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Resumen: Este articulo busca analizar empiricamente la relacion entre la inversién extranjera directa
(1ED) y el crecimiento econémico para el caso colombiano, empleando datos de series de tiempo ob-
servados durante el periodo 2000-2019. Para esto se realiza un analisis de cointegracion y se estima
un modelo vectorial de correccion de errores (VEC), en el cual se incluye la formacion bruta de capital
como variable adicional de control. Asimismo, se realizan pruebas de causalidad entre las variables
y se estiman funciones de impulso-respuesta con el fin de determinar como responde una variable
ante cambios en otras variables. Los resultados muestran que la inversion extranjeray el crecimien-
to econémico guardan una relacion de equilibrio de largo plazo. Se identificé que el crecimiento
econémico es muy importante para atraer mayores flujos de inversion. Sin embargo, la inversion
extranjera tiene un efecto moderado sobre el crecimiento econémico. Ademas, existe una relacion
de causalidad unidireccional que va del crecimiento econémico a la inversion extranjera, es decir, el
aumento de los flujos de inversion foranea no se traduce necesariamente en mayor crecimiento eco-
némico. Estos resultados, de una u otra forma, contradicen la opinién ampliamente aceptada de que
un aumento de la IED puede ser importante para mejorar el crecimiento econémico, lo que refuerza
la idea de que el éxito de la 1ED en los paises depende de las condiciones iniciales de cada economia.
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Foreign Direct Investment and Economic Growth in Colombia

Abstract: This article seeks to analyze empirically the relationship between foreign direct investment (Fb1) and eco-
nomic growth in Colombian using data from various time series observed during 2000-2019. A cointegration test is
performed, and a vector error correction (vec) model is employed, including gross capital formation as an additional
control variable. Causality tests are carried out among variables, and impulse-response functions are assessed for
how they respond to changes in other variables. The results reveal that FbI and economic growth are in a long-
term equilibrium relationship. We identified that economic growth is significant in attracting more investment flows.
However, FDI has a moderate effect on economic growth. There is also a one-way causal relationship that goes from
economic development to FDI. In other words, increased rDI flows do not necessarily translate into considerable
economic growth. These results contradict the widely accepted view that an increase in FDI can improve economic
growth and reinforce the idea that the success of Fprin countries depends on the initial conditions of each economy.

Keywords: foreign direct investment; economic growth; gross capital formation; cointegration; causality

Investimento estrangeiro direto e crescimento economico na Colombia

Resumo: este artigo pretende analisar empiricamente a relacdo entre o investimento estrangeiro direto (IED) e 0
crescimento econdmico para o caso colombiano, utilizando dados de séries de tempo observados durante o periodo
2000 e 2019. Para isso, é realizada uma analise de cointegracao e é estimado um modelo vetorial de correcdo de
erros (VEC, na sigla inglesa), no qual é incluida a formacao bruta de capital como variavel adicional de controle. Além
disso, sao realizados testes de causalidade entre as variaveis e sdo estimadas funcdes de impulso-resposta com o
objetivo de determinar como responde uma variavel ante mudancas em outras variaveis. Os resultados mostram
que o investimento estrangeiro e o crescimento econémico sao muito importantes para atrair maiores fluxos de
investimento. Contudo, o investimento estrangeiro tem um efeito moderado sobre o crescimento econdmico.
Além disso, existe uma relacdo de causalidade unidirecional que vai do crescimento econdmico ao investimento
estrangeiro, isto €, o aumento dos fluxos de investimento estrangeiro ndo € traduzido necessariamente em maior
crescimento econodmico. Esses resultados, de uma ou de outra forma, contradizem a opinido amplamente aceita de
que um aumento do IED pode ser importante para melhorar o crescimento econémico, o que reforca a ideia de que
0 sucesso do IED nos paises depende das condicdes indiciais de cada economia.

Palavras-chave: investimento estrangeiro direto; crescimento econémico; formacgdo bruta de capital; cointegracdo;
causalidade
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Introduccion

El crecimiento econémico es una de las prioridades
para cualquier economia del mundo. Esto se debe a
que un mayor crecimiento de la actividad produc-
tiva se traduce, en la mayoria de los casos, en un
mayor bienestar para la poblacion. En este contexto,
desde mediados del siglo xx, Colombia optd por un
modelo de desarrollo cerrado, propiciado por los
postulados estructuralistas de la Comision Econd-
mica para América Latina y el Caribe (Cepal)', los
cuales planteaban la industrializacién y el desarro-
llo de las economias latinoamericanas mediante la
sustitucion de importaciones. Este modelo abogaba
por un desarrollo econdmico de adentro hacia afue-
ra, debido a que las economias de la region presen-
taban una serie de desajustes estructurales que las
hacian vulnerables ante los choques externos. Sin
embargo, en razon a las crisis econémicas vividas
en la década de los ochenta y a la influencia de los
organos econdmicos internacionales, la economia
colombiana abrid sus puertas a los mercados inter-
nacionales, la globalizacion y la integracion econd-
mica a comienzos de la década de los noventa.

