gasto. (INE).
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ANEXOC

RAIZ UNITARIA ESTACIONAL ¥ EN PRESENCIA
DE QUIEBRE ESTRUCTURAL

C.1. PRUEBA DE HYLLEBERG, ENGLE, GRANGER Y YOO {1520) DE RAIZ
UNITARIA ESTACIONAL
Un proceso con raiz unitaria estacional puede eseribirse como: ¥, =¥, ,+¢, o (1-LYHY =¢,.
Ahora supongamos que ¥, es generado por: A(L)Y, =&, donde A¢I) es un polinomio de cuarto
grado  Este polinomio puede factorizarse de la siguiente forma:
(-a,l)(1+a,L) (1 -a,il) M +a,il)Y, = ¢, foih

Si a =a =a,=a,=1 existird una raiz unitaria estacional. Es posible, aunque tedioso
demostrar que la expresion (cl) puede eseribirse como:
(1 ‘"L4)Y: = y}(l—t—L + L ""‘LS)YH ‘"}/-3(1 ~L+17 _LS)}/I—I +( *LZ)U’; "741‘)},»1 TE
Para implementar el procedimiento se forman las siguientes variables:

¥ =+ L+ + DY, =Y, _ +Y _ +Y +F,

v, ,=(- L+1’-r )}’ = -Y _,+Y, . —Y_,
3: a =(- ’( )Y er 3
y se estima la regresion:
(1- L4)Y e 11 ?’11/2,:--;"'}/3}73,;1 ¥its, a2t {el

La ecuacion (c2) puede modificarse incluyendo constante, tendencia y dummies estacionales.
Asimismo deben incluirse valores rezagados de (1-1L°)Y, si es que se presenta autocorrelacion.

Deben testearse tres hipotesis. La primera y, =0, si no se puede rechazar esta hipotesis se
concluye que existe una raiz unitaria no estacional. Se prueba también y, =0, si no se la rechaza
se concluye que existe una raiz unitaria con frecuencia semianual. Finalmente, la tltima es una
prueba conjunta ¥, =y, =0, concluyendo que existe una raiz unitaria con frecuencia anual si no
hay evidencia para rechazarla. Los valores criticos son los siguientes:

LORES CRITICOS PAM LA PR UEBA DE HYZLEBERG et al,

Con Constante -3.47 | -2.61 477 -288 | -1,95 3,08

" |con Constante ¥ Dummies

Estacionales

Con Constante, Dommies - ¢

Estacionales v Tendencia -4.09 | -3.60 8,79 -3,33 1 -2.94 6,60
NOTA : fos valores criticos reportados suponen una mvesiea de 100 phservaciones

FUENTE ; Nowales {/994), fabia 145,

-3,55 | -3.60 8,74 -2,95 1 -2,94 6,57
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C.2. RAIZ UNITARIA CON QUIEBRE ESTRUCTURAL. LA METODOLOGIA DE
PERRON (19889)

Supongamos que el quiebre esta dado en el periodo ©+1. Considérese la hipdtesis mula de salto
en solo periodo en el nivel de un proceso de raiz unitaria contra la alternativa de cambio en el
intercepto de un proceso estacionario en tendencia (esto implica desplazamiento de la pendiente
dummy pulso tal que D=1 si t = v+1 y cero en otro

de la recta de tendencia).
ﬁ?‘
caso, ¥ Dy representa una dummy de nivel tal que -

D=1 si t > T y cero en otro caso, la hipdtesis nula v | |
alterna pueden formularse como -
i ¥, =a,+Y  +uD. +¢ 0 e :

En el grifico adjunto se simula el proceso de raiz  '*°
unitaria y se grifica la tendencia de un proceso
estacionario (en tendencia). Si Dp representa una gy

AI :!-"I=|:]“+H1'I+"-J:DL+£-‘ n a1 l“:l';+1 & B I 0
Al anterior llamaremos modele “4"  Esta hipotesis
se puede testear a través de la regresion:
k
AY, =a, +al  +a,t+ D, + 2 BAY,_ +ég, (e3)
=]

El estadistico ¢ para la hiptesis nula @, =0 debe ser comparado con los valores criticos
apropiados calculados por Perron. Puede testearse también la hipdtesis de cambio permanente de
magnitud en el “drifi" contra la alternativa de cambio en la pendiente de la tendencia de un
proceso estacionario en tendencia. Si definimos Dy =t - T para t > T v cero en otro caso, la
hipotesis nula v alterna se formulan como:;

H, ¥, =a,+} +p, D, +8,

A ¥ =a, va i+ u D+ g,
Para hacer mas general la prueba, es posible combinar las hipatesis (1) v (2), es decir cambio en
ambos, nivel y “drift” de un proceso de raiz unitaria contra desplazamiento y cambio de
pendiente en la tendencia de un proceso estacionario en tendencia:

Hy i Fi=ay+¥, +uDy + 4, D, +é, modelo “C*

A Yo =a, +a, 0+ p,D, + 1D+,
Para probar esta hipotesis debe modificarse apropiadamente la expresion (c3).  En nuestro caso,
testearemos  las tres hipotesis propuestas. Cuando los residuos estdn  idéntica e
independientemente distribuidos, la distribucion de @ en {e3) depende de la proporcion de
observaciones antes del quiebre. Esta proporcion se denota como A=o'T donde T es el nimero
total de observaciones. Los valores criticos suponiendo 4=, 5 estan dados por:

modelo “B®

VALORES CRITICOS PARA LA PRUEBA DE PERRON

NIEL DE MODELG
SIGNIFICACION A B C
504 3,76 -3,596 4,74
10% -3,46 3,68 3,96
FUENIE © Erabovarion oo =0 Base 4 Ferren f/og,
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ANEXOD

MODELOS DE HETEROSCEDASTICIDAD
CONDICIONAL AUTOREGRESIVA

D.1. LATEORIA
Una version simple del modelo es:

y, =BX, +s&, (d1)

’ r
& =V |Gy T Zas & (d2)
i=1

donde v, es un proceso “ruide blanco”, tal que o =1 y £, esta serialmente incorrelacionado. A
la ecuacion (d2) se la denomina proceso ARCH(p). Es facil demostrar que la varianza
condicional de £, en (d2) esta dada por (Greene, 1998):

Varle, \e,, 8, . &)=, v Varfe, \+a,Varfe, ]+ +Var[e_,]

mientras que la varianza no condicional es constante en el tiempo e igual a:

Varje,1= aff

1->
i=1

Si extendemos la ecuacion (d2) permitiendo que la varianza sea modelada a un proceso ARMA,
tendremos el modelo denominado GARCH(p,q), donde™:

P g
g = vnfh_t donde: A =a,+Y agl, +Y Bh,, (d3)
i=} i=l

La varianza condicional de &, esta dada por A, en (d3).

D.2. RESULTADOS DE LA ESTIMACION DE LA ECUACION (d7) SUPONIENDO
VARIANZA CONSTANTE

A(REER,) = 0.7622 + 0.0109A(CC,)

(1.7383)

(d4)
(1-03278L) ¢, = ¢,

(2.2969)

R2=0.5537 o=18319 F,.=2605

242

D.3. PRUEBAS RESIDUALES A LA ECUACIONES (d4) Y (10)

De acuerdo al test de White y a las pruebas ARCH no existe heteroscedasticidad del tipo
o) =c¢’Z), donde Z, corresponde a algin regresor de la ecuacion, existiendo mas bien

Para una expasicion mds detallada ver Enders (1995}
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heteroscedasticidad de tipo autoregresiva. Como se observa las pruebas ARCH mejoran luego de

modelar la varianza, arrojando estadisticos F mas pequeiios (o probabilidades mas altas). Incluso

es posible no rechazar con una significancia mayor la hipitesis de normalidad en los residuos.

PRUEBAS RESIDUALES A LAS ECUACIONES %; ¥ire)
EC. 1.1}

. EC. (10}

iy Esl. F valor p Est F valor p

ARCH (1) 1,2930 0.2610 01,2748 06003

ARCH (%) 64632 00037 0}, 8883 04193

ARCH (1) 1,1490 03418 1,1767 0,3314

ARCH [4) 23889 00650 00,8844 04831

White 10168 0,3705 =Ha i

Jurgue-Ber® 21917 0.3343 0,3121 08555

¥} B entrobaies comessands . g

CORRELOGRAMAS DE LOS RESIDUOS ¥ RESIDUOS AL
CUADRADO DE LAS ECUACTONES (dy) ¥ (10)

RESIDUOS RESIDUDS AL CUADRADM)
Ec. (d4) Ec. (d4) Ec. (10)
Pediods muestral: 1990:1 2001:1  Pertodo musmral: 1990:1 1001:1 Periodo muestral: 1990:1 2001:1
Obsarvaciones: 45 Ohservaciones: 45 Cibservaciones: 45
e
Bimple Fareial 3 Prob  Simple  Pareiod 3 Prob  Sinple  Parcial Q  Prob
B -
if i 1 041 i 1 0as8 (X i i 1 031
i fir i ju 1 092 034 I e R e 1 ] i i 2214 004
i1 i 3 107 058 il 3 T7HO 000 g i 3 382 015
i i 4 109 078 I 4 11493 0. L il 4 395 027
i iy | 5118 088  f) 5 1226 002 H & 3 395 04l
il ifr 6 154 09l il 6 12.45 0.0 i i 6 485 043
il i T 15 0% il T 1305 0.04 LR i T 512 0.5
i tfr |8 187 087 8 1411 005 [ i 8 662 047
if i 9 2135 0497 i 9 1413 008 (N i 9 645 058
1§ it |10 310 0O if 0 1434 011 I i 10 739 050
i1 130 |11 408 054 il 11 1437 016 1 i1 11 758 057
" |qﬂ| 1 560 090 1 12 1463 020 je Ijr 12 781 0.7
-
EL TIPQ DE CAMBIO REAL {REER) ¥ §U
D.4. PIB, REER Y VOLATILIDAD VARIANTZA CONDITONAL ESTIMADA
120 - - 30
MATRIZ DE CORRELACTONES SIMPLES 100 s
|[IED/PIB IEDR REERP VOLREER &0 —
IED/PIE | 10000 09976 0.2178 -0,3839 501 ' 118
IEDR L0000 03487 -0.2017 40— 110
REERF L0000 -0.5200 =L o d;,.#av—"f.ﬁ._ ;]L,,
VOLREER L0000 ol e sl W,