La apertura econdmica contribuyd a eliminar
las fronteras al comercio internacional, pero, sobre
todo, propicié la entrada de inversion extranjera
directa (1IED) como mecanismo impulsador del cre-
cimiento econdémico. En este sentido, tanto la teoria
como la evidencia empirica concuerdan en que una
mayor inversion se relaciona con un mayor creci-
miento econdémico. En efecto, Reina (2007), en alu-
sion a las economias en via de desarrollo, afirma:

desde la perspectiva de la teoria del crecimiento

econdmico, el incremento del acervo de capital es

1 Bonfati(2015) ubica la puesta en marcha del mod-
elo de industrializacién por sustitucién de im-
portaciones en el momento en que se produce la
Gran Depresion en 1929, puesto que dicha crisis
también impactd las economias latinoamerica-
nas. No obstante, para FitzGerald (1998) la teoria
economica formal de este enfoque solo comenzd
en América Latina luego de la Conferencia de la
Habana de 1947, cuando el discurso tedrico fue

propiciado por la Cepal.

uno de los canales mds importantes a través de los
cuales la 1ED tiene un efecto positivo sobre las eco-
nomias receptoras. Esta situacion es especialmente
relevante en economias en crecimiento que por su
bajo nivel de desarrollo no cuentan con la capaci-
dad de ahorro suficiente para financiar la formacion
de capital, o que no tienen un mercado financiero
y de capitales suficientemente desarrollado para ca-
nalizar los recursos necesarios para hacerlo. En ese
sentido, en muchos casos la IED se convierte en una
fuente invaluable de expansién de la capacidad pro-

ductiva de las economias receptoras (p. 5).

Anaya-Mendoza (2012), tomando como referen-
cia el modelo neoclasico de Solow (1956), estable-
ce que la acumulacion de capital fijo y el progreso
tecnoldgico son los principales impulsadores del
crecimiento de las economias, aunque supone que
la 1ED no afecta la actividad productiva en el lar-
go plazo en un contexto de competencia perfecta y
productividad marginal decreciente. Por tanto, el
crecimiento econdmico en el largo plazo solo puede
atenuarse modificando factores exdgenos como la
tecnologia. Por su parte, desde el punto de vista de
la teoria del crecimiento enddgeno, propuesto por
Paul Romer (1986) y Robert Lucas (1988), se esti-
ma que la 1ED afecta de forma directa el crecimiento
de la economia a través de la formacién de capital y
el desarrollo del capital humano. Asimismo, estos
modelos proponen que la 1ED afecta positivamente
al crecimiento econémico porque facilita la transfe-
rencia de conocimiento y tecnologia desde los pai-
ses desarrollados hacia las economias emergentes
(Anaya-Mendoza, 2012).

Tradicionalmente, los hacedores de politica se
ocupan solo de estimular el crecimiento econémico
mediante el incremento de la 1ED, sin tener en cuen-
ta que un mayor crecimiento econoémico crea las
condiciones adecuadas para atraer mayores flujos
de inversion foranea. Anaya-Mendoza (2012) sugie-
re que no se hallegado a un consenso sobre el efecto
determinante del crecimiento de las economias so-
bre la 1ED. Aunque no existen fundamentos tedri-
cos formales que avalen el impacto del crecimiento
econoémico sobre la 1ED, estudios de cardcter empi-
rico han encontrado evidencia sobre una relacion
unidireccional que va del producto interno bruto
(p1B) a la IED, y sobre una relacion bidireccional
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entre estas dos variables (Anaya-Mendoza, 2012;
Pradhan, 2009; Reina, 2007; Samad, 2009). Auto-
res como Mogrovejo (2005) y Correa-da Silveira,
Dias-Samsonescu y Triches (2017) sugieren que el
crecimiento econdmico puede afectar la 1ED a tra-
vés del comportamiento de otras variables, como,
por ejemplo, el tamafio de los mercados, la eficien-
cia productiva, la estabilidad macroecondmica, el
coeficiente de apertura comercial y las expectativas
de recepcion de la inversion.

En este contexto, surgen las siguientes conje-
turas: primero, la hipdtesis segtin la cual la 1ED
estimula el crecimiento econémico a través de
la transferencia de conocimientos, el desarrollo
del capital humano y el mejoramiento técnico; y
segundo, la hipdtesis de que el crecimiento eco-
némico impulsa la 1ED, porque la prosperidad
econémica de los paises, la dotaciéon de recursos
y factores productivos, la tecnologia y el tamafio
de los mercados se convierten en los escenarios
propicios para obtener beneficios, por tanto, el
crecimiento de la actividad productiva atrae una
mayor cantidad de inversores. De esta manera, la
IED Yy el crecimiento econdémico no pueden consi-
derarse como variables independientes.

En este sentido, el proposito de este trabajo de
investigacion es analizar empiricamente la rela-
cion entre la 1ED y el crecimiento econémico. Se
utilizan datos de series de tiempo con periodicidad
trimestral, observados entre el 2000 y el 2019. A
fin de medir la 1ED se utiliza el logaritmo natural
del flujo de inversion directa que ingresa al pais
proveniente del exterior, mientras que para medir
el crecimiento econdmico se utiliza el logaritmo
natural del p1B. Ademas, se utiliza el logaritmo na-
tural de la formacion bruta de capital (FBC) como
variable de control. El andlisis empirico parte de
la aplicacion de pruebas de raiz unitaria con el
propésito de identificar las propiedades de estacio-
nariedad de las series. Posteriormente, se realizan
pruebas de cointegracion, en el marco de la esti-
macion de un modelo de vectores autorregresivos
(VAR), con el fin de conocer sila IED y el crecimien-
to econdmico tienen una relacién de equilibrio
de largo plazo. Por ultimo, se estima un modelo
vectorial de correccién de errores (VEC, por su si-
gla en inglés), se realizan pruebas de causalidad y
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se calculan funciones de impulso-respuesta (FIR).
Los principales resultados muestran que la 1ED y
el crecimiento econdémico tienen una relacion de
equilibrio de largo plazo. Mediante el modelo VEc,
las pruebas de causalidad y las FIRr es posible iden-
tificar que el crecimiento econémico es muy im-
portante para atraer mayores flujos de 1ED. Por su
parte, aunque la IED tiene un efecto positivo sobre
el crecimiento econémico, su impacto estimado es
muy pequefio. Adicionalmente, no parece haber
complementariedad entre la 1ED y la inversion in-
terna para estimular el crecimiento econdémico.

Este documento esta organizado en seis seccio-
nes, incluyendo esta introducciéon. En la segunda
seccion se presenta la revision de literatura. En
la tercera se describen los datos utilizados. En la
cuarta seccion se definen los aspectos metodold-
gicos. En la quinta se presentan los resultados del
analisis empirico y, finalmente, en la sexta secciéon
las conclusiones y recomendaciones.

Revision de literatura

Uno de los temas de estudio relevantes en la cien-
cia econdmica es conocer y explicar la relacién
que existe entre la IED y el crecimiento de las
economias. Sin embargo, segun aportes de Ana-
ya-Mendoza (2012), no hay dentro de la literatu-
ra econdmica un consenso acerca de la conexion
entre estas dos variables, ni mucho menos sobre
su orden de causalidad. En este sentido, existe la
posibilidad de que se dé tanto una relacion positiva
como una negativa entre la 1ED y el p1B; de hecho,
diversas investigaciones han sustentado ambas
hipotesis a través de la evidencia empirica. En lo
referente a la causalidad, se ha evidenciado tanto
el hecho de que la 1ED estimula el crecimiento eco-
ndémico como que un mayor ritmo de crecimiento
repercute en un mayor nivel de 1ED.

En el contexto internacional, Borensztein, De
Gregorio y Lee (1998) desarrollaron una investiga-
cién mediante modelos de regresion para datos de
panel con el fin de determinar el impacto de la tTED
en el crecimiento econémico en paises industriali-
zados y en via de desarrollo entre 1970 y 1989. Los
principales resultados reflejan un impacto positi-
vo de la 1ED sobre el crecimiento econémico. Sin
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embargo, su efecto puede estar condicionado por
una serie de restricciones. Segun los autores, las
economias receptoras de IED deben tener una gran
magnitud de capital humano altamente capacitado
para acopiar la tecnologia proveniente de este tipo
de inversiones.

A diferencia de los estudios que sugieren una
correlacion positiva y significativa entre la 1IED y el
crecimiento del p1B, otros autores han encontrado
efectos no significativos o negativos (Akinlo, 2004;
Ayanwale, 2007; Fry, 1993). Efectivamente, Adams
(2009), utilizando la metodologia de datos de panel
para una muestra de 42 paises africanos durante
el periodo 1990-2003, identificé una relacion ne-
gativa entre los flujos de IED y el crecimiento eco-
ndémico; por tanto, para las economias africanas,
un incremento de este tipo de inversion reduce
la renta nacional. Por su parte, Hermes y Lesink
(2003) estimaron dicha relacién para 67 paises en
desarrollo durante el periodo 1970-1995 y hallaron
que la 1ED tiene un efecto negativo y significativo
en el pais receptor.

En el contexto colombiano, Baracaldo, Garzén
y Vasquez (2012) realizaron una investigacion con
el fin de determinar la relacion entre los flujos de
IED y el crecimiento econdmico, para lo cual em-
plearon un panel dindmico con la metodologia de
Arellano y Bond (1991). Los autores encontraron
que la 1ED afecta positiva y significativamente el
crecimiento de la economia. Sin embargo, estos re-
sultados difieren de los obtenidos por Borensztein
et al. (1998) porque, segun Baracaldo et al. (2012),
este efecto es independiente del grado de desarro-
llo de las economias receptoras de la inversion;
incluso, variables geograficas u otras considera-
ciones propias de la economia no condicionan el
efecto de la 1ED sobre el crecimiento econémico.
Lo anterior sustenta los aportes de Reina (2007),
quien a través de un modelo VAR estimd la relacion
entre la IED y el p1B de Colombia entre el 2001 y el
2006, de manera que encontrd como cerca de un
punto porcentual del crecimiento econémico pro-
medio en Colombia durante el periodo estudiado
se explico por la IED.

Villegas (2013), por su parte, estudio la rela-
cion de causalidad entre el crecimiento econémico
de México y la 1ED entre 1995 y el 2010, aplicé los

métodos de Granger utilizando un modelo VAR y
la metodologia de grupos. El autor encuentra que la
relacién de causalidad sigue un proceso contrario
al esperado, es decir, un incremento en la inversién
extranjera directa no causa crecimiento econémi-
co, por el contrario, es un incremento en el creci-
miento econémico el que genera un incremento en
la 1IED mexicana.