192091 92 93 84 S5 95 97 98 99 00700

| —REER —— Varlanza Condicional REER |
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ANEXOE

MODELO DE EXPECTATIVAS INFLACIONARIAS

CORRELOGRAMA
PRUEBAS RESIDUALES A LA ECUACION (13) DE LOS RESIDUOS

PRUEBA: VALOR p* Periodo muestral: 1990:4 2001:1
Breusch-Godirey - LM (1) 06611 Observaciones: 42
Breasch-Godingy - LM (2] (b, TR
White (G0 s s
ARCH (1) 0.4254 Simple  Parcial Q0 Proh
ARCH (=) 0G50
Japque-Bera i
f‘].fﬁsmﬂuﬁmﬂmﬂﬂuﬂsﬂﬂsﬁﬁhwwmfm;ﬂ, Iﬂl Igl 1 U-T-q Uﬂ
8 i o eirrassgngde oo 7 g1 iffi 2 066 0.72
ifd i 3 186 060
INFLACION E INFLACION ESPERADA 1 & B 4 192 0.75
| g g 5 2359 0%
5 I} i § & 352 0.74
2 Tl g T 555 059
i Bl g 8 645 060
| ih I 9 339 049
L f. 1 H""' /1 ' N N tg 10 8351 038
R e T 7 AL ({1 |11 860 066
&4 ! Wt hsh.‘;.v’-\j 1 |[|| Il (12 394 0.71
&5 — 14
— hflacion —— Expectativas inflcionarias |
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ANEXOF

MODELOS DE ECUACIONES SIMULTANEAS

F.1. PRUEBAS RESIDUALES
MODELOS DE ECUACIONES SIMULTANEAS - PRUEBAS RESIDUALES
—— e— T 0 a s m N.p. " .

R e ~ 11 i 12 22 3
Breusch-Godfrey - LM (1) 0,384 0827 0.344 0.876 0315 0,799
Breusch-Godfrey - LM (2) 0.662 0,997 0,499 1,000 0.441 0,992

h de Durbin 0.248 0.308 0,164 0.283 0.198 0218
Est.~( Ljung-Box (1) 0457 0.837 0.344 0821 0374 0,603
Est.-Q Ljung-Box (8) 0317 0.893 0.250 0.935 0,368 0,883
White 0,303 0964 0.295 0.963 0,249 0,944
ARCH((1) 0,470 0974 0.577 0,932 0.568 0612
ARCH (2) 0.800 0712 0872 0,564 0.857 0,180
Jarque-Bera 0.336 0.209 0.260 0616 0,739 0.703
Ramsey-RESET (1) 0,579 0,643 0471 (.469 0.484 0.595
Ramsey-RESET (2) 0628 0253 0356 0310 0533 0541
NOTA: los valores reporfados corresponden a fas probabilidades fo valores P} asociadas 4 los estadisticos de prueha correspondienies, y
estin definidos como ef nivel de signifcancia mis hajo al cual puede rechazarse Ho. Para las pruebas &y JB seutiiza la 12, parala
prieba B 1 normal estindar, y para ef resto iz F . B constrasie | 5 12 unica prueha de doble cola, por o que ef valor reporiado
corresponde al drea a fa derecha de l z | . La hjpdresis nula en fas proebas LM, By § denotz ausencia de autocorrelacidn, en fas
pruebas White y ARCH homoscedasticidad, en ia prueba JB rormalidad de los errores, y enla proeba RESET ausenda de ertores de
especiicacion,
F.2. DIAGRAMAS DE PUNTOS ENTRE LA IED Y ALGUNAS VARIABLES
SELECCIONADAS
20 20
154 15
o e
m Dy
S - = 0|
& 104 . g 10 o S
n 2 =] a‘lu -
= e — ? \ -
_\_\_‘_\-\-\Qﬂ_\--\-\-‘-ﬁ’ - .;\, o N
597 T *] u\\\x\\\\
. . ‘“\H\K o a .
° By L :I, | . o | “ﬁ-q__‘:l_h 0 I I I 0 I d‘\" :
0 5 0 15 20 25 30 180 200 220 240 260 280 300 320
VO LREERP DEBT/PIB
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DATOS DE PANEL

G.1. LATEORIA
Partimos de una ecuacion de la forma:

Y,=a + X, +e, {zi}
En este modelo # es igual al nimero de grupos, existiendo T observaciones por cada grupo. La
matriz X, contiene k regresores. El efecto individual o, es especifico para la unidad de seccion
cruzada 7, y es constante a lo largo del tiempo. Haciendo que «, sea igual para todos los grupos,
MCO ofrece estimaciones consistentes y eficientes. Si se considera que «, es un término
constante especifico de cada grupo, se verifica que estard correlacionado con X,y se dice en este
caso que el modelo es de efectos fijos. Sipasa a la inversa, es decir, si consideramos que o, es
un error {aleatorio) especifico de cada grupo, no estara correlacionado con X, y el modelo es de
efectos aleatorios.