Por otra parte, Armijos y Olaya (2017) estudia-
ron el efecto de la inversidn extranjera directa en
el crecimiento econémico en Ecuador durante el
periodo 1980-2015 por medio de la estimaciéon de
modelo VEC y de un robusto analisis de cointegra-
cion, dado que la 1ED es la fuente de ingresos mas
importante de Ecuador, un pais dolarizado. Las
autoras consideraron el modelo de crecimiento
de Solow (1956) y Swan (1956), asi como el mode-
lo de Rebelo (1991); ademas, agregaron la variable
IED y otras, como, por ejemplo, el gasto publico.
Dentro de los principales resultados se destaca que
el pais tiene un bajo nivel de capital que afecta a
la inversion extranjera directa y esta, a su vez, se
ve influenciada por el bajo nivel de gasto publico.
Asimismo, se identificé que la inversion extranje-
ra tiene una relacion tanto de corto como de largo
plazo con el crecimiento econdémico de Ecuador.

En cuanto al enfoque de causalidad, uno de los
estudios mas conocidos es el desarrollado por Sa-
mad (2009), quien investigo la direccion del nexo
causal entre la 1ED y el crecimiento econémico a
través de técnicas de cointegracion, el método de
causalidad de Granger (1969) y el modelo de correc-
cion de errores, aplicados a una muestra de 19 eco-
nomias de América Latina y Asia suroriental. De
acuerdo con Samad (2009), en el contexto latinoa-
mericano paises como Brasil, Guatemala, Chile y
El Salvador presentan una relacién causal unidirec-
cional a largo plazo desde el P18 hacia la 1ED. En el
caso de Argentina, la causalidad va de la 1ED al P1B.
Asimismo, en Bolivia, Colombia, Ecuador, Hondu-
ras y México la 1ED y el crecimiento econémico no
presentan cointegracion, por tanto, la relacion entre
las dos variables es de corto plazo; ademas, solo en
Bolivia y Colombia se halla una relacién bidireccio-
nal. De estos paises, Ecuador es el inico que presen-
ta una relacion causal unidireccional que va desde
el crecimiento econémico a la 1ED. Para los paises
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asiaticos solo Sri Lanka muestra una relacion a lar-
go plazo entre 1ED y P1B. En efecto, alli la causalidad
va del crecimiento a la inversion. Por su parte, en
Singapur, Indonesia, India, Tailandia y Pakistan se
hall6 una relacion de causalidad bidireccional de
corto plazo, mientras que en Filipinas y Bangladesh
existe un nexo causal unidireccional desde el creci-
miento econdémico hacia la 1ED.

Uwazie, Igwemma y Nnabu (2015) estudiaron
el nexo entre la 1ED y el crecimiento econémico en
Nigeria durante el periodo 1970-2013, a través de
un modelo de correccién del vector de error (VEC),
debido a que las series son integradas de orden uno
y, ademads, estan cointegradas, de acuerdo con la
prueba de cointegracion de Johansen. Los autores
encuentran que la inversién extranjera directa y el
crecimiento econdmico se refuerzan mutuamente a
corto plazo, mientras que tanto en el corto como en
el largo plazo se reporta que una mayor inversion
extranjera directa causard el crecimiento econdmi-
co en Nigeria. Los autores concluyen que la causa-
lidad bidireccional encontrada indica que el rapido
crecimiento econémico ha acelerado la entrada de
IED al pais, asi como el aumento de la entrada de 1ED
ha mejorado el crecimiento econdmico en Nigeria.

Ershad y Haque (2016) encontraron para Ban-
gladesh que existe una relacion entre la inversion
extranjera directa, el comercio y la tasa de creci-
miento del P1B per cépita para el periodo 1973-2014.
Empleando un modelo de vectores de correccion de
error (VEC) muestran que existe una relacion a lar-
go plazo entre estas variables. Uno de los principa-
les resultados es que tanto el comercio como la 1IED
impactan de manera significativa y positiva la tasa
de crecimiento del p1B per capita.

Por otra parte, Anaya-Mendoza (2012) realiz6
un estudio empirico acerca de la IED y el crecimiento
econémico en Ameérica Latina para el periodo 1980-
2010, mediante la prueba de causalidad de Granger
(1969), en el marco de la estimacién de un modelo
VAR. Los resultados evidencian relaciones causales
unidireccionales y bidireccionales. Por ejemplo, en
Argentina el efecto causal va de la 1ED al P1B, de ma-
nera que coincide con Samad (2009). Este mismo
resultado se obtiene para la economia venezolana,
sin embargo, el sentido de la relacién causal no
coincide con la politica emprendida por el gobierno
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de restringir la llegada de 1ED durante la primera
década del siglo xx1. Por su parte, en paises como
Chile y Pert también se hallaron nexos causales,
pero en sentido contrario; es decir, del p1B a la 1ED,
lo que significa que un mayor crecimiento propi-
ci6 una mayor atraccion de inversion foranea. En
Colombia y Brasil se identificé una relacion causal
bidireccional, lo que implica un proceso de retroali-
mentacion mutua entre las variables. Segtin el autor,
los flujos de 1ED favorecieron un mayor crecimiento
econdmico, pero, a su vez, este crecimiento atrajo
aun mas inversion.

Oladipo (2012) analiza la relacion entre el cre-
cimiento econémico y la 1ED para 16 paises en de-
sarrollo de América Latina y del Caribe durante
las ultimas tres décadas. El autor utilizo pruebas
de causalidad de Toda y Yamamoto (1995), imple-
mentadas en los modelos vEc. Entre los resultados
se destaca que, para todos los paises excepto Repu-
blica Dominicana, Trinidad y Tobago y Jamaica, se
encontré evidencia empirica de que la 1ED causa el
PIB; también se encontrd que existe causalidad bi-
direccional en Argentina, Brasil, México, Pert y
Venezuela, lo cual indica que tanto la 1IED como el
crecimiento econdmico se refuerzan mutuamente.
En paises como Bolivia, Chile, Colombia, Costa
Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala y Bahamas,
que presentaron causalidad unidireccional de la 1ED
al crecimiento econdmico, se concluye que la IED no
solo conduce a la formacion de capital y la genera-
cién de empleo, sino que, ademas, contribuye a que
aumente el crecimiento econémico.

De acuerdo con la revisién de la literatura, se
puede comentar que, hasta la fecha, no existe un
consenso claro acerca del tipo de relacién entre
el crecimiento econdmico y la 1ED. Por tanto, se
considera que las caracteristicas socioecondmicas,
propias de cada pais, influyen de manera sustan-
cial en la determinacion de dicha relacion.

Datos

Para estimar la relaciéon que existe entre la 1ED y
el crecimiento econdmico en Colombia se confor-
mo un conjunto de datos de series de tiempo, con
periodicidad trimestral, que contiene informacién
sobre los flujos de IED en el pais, el producto interno
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bruto (p1B) y la formacién bruta de capital (rBc). Se
usaron las series deflactadas y desestacionalizadas
observadas entre el primer trimestre del 2000 y el
tercer trimestre del 2019 (2000Q1-2019Q3). Esta
informacion se tomo de los datos del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI).

El gréfico de la Figura 1 muestra el logaritmo
natural del p18, la 1ED y la FBC. De acuerdo con esto,
el p1B presentd una tendencia creciente durante el
periodo analizado. En efecto, el p1B de la economia
colombiana pas6 de 107 miles de millones de pe-
sos (a precios constantes de 2015) en el 2000 a mas
de 220 miles de millones de pesos en el 2019. Esto
representa una variacion del 105,8 % y una tasa de
crecimiento promedio anual equivalente al 3,8 %.
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Figura 1. Comportamiento de las series.
Fuente: elaboracién propia.

Por su parte, la IED presentd una tendencia cre-
ciente a través del tiempo. En efecto, los flujos de
IED pasaron de 387 millones de ddlares en el pri-
mer trimestre del 2000 a mas de 3300 millones de
dolares en el tercer trimestre del 2019. Esto es equi-
valente a una tasa de crecimiento promedio anual
de 11,9 %. Sin embargo, la entrada de inversién
foranea al pais ha sido altamente volatil. En efecto,
se observan periodos en los que la IED aument6 de
forma considerable y periodos en los que se presen-
té una disminucion de este flujo. Segun los datos
del rMm1, la FBC en Colombia presentd una tenden-
cia creciente durante el periodo de analisis, pasan-
do de 14 miles de millones de pesos en el primer
trimestre del 2000 a mds de 49 miles de millones

de pesos en el tercer trimestre del 2019. Esto repre-
senta un incremento superior al 240 % y una tasa
de crecimiento promedio anual del 6,71 %.

El p1B, la 1ED y la FBC presentaron una tenden-
cia creciente entre el 2000 y el 2019, por tanto, es
de esperar que estas variables estén correlaciona-
das positivamente. Efectivamente, el grafico de la
Figura Al (véase el Anexo) muestra que el PIB y
la 1ED guardan una relacién positiva a través del
tiempo. De igual manera, el gréfico de la figura A2
(véase el Anexo) muestra que el PIB estd relacio-
nado de manera positiva con la FBC. No obstante,
la relacion observada entre el p1B y la FBC parece
ser mas estrecha que la relacion observada entre el
pIB y la 1ED. Finalmente, el grafico de la Figura A3
(véase el Anexo) muestra que existe una correla-
cién positiva entre la 1IED y la FBC.

Metodologia

El analisis empirico se realizd a través del enfoque
de series de tiempo, en el marco de la estimacion de
un modelo vAr. Un modelo VAR se expresa como un
sistema de ecuaciones en el que la ley de movi-
miento de una variable puede estar explicada por
las realizaciones pasadas de ella misma y de otra
variable enddégena (Sims, 1980). Para identificar
el orden del modelo VAR se usaron los criterios
de informacion de Akaike (a1c), Schwartz (sc) y
Hannan-Quin (HQ). Sin embargo, es recomenda-
ble prestar mayor atencién al criterio AIc, pues
asegura que las perturbaciones del modelo estan
libres de autocorrelacion.