En el modelo de efectos fijos, la ecuacion especifica para el grupo i, en notacion matricial es
igual a1y, =ia, + X, f+&, donde i es un vector de T “unos”. Para los # grupos podemos
escribir el modelo general como:

y=PDa+Xf+¢g {2}
que se conoce como el modelo de minimoys cuadrados de variables ficticias (MCVFE), debido a
que D es una matriz con n columnas, cada una de las cuales es una variable ficticia indicando la
i-esima unidad. La ecuacién (g2) puede estimarse en forma consistente y eficiente por MCO”.

En el marco del modelo de efectos aleatorios, la ecuacion (g1} se reemplaza por:
V,=a+PX, +u +¢&, {3}

u, es el error aleatorio que caracteriza a la i-esima observacion. Si 7, =&, +u, es facil
demostrar que: £ [ryj]: ol+al y Elpm =02, t#s, porlo que existe autocorrelacion en las
7.. La ecuacion (g3} debe entonces estimarse por MCG's. La matriz de varianzas y covarianzas

para cada 7, es igual a: E[ry,.ryj'] =gl +ozii’' =V en tanto que la inversa de la anterior matriz es:

2
(22
_] -
I ]—-——~—,u'
O'_ o +1o,

&

Las ecuaciones normales para los estimadores MCG s de &' = [a, P '] son:

[ZX’V X} o - [ZX' 7, } donde X, =, X.] {g4)

5i la dimensidn de la matriz D es exageredamente grande, puede estinarse el modele recurrienda a la conacida propiedad
de la regresidn particionada.
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Si los componentes de las varianza (o) y o) son conocidos, la expresion (g4) se calcula

directamente. Esto es poco probable, por lo que habra que estimar primero los componentes de la
varianza, ¥ despues emplear la ecuacion (g4)°. Este método se conoce como minimaos cuadrados

D E

generalizados factibles (MOCGH),

G.2. DISTRIBUCION DE LA IED POR EMPRESAS
TOTAL
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G.3.

RESULTADOS ESTIMACION MODELGS DE PANELES DE DATOS

EFECTOS FLJOS (MCVF)

Dependent Variable: IED?
Mcthod: Pooled Lcast Squares

Sample(adjusted): 1998:2 2001:1
Included observations: 12 after adjusting endpoints
Total panel (unbalanced) observations 750

Vartable Coef. Std. Error t-Statistic Prob,
TPIB(-1} 01520 0.1341 1.1335 4.2574
IPC(-1} 0.0798 0.0400 ~1.9949 0.0465
VOLREER(-1) -0.3883 0.2334 -1.6633 0.0967
INVBOMBOL 0.0032 0.0025 -1.2791 0.2013
DE/PIB -0.0830 0.0409 -2.0288% 0.0429
IED?(-1} 0.1862 0.0337 35164 0.0000
Fixed Effccts
_MB-C 353 _PASC-C 3380 _FuT-C 33.65
_pPCc-C 3499 _AD-C 32.99 _PRE-C 33.56
B 39.76 _OM-C 33.93 _BUN-C 3367
_PP-C 4237 _ELP-C 34.12 _BEC-C 3391
_RES-C 36.10 _ELO-C 32.99 _BSO-C 33.86
_TBPC-C 3850 _ELC-C 34.50 _AI-C 34.38
_DWC-C 3331 _COB-C 3693 _MCD-C  33.80
_Ve-C 38.58 _PRIV-C 3299 MUL-C 3375
_TEPB—C 3898 _HB-C 34.80 _TAC 3333
_OP-C 41.38 _AT-C 3299 _CIA-C 33.59
_ASSC-C 4295 QB 34.04 _TC-C 34.38
_AB-C 33.65 _DACL-C 3354 _ECO--C 3299
_BEM~C 3376 _AGAC 3363 _oCc=C 3961
_EMI-C 3544 _EB-C 34.57 _LAB--C 33.66
_IMM-C 3361 KTCC 3356 _COR—C 36.18
_CME-C 3357 MAN-C 3345 _GUA-C 37.60
_CMO-C 3358 _POB-C 33.55 _VH-C 33.55
_EMA-C  33.55 _PA-C 33.67 _ENTEL-C 4730
_BG-C 33.64 _SAQ—C 3333 _REO-C 3503
MDC-C 3348 _TMNB-C 33.88 _REA-C 33.85
_MS-C 33.68 _KB-C 33.47 _YPAC 5752
_PREM-C 3345 _EBR-C 2747 _YPCH--C 3145
_TAN-C 3344 _O1-C 37.56 _TRANS-C 3844
_CMS—C 33561 _BCR-C 3533 GTR-C 3146
_VIN-C 31.16 _BIS-C 33.93 _GOB-C  4i.18
ASA--C 32.99 BSC-C 38.41
R-squared 0.608829 Mean dependent var 3.336419
Adjusted R-squared 0.360739 S.13. dependent var 7. 771531
S.E. of regression 5.130719 Sum squared resid 1769545
F-statistic 2076273 Durbin-Watson stat 1.894956
Prob(F-statistic)

0.008000
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EFECTOS ALEATORIOS (MCGF)

Dependent, Variable: 1E1?
Method: GI.S ( Variance Components)
Sample: 1998:2 2001:1
Included observations: 12
Total panet (unbalanced} chservations 750
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 281142 151282 1.9245 0.0547
TPIB(-1) 0.2327 (11567 1.4854 0.1379
IPCi-1) -0.0609 0.0459 -1.3266 0.1850
VOLREER(-1) .3342 0.2733 -1.2228 02218
INVDOMDOL -£.0049 0.0029 -1.6662 0.0961
DE/PIB 3.0730 3.0478 -1.526] 0.1274
IED?{-1} 0.5665 0.0258 215827 (0.0000
Random Effects
MB-C 000 _PASC-C 0.0 _FUT-C 001
_PCC 000 _AD--C 042 _PRE-C 001
Pl3-C 001 OM-C 001 _BUN-C 601
PPC 002 CELP-C 0.00 BEC-C 001
_RES-C 000 _ELO--C 002 _BsO-C 00
_TBPCC -0.01 _HLC-C 000 CALC 4.00
DWC-C  0.00 _COB-C 000 _MCP-C 0.0l
VP-C 001 _PRIV-C  0.02 MUL-C 001
_TEPB-C -001 _HB-C 0.00 _TA-C 0.01
_OP-C Q.02 _AT-C 002 _CIa-C 001
_ABSC-C 003 _OE-C 0.00 _TC-C 0.01
_AB-C (01 _DACL-C 0.0 _ECOo-C 002
_BEM--C 0] _AGA-C 001 _OC-C 001
_EMI-C  0.00 _EB-C 000 _LAB-C 001
LMM-C 001 KTC-C 001 _COR-C 000
_CME-C 001 _MAN-C 001 _GUA-C  0.00
_CMO-C 001 PQB-C 001 _VH-C 001
FMA—C 0.0 PA-C 001 _BNTEL-C -0.03
_BG-C 001 _SA0-C  0m _REO-C 000
_MDC-C 001 _TMNB-C  0.00 _REA-C 001
_MS-C 001 _KB-C 0 _YPA-C 003
_PREM-C  0.01 _EBR-C 0.0 _YPCH-C  -0.04
CTANSC 001 COI-C 0.00 _TRANS-C -0.01
CCMS-C 001 _BCR-C  0.00 _GTB-C  -0.03
_VIN--C 004 _BIsS-C 01 _GOB--C 002
ASA-C 002 BSC-C 041
GLS Transformed Regression
R-squared (.397868 Mean dependent var 3336419
Adjusted R-squared 0.393006 S.. dependent var 7.771531
S.L. of repression 6054787 Sum squared resid 2.7238.72
Durbirn-Watson stat 1.899102
Unweighted Statistios including Random Effects
R-sqquared 0397233 Mean dependent var 3.33641%
Adjusted R-squared (.392365 $.1. dependent var 7.771531
8.E. ol regression 6.05798] Sum squared resid 2.7267.46
TDurbin-Watson stal 1.897101
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A continuacién se presenta el listado de empresas de inversion extranjera directa que se incluyen

en los modelos de panel de datos.

capitalizadas, y estas tltimas estan desagregadas sectorialmente.

Las mismas se dividen en empresas capitalizadas y no

EMPRESAS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (CAPITALIZADAS Y NO CAPITALIZADAS)