Los modelos VAR se emplean cuando las varia-
bles son estacionarias y estan integradas, al menos
de primer orden. Por tanto, es deseable que las se-
ries correspondan a un proceso estacionario, en
el cual la media, la varianza y la autocovarianza
de los datos deben ser independientes del tiempo
(Enders, 2015). Sin embargo, a menudo los datos
macroeconoémicos no corresponden a series esta-
cionarias. Por tanto, el punto de partida del ana-
lisis empirico es la aplicacion de pruebas de raiz
unitaria con el fin de determinar el orden de inte-
gracion de las variables. Para esto se us6 la prueba
ADF (Dickey y Fuller 1979; 1981), la prueba pp (Phi-
llips y Perron, 1988), la prueba xpss (Kwiatkowski,
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Phillips, Schmidt y Shin, 1992) y la prueba no pa-
ramétrica de Breitung (2002).

Una vez determinado el orden de integracion
de las series es conveniente identificar si las se-
ries estan cointegradas y guardan una relacién de
equilibrio de largo plazo. Segun Novales (2014),
un vector de variables integradas se dice que es-
tan cointegradas si existe una combinacion lineal
de estas, definida por un vector a que se denomina
vector de cointegracion. De acuerdo con Johansen
(1991) y Mata (2008), las series pueden deambular,
pero en el largo plazo hay fuerzas econémicas que
tienden a empujarlas hacia un equilibrio. Por tanto,
las series cointegradas no se separaran mucho unas
de otras debido a que ellas estan enlazadas a través
del tiempo. En este sentido, dos series no estaciona-
rias, del mismo orden de integracion, sea xt~I(1) y
yt~I(1), estan cointegradas si existe una combina-
cion lineal tal que la serie resultante sea un proceso
estacionario 1(0). Para conocer si las series estan
cointegradas se aplico la prueba de cointegracion
de Johansen (1991), la prueba de Engle y Granger
(1987) y la prueba de Phillips y Ouliaris (1990).

Silas series estan cointegradas es posible aplicar
un modelo VEC, con el fin de estimar las relaciones
de largo plazo entre las variables. El modelo VEC
se emplea con la finalidad de corregir los desequi-
librios presentados en las series cointegradas, por
medio de la inclusiéon de un término de “correc-
cion de error”. Por tanto, acudiendo al teorema de
representacion de Engle y Granger (1987), para dos
variables cointegradas, y, y x, sus relaciones dind-
micas estdn caracterizadas por un modelo VEC que
se expresa de la siguiente forma:

Axp = 811 + 81281 + Doy Pribxe i + X0y V1ibye + 1, (1)

Ay = 8y1 + 83801 + X0y b2idxe; + Ty V2ilyei + E2¢ (2)

Al igual que en el modelo VAR, la ley de movi-
miento de una variable puede estar explicada por
las realizaciones pasadas de ella misma y de otra
variable enddgena. Sin embargo, en este caso la va-
riable ¥,_, representa el término de correccion de
error que ha de aparecer en las ecuaciones con un
determinado signo, el cual depende del modo en
que se obtuvo el desequilibrio.
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Ademas de la estimacion del modelo VEC, cuan-
do se tienen series cointegradas es posible realizar
pruebas de causalidad y calcular FIR con base en los
resultados obtenidos en el modelo var. Con el fin
de estimar relaciones causales, Granger (1969) de-
sarroll6 una prueba que permite determinar si una
variable x; causa una variable y;; por tanto, se debe
comparar y deducir si el comportamiento actual y
el pasado de una serie temporal x; predicen la con-
ducta de una serie temporal y,. Si esto efectivamen-
te ocurre, se dice que “el resultado x” causa en el
sentido de Granger “el resultado y”. El comporta-
miento identificado puede ser unidireccional cuan-
do una variable incide en el comportamiento de la
otra o viceversa, o puede ser bidireccional cuando
las variaciones en las series se explican mutuamen-
te, es decir, x; afecta a y,, e y; afecta a x, de manera
simultanea. Por su parte, las FIR permiten conocer
la respuesta de una variable x; ante impulsos o in-
novaciones exdgenas en otra variable y;.

Resultados

El analisis empirico se realizo usando las series del
PIB, la IED y la FBC, expresadas en forma de loga-
ritmo natural. Si bien este analisis esta orientado a
estimar la relacion que existe entre la 1ED y el cre-
cimiento econdmico en Colombia, las estimaciones
y los célculos econométricos incluyen la FBC como
una variable que permite controlar el efecto de la in-
version interna. El primer paso del andlisis consiste
en verificar la estacionariedad y el orden de integra-
cion de las series mediante la aplicacion de pruebas
de raiz unitaria, tal y como se observa en la Tabla 1.
Las pruebas ADF, pp, KPSs y Breitung indican que
el logaritmo natural del 1B tiene raiz unitaria vy,
por tanto, la serie es no estacionaria. Sin embargo,
transformando las series en primeras diferencias se
obtiene un proceso estacionario. Por tanto, el P1B es
una serie integrada de primer orden I(1). De manera
similar, las pruebas ADF, Kpss y Breitung muestran
que la IED es una serie estacionaria en sus primeras
diferencias. De este modo, se puede asumir que la
IED es I(1). Asimismo, las pruebas ADF, PP, KPSS y
Breitung permiten concluir que la FBC es una serie
estacionaria cuando se expresa en primeras diferen-
cias. Por tanto, la FBC también se considera I(1).
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Tabla 1. Pruebas de raiz unitaria

adf pp kpss Breitung
Variable Ho: raiz unitaria Ho: raiz unitaria Ho: estacionariedad Ho: raiz unitaria

Ln PD Ln PD Ln PD Ln PD
LnpiB -0,72 -3,35%* -1,51 -0,12%** 0,14** 0,14 0,01 0,00***
LniED -1,96 -0,08*** -3,38** -21,53%** 0,62** 0,14 0,06 0,00***
LnFBC -1,35 -3,35%* -1,10 -8,35%** 0,18** 0,23 0,01 0,00***

Nota: *** es p-value<0,01, ** es p-value<0,05, * es p-value<0,1.
Fuente: elaboracion propia.

Dado que las series tienen el mismo orden de
integracion es posible aplicar pruebas de cointe-
gracién en el marco de la estimaciéon de un mo-
delo var. Ademas, la estimacion del modelo var
es un insumo importante para estimar el modelo
VEC, realizar las pruebas de causalidad y calcular
las FIR. De acuerdo con los criterios HQ y scC es
adecuado estimar un modelo VAR(1). No obstante,
segln el criterio de informacion AIcC es apropiado
estimar un modelo VAR(2). Por tanto, con el fin de
evitar posibles problemas de autocorrelacion se
procedié a estimar un modelo con dos rezagos en
cada una de las variables explicativas de las ecua-
ciones simultdneas. En efecto, la Tabla 2 muestra
que el modelo cumple con los supuestos de esta-
bilidad correspondientes a la ausencia de autoco-
rrelacion y heterocedasticidad. Aunque la prueba

Tabla 2. Verificacion de los supuestos del modelo VAR

asintdtica de Pormanteau y la prueba ajustada de
Pormanteau permiten rechazar la hipotesis nula
sobre no autocorrelacion, se asume que el mode-
lo no sufre de problemas de autocorrelacion segun
el resultado de las pruebas de Breusch-Godfrey y
Edgerton-Shukur, las cuales indican que los resi-
duos no parecen tener correlaciones que dependan
del rezago. Asimismo, no es posible rechazar la hi-
potesis nula sobre homocedasticidad debido a que
no existe evidencia de un comportamiento ARCH
multivariado en los residuales. Por otra parte, aun-
que el test de Jarque-Bera indica que no se cumple
el supuesto de normalidad, es posible asumir que
los residuales siguen una distribuciéon normal mul-
tivariada, dado que no se pretende hacer proyec-
ciones a partir del modelo.

supuesos ________Jre e

PT- asymptotic 0,0364

PT-adjusted 0,0015
Ho: no autocorrelacion

Breusch-Godfrey 0,2506

Edgerton-Shukur 0,4609
Ho: homocedasticidad ARCH 0,7906
Ho: normalidad Jarque-Bera 0,0000

Nota: *** es p-value<0,01, ** es p-value<0,05, * es p-value<0,1.
Fuente: elaboracién propia.
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La Tabla 3 muestra el resultado de las pruebas de
cointegracion. Segun la prueba de Johansen, es po-
sible rechazar la hipotesis nula de no cointegracién
usando tanto el estadistico del maximo valor pro-
pio como el estadistico de la traza. Adicionalmen-
te, no es posible rechazar la hipotesis nula sobre la
existencia de, al menos, un vector de cointegracién

Tabla 3. Pruebas de cointegracién
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y la hipdtesis nula sobre la existencia de, al menos,
dos vectores de cointegracion. De manera analoga,
las pruebas de Phillips y Ouliaris (1990) y Engle y
Granger (1987) permiten rechazar la hipétesis nula
de no cointegracion. Por tanto, se puede asumir
que las series estan cointegradas y guardan una re-
lacién de equilibrio en el largo plazo.

Test de cointegracion Hipétesis nula Estadistico
26,00%**
Test de Johansen 8,85
1,97
39,16***
Test de Johansen 10,82
1,97
Prueba Phillips-Ouliaris Pu 75,34%**
Prueba Phillips-Ouliaris Pz 78,32*
Engle-Granger 0,00%**

Nota: *** es p-value<0,01, ** es p-value<0,05, * es p-value<0,1.
Fuente: elaboracion propia.

Debido a que las series estan cointegradas es
posible estimar las relaciones de largo plazo me-
diante un modelo vEc. La Tabla 4 muestra que los
desequilibrios de largo plazo no tienen un gran
efecto sobre el pIB y la FBC, pero si un gran im-
pacto sobre la 1ED. El resultado de las estimaciones
muestra que la IED tiene un efecto positivo sobre
el P1B, por tanto, el aumento de flujos de inversién
foranea contribuye al crecimiento de la actividad
productiva en el pais. De igual manera, la FBC

Tabla 4. Resultados del modelo VEC

afecta positivamente el crecimiento econémico.
Por su parte, el aumento del p1B esta asociado de
forma positiva con la 1ED, por tanto, el crecimien-
to econémico es importante para atraer a los in-
versionistas extranjeros. No obstante, la FBC tiene
un efecto negativo sobre la 1ED. Adicionalmente,
la FBC se ve afectada negativamente por el primer
rezago de la IED y positivamente por el segundo
rezago de la 1ED y por el crecimiento de la activi-
dad productiva.