2RO s SN LA da b e

153
17
18
19
20
21
22
23
24
23
26
27
28

30
31
32
33
34
35
36
37

MIAKITS BOLIVIA NG
FEREZ COMPANC 5.4 SUC. BOLIVIA
& IPETROBRAS BOLIWVIA R A
Edt PIIISPETROM. 5.4,
= IREPSOL BXPLORATION SECURE S A RES
9 TESDIRL BOLIVIAN PETRULELIM {TUMIPAN YT TBPC
E DONG WONG CORPORATION W
E YINTAGE PETROLEETM TTDA. (EX-SHAMROCK VENTURES BOLY P
T{YTAL EXFLORATION PRODUCTION ROGLAVEE TEPE
OITRAS oF
ANTEAN SILVER CORPORATION - SAN CRISTOBAL ASSC
ARISTIR INC. BOLIVIA AR
RARTX EMPRTSA MINERA S A BAREMSA REM
EMPRES A MINERA THNTI RAaYMIS A EMI
E&M MR ING ROLIVIAY S BRI i
COMPANEA DE MINERALES ESPECIALIZADOS COMINESA ChE
CDMPAN A MINERA OCCIDENTAL 3.4, CMO
« |EMPRESA MINERAALTIPEANO 5A. EMA
% {BHLITON - GENCOR BG
?2 WINENG DEVELOPMENT (NMPANY - SUCTIRS AL BOLIV1A MDC
'_,:_ MITSEL MLN ING & SMELTING CD, LTD(S L BOLEVIA) % kg
= PLIY A RAVMOND] EMPRESA MINERA B A PREML]
TANGANIE A TAN
COMPANLA MINERA DEL SUR 8.4 COMSTR CMS
TN T Vi
ABARCD ASA
PAN AMERKTAN STIVTER CORPORATION P.aRC
ALLER NDEATS AD
OTRAS (4%
- \ELECTROPAZ FLP
2 |ELFED ELO
g ELFEC ELC
5 COREE coB
3 FRIVAITZACIONES FETV
= MDROTLECTRICA BOLIVIANA HB
E o ACAIAR BLEL.TUINARE AT
D [OTRAS CF.

SIGLA
DESMOTADORA DE ALGODON CaRN AT LARGA $. A{DIACL
AGAB.A AGA
EXPORTADCORES BOLIVIANGOS S R.L. EE
o [FTC OO 1TDA. KOREAM TIMBER CDMPANY KEC
B [MANUFACTURAS BOLIVIANA $.4 (MANACO) MAN
7 [PETRDQUIMICA BOLRVANA SA AUSTIN PR
2 [FEODUCTORA DE ALTMENTOS §.4, PA
9 SDCIEDAD ACETTERA DEL ORIENTE $.4. 540
™ freMpos bEL MUNDO NOTICIAS BOLIVIAS L., TMINB
KIMEERLY BOLIVLS 54 bt
EMPRTSS BOLIVIANA DE REFINAUIDN EBE
OTRAS cl
BANOO DF CREDTTO BCR
& BANCOBISASA. LIS
2 {BANCO SANTACRUZ BSC
g AFP FUTURD TF BOTHAA, FUF
fr, {ATP PREVISION PRE
& manco von s a BUN
g B N BOUN D100 BEC
E TANCO SOLIDARIC 5.8 BSO
© [AGITAS DEL ILLEMAN] Al
MG DONALD'S SISTEMAS DE BOLTVIS MCD
2 |MuLTIvISIeN s MLUIT.
& TECKO ACTION 8.4, BUCTRSAL BOLIVLA TA
g CLIM A INGENIERLA AMBIENTAL 5.RL. CLa
S JTELEFONIA CELULAR DE BOLIVIA S.A. TC
Y {Econor ECO
OTRAS O
Lab LAE
ENDE-COLANL COR
w |ENDE-GUARACACHT GlUA
"mf ENDE-V HERMOR() VH
bﬁ ENTEL ENTEL
= |ENFE-RED DRIENTAL REQ
& ENFE-REC AN CENA REA
5 YREB-ANDINA YPA
O [YPTRCHACO YPCH
TRANSREDES {TRANSFORTES) TRANS
CONSTRUCCION-Gaw Trars Boliviana {(FIE) GIB
CONSTRUCCION -G Orierte Bolvians {GUH) GOB

[} Lomsivuccio, Densporie, fomunicacipnes, Riarmediacin fiante y Comerdo ¢ Servicios,
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MODELOS DE VECTORES AUTOREGRESIVOS

H.1. CAUSALIDAD GRANGER TIEDR - TPIB

DETERMINACION DE LA LONGITUD OPTIMA DE REZAGOS

CUACT

1 13.62 13,7 483 4,95
2 13.68 13,38 4,38 5,08
3 13,76 14,04 4,89 5,18
4 13,85 14.21 4,81 5,18
S 13,92 ¥4,37 4.84 5,29
6 14,02 14.56 4.94 548

ANEACH

ELABORACION : Propia.

{*}: Debido a que hay discrepancia en fas condlusiones dc los ariterios AIC y SBC se reafiza tna
proeba I, arnyiando dsta un valor p igudl a 01042, por lo que se pocde rechazar Ky 3 ya 5% y hasta un
10% de mvel de signifcacion, por o que s¢ confcaye Que ruatro rezagos son Gplmos.

Criterio de Informacidn de dkaike (41C): 28T 2T
Criterio de Schwarz (SBCY: bk logT/T
donde & es el mimero de parametros estimados, T es el niimero de observaciones, y € es el valor

de la funcién de maxima verosimilitud usando los & parametros estimados.

M2, LOS MODELOS VAR Y SUS HERRAMIENTAS DE ANALISIS: FUNCIONES DE
RESPUESTA AL IMPULSO Y DESCOMPOSICION DE VARIANZA

En términos matriciales, un VAR estructural bivaniado puede expresarse como:

{ 1 bhm {y,l }% H}
b?l 1 z: bzﬂ }/'21 }’ 22 z:—l gsr

o simplemente: BX,=I1,+1,X,,+¢, cong, ~ ?;;'(O,cyzl) {f1i}
Premultiplicando por B obtenemos el VAR en la forma reducida (VAR estandar):
X, =4, + 4 X, +e, (f2}

donde 4,=B'T,, 4, =BT, y e =B"¢,  Es facilmente demostrable que covle, e, )= 0.
Iterando X, hacia atras en (22} se obtiene que:

y' 733 )
X, :[_ +> e,
i
£n términos de las innovaciones estructurales tendremos:
(7] & ...
X :L_ +> AR
7=

4

ol
“
0 mas compactamente:
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(A3}

i3 g [B0) 50
e M|

Los cuatro conjuntos de coeficientes ¢, (i), ¢,(), 6,() v ¢,() en (#3) se denominan
funciones de respuesta al impulso (FIR). Un grafico de estas funciones (g, (z) contra i ) es una
forma practica de representar visuaimente el comportamiento de las secuencias {yf} y {::E }en

respuesta a varios shocks. Puesto que es posible demostrar que el VAR estructural no esta
identificado, los parametros by de la ecuacién (h1) no pueden estimarse a no ser que se imponga
una restriccion. Una posible restriccion de identificacion es utilizar la descomposicion de

Cholesky. Generalmente se restringe el sistema tal que y, no tenga efecto contemporaneo sobre
z,, lo que significa hacer en (A1} by = 0.

Si denotamos la varianza el error de prediccion de y, n periodos hacia delante por cry(n)2 es
posible demostrar que:

0,0 = 0 a0 + a0+ b= 1P Lol OF 4,0 - -1 |
dividiendo ambos miembros entre o, (n)’ se tiene:
- Uj[¢11(0)2 + 4, () +'"+¢n(n“1)z]+ Ujlﬂz(o)z + (1) +--+ 4, (”—1)2]
o, () o,y

por lo que los dos términos del lado derecho de la ecuacion muestran fa proporcion de cr},(n)2

debida a shocks en las secuencias {sv,} y {5‘} respectivamente. A este analisis se le denomina
descomposicion de varianza.

Para testear cualquier restriccion lineal en un VAR se emplea el estadistico de razén de
verosimilitudes definido por: o
LR=(T~C) (InZ,—1n[Z D
{hd}
donde T es el tamafio de la muestra, C el nimero de pardmetros a estimar en cualquiera de las

ecuaciones y |Z,ly |Z,:| son los determinantes de la matriz de covarianzas de los residuos de las
ecuaciones restringida y sin restringir respectivamente. El estadistico LR se distribuye como

una ' con q grados de libertad, siendo q es el nimero total de restricciones impuestas en el
sistema.

H.3. MODELO VAR TIEDR-TPIB
MODELO VAR TIEDR - TPIB

1 , 19,135
2 18,527 19410
3 18,541 19,585
4 18,409 19,625
8 18,515 20,457

ELAEORACION : Propia,
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Si denotamos por n el nimero total de pardmetros estimados en el VAR, los criterios de Akaike y
Schwarz en este caso son iguales a:

AIC=-20/T: 2n/T SBC = -20/T+n logT/T

Debido a que los criterios A7C' y SBC llegan a conclusiones contrapuestas, mediante el test LR
dado en (h4), se obtiene un estadistico z° igual a 16.46 con un valor p de 0.1711, lo que permite
inclinarse a favor del modelo con un rezago (modelo restringido).

RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Samiple; 1990:1 2001 :1
Included observations: 45

TPIB TIEDR
TLEDRR(-1) 0.0014 00141
{0.8056) (-0.1033)
TPIB{-1) 41788 389059
(-1.0622) {2.8649)
G 44435 470516
. 4005) (0.5774)
INF(-1) 0.0783 -32 4664
(0.3375) {-1.7330)
TDEPIE(-1) 0.1449 -15.4811
£-1.9482) {-2.5796)
B30 -0.1020 -01846
1.5214) {-1.6975)
TINVDOMR 0.0068 £.1019
(3.2901) £-0.2401)
DGAS 1.6008 -97 2980
(1.4304) (-1.0774)
DCAP -1.1374 -86.2984
{-1.2710) £1.1951)
R-squared 0.2462 03621
Adi. R-sgmared 0.0787 02204
Sum sq. resids 21862 1423522
S.E. equation 24643 198.832
F-statistic 1.4697 2.5345
Log likelihood -9% 42 -297.00
Akaike AIC 4 8185 133999
Schwarz SC 5.1799 139612
Mean dependent 3.9058 783827
5.0, dependent o 2,9074 22321
Determinant Residual Covariance 1327772
Log Likclihooct -396.2810
Akaike Infomuation Criteria 184125
| Schwarz Criteria 19.1352

NOTA: Estadissicos | enire paréatesis,

H.4. TEST DE JOHANSEN DE COINTEGRACION
La metodologia de Johansen sugiere estimar un sistema de ecuaciones de la forma:
AX,=7X, | +¢, thi}
donde X, es un vector de » variables , 7 es una matriz de parametros (# x n) y g, esun vector de
variables “ruido blanco”. El rango de la matriz 7 es igual al nimero de vectores de
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cointegracion’. Si todos los elementos de 7 son ceros, se tiene que rango{m)= 0, por lo que

todas las secuencias {x, }son procesos de raiz unitaria “camino aleatorio” y a partir de que no
existe una combinacion lineal de los procesos {x, Jque sea estacionario, las variables no estan

cointegradas. Si por el contrario, mngo(x): n la expresion dada en (%5) representa un sistema
convergente de ecuaciones en diferencia, por lo que todas las variables son estacionarias. En el
caso intermedio # < rango(:r) < n diremos que existen multiples vectores de cointegracion.

El namero de diferentes vectores de cointegracion puede ser obtenido observando la significancia
de las raices caracteristicas de 7. Se sabe que el rango de una matriz es igual al nimero de sus
raices caracteristicas diferentes de cero. En la prueba de Johansen el test para el niimero de
raices caracteristicas que no son significativamente diferentes de la unidad puede ser probado
usando los siguientes dos estadisticos:

Amina F) = -7 In (1 - }:,) Ay o +1)= =T tn (1 - ):ﬁ.])
JETEN |
donde ):I. son los valores estimados de las raices caracteristicas (llamados también autovalores)
obtenidos de la matriz estimada 7, y T es el nimero de observaciones. El estadistico A,
testea la hipOtesis nula de que el nimero de vectores de cointegracion es menor 0 igual que r. El
estadistico A, testea la hipotesis nula de que el nimero de vectores de cointesracién es r

contra la alternativa de r+I. Estos estadisticos deben compararse con los valores criticos
proporcionados por Johansen.

H.5. MODELQG DE CORRECCION DE ERRORES IEDR-PIBR

MODELO DE CORRECCION DE ERRORES IEDR - PIBR

38,701

_ 38924
36.875 37,597
36.919 37.802
36,688 38,229

ELABORACION : Fropdz.

Puesto que existe discrepancia en las conclusiones de los criterios de Akaike y Schwarz, al prueba
LR de 1a ecuacion (a4) arroja un valor 3° igual a 75.26 con un valor p de practicamente cero. Por
tanto se puede rechazar contundentemente la hipotesis nula de no significatividad de los rezagos
mayores a uno, por lo que se decide incluir en el VEC ocho rezagos.

Ver Hamilton (1994).
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FESTIMACION VEC IEDR - PIBR

Sample{adjusted); 1990:2 20011

Included observations: 44 affer adjusting endpomis

Cointegrating Eq: CointEql
ILDR(-1) 1.0000
PIBR(-1} £H.6001
(-82724)
C 4623253
Error Correction: (IEDR) D(PIBR)
Comtliqa 05129 1195775
{-1.6266) (-1.3322)
D{IEDR{-1)} -(.0702 1627 .30
(-0.2004) (1.6314)
IMIEDR{-2}} 0.0042 2134 41
(8.0126) (1.2663)
DOLEDRE-2) £.0294 1658.19
£-0.0366) (1.7136)
PIEDR(-4)) (.0036 1981.99
0.0103) f1.9989)
PIEDR(-5)) U.g3zl 128020
(2.1372) (11849
D{IRDR{-63) 4910 724.68
(-1.5404) (0.7979)
DEEDR(-7)) £3.5238 4161799
{-1.6528) (-DA514)
D{EDR{-8)} (14610 798 .09
(1.4779) (0.%990)
P(PIBR{-)) 0.0000 11079
{-0.0798) {-1.5586)
DIFIBR(-2)} 0.0001 -1.0168
(0.6013) (-3.241)
D(PIBR(-3)) 0.0001 D874
{0.5635) {-2.3484)
D{PIBR{-4)} DO0D1 £.3948
(1.0357) (-0.9712)
DIPIBR(-5)) 00003 0.2560
{1.8866) (-0.6445)
I{PIBR(-6}} 00002 0.34352
(1.8832) {-0.9830)
DIPIBRI{-7)} 0.0002 -0.3797
(+.8576) -1.3117}
D(PIBR{-8)) 0.0001 0.1076
{1.8069) (0.5335)
C -42 8313 1819233
17157y {2.5603)
R-squared 06988 09449
Adj. R-squared 0.3018 3.9022
Sum sq. resids 367526 2 98E+11!
S.E. equation 375973 1076104
F-statistic 35481 243276
Log Likelibood 21044 -360.41
Akaike AIC 10.3838 262913
Schwarz 5C 11.1137 270212
Measn dependent 34689 309453
S, dependert 53,2086 3421409
Detcrminant Residual Covanance 323E+12
Lor Likebhood SF69. 1287
Akaike Information Criteria 360.68767
| Schwarz Criterig

NOTA: Estacistres | entre parcniesis,

38.22836
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