£cT -0,0005 -0,4129%** 0,0216
(0,0029) (0,1409) (0,0153)
Intercepto 0,0640 42,7605*** -2,2269
P (0,2988) (14,6069) (1,5856)
LnpIs-1 -0,0632 3,5547 0,1748
(0,1305) (6,3821) (0,6928)
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LnpIB-2 8,7737 8,7737 1,1986*
(6,3784) (6,3784) (0,6924)
LnIED-1 0,0029 -0,4297*** -0,0099
(0,0028) (0,1361) (0,0148)
LNIED-2 0,0051** -0,1972* 0,0157
(0,0023) (0,1125) (0,0122)
0,0116 -2,9200** 0,0727
LnFac-t (0,0246) (1,2030) (0,1306)
0,0269 -0,9827 -0,1752
LnFBC-2 (0,0258) (1,2593) (0,1367)
R-cuadrado 0,5532 0,4458 0,1687
R-cuadrado ajustado 0,5222 0,4073 0,1088
F estadistico 17,8300 11,5800 2,8800

Nota: *** es p-value<0,01, ** es p-value<0,05, * es p-value<0,1.
Fuente: elaboracion propia.

A pesar de que las estimaciones del modelo
VEC muestran que la IED promueve el crecimiento
econdmico y, a su vez, el crecimiento contribuye a
atraer mayores flujos de IED, es importante cono-
cer cudl de las variables antecede la ley de movi-
miento de la otra variable mediante la estimacion
de pruebas de causalidad. La Tabla 5 muestra el
resultado de las pruebas de causalidad instanta-
nea y las pruebas de causalidad en el sentido de
Granger. Segtin las pruebas de causalidad instan-
tanea, la IED no contribuye a promover el creci-
miento econdémico y la FBC en el corto plazo. No
obstante, el PIB contribuye en el incremento de la

Tabla 5. Pruebas de causalidad

Test de causalidad

Prueba de hipétesis

IED y la FBC, mientras que la FBC promueve el au-
mento del PIB y la 1ED. Segtin la prueba de causali-
dad de Granger, la 1IED no contribuye a mejorar el
crecimiento econémico y la FBC en el largo plazo.
Sin embargo, el PIB causa, en el sentido de Gran-
ger, ala1ED yla FBC. Asimismo, la FBC causa el P1B
y la 1ED. De esta manera, se puede decir que, para
el caso colombiano, existe una relacién de causa-
lidad unidireccional que va del piB a la 1ED, una
relacion de causalidad unidireccional que va de la
FBC a la IED y una relacién de causalidad bidirec-
cional entre el P1B y la FBC.

F-test/Chi-sq

Ho: IED no causa a lo Granger a PIB y FBC 0,4587
Causalidad de Granger Ho: P18 no causa a lo Granger a IED y FBC 3,2215%*
Ho: FBC no causa a lo Granger a PIB e IED 2,4335**
Ho: no hay causalidad instantanea entre 17359
IED Y PIB Y FBC
Causalidad instantanea Ho: no hay causalidad instantanea entre 17,3500%**
PIBY IED Y FBC
Ho: no hay causalidad instantanea entre 17.9470%+*

FBCY PIB € IED

Nota: *** es p-value<0,01, ** es p-value<0,05, * es p-value<0,1.
Fuente: elaboracién propia.
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Al contar con un modelo estable se procedid
a estimar las FIR, que no son mds que variaciones
obtenidas en una variable (respuesta) a partir de
una serie de cambios en otra variable (impulso).
Es decir, las FIR trazan el cambio de las variables
enddgenas contemporaneas y futuras ante una in-
novacion en una de ellas, asumiendo que esa inno-
vacion desaparece en los periodos subsiguientes y
que todas las otras innovaciones permanecen sin

Orthogonal Impulse Response from LnlED

0.008
|

LnPIB
0.004

0.000

95 % Bootstrap CI, 100 runs

Figura 2. Impulsos de la IED

Fuente: elaboracién propia.

El grafico de la Figura 3 muestra la respuesta
de la 1ED y la FBC ante perturbaciones aleatorias
del p1B. En este sentido, las innovaciones en el
PIB provocan un aumento de la IED un periodo
después del choque, una disminucién dos perio-
dos después y, de nuevo, un aumento para el tercer
periodo. Adicionalmente, este efecto comienza a
ser muy significativo a partir del cuarto periodo
y tiende a mantenerse estable a través del tiempo.
Por tanto, los choques exdgenos del piB tienden a
impulsar la 1ED en el largo plazo. De manera simi-
lar, las innovaciones en el P1B provocan un aumen-
to significativo de la FBC durante los dos primeros
periodos después del choque. Después del tercer
periodo la respuesta sigue siendo positiva, pero
tiende a disminuir a medida que pasa el tiempo.
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cambio. De acuerdo con el grafico de la Figura 2,
las innovaciones en la IED promueven un peque-
no incremento del p1B durante el primer periodo.
Esta respuesta del p1B tiende a mantenerse estable
a través del tiempo. Asimismo, las innovaciones en
la 1ED provocan un aumento de la ¥Bc durante los
primeros cinco periodos después del choque, sin
embargo, este efecto parece disminuir y estabili-
zarse a medida que pasa el tiempo.

Orthogonal Impulse Response from LnlED

0.020

LnFBC
0.010
|

0.000

-0.010
|

95 % Bootstrap ClI, 100 runs

Sin embargo, las innovaciones en el pIB tienen un
mayor impacto en la IED que en la FBC.

Finalmente, el grafico de la Figura 4 muestra
la respuesta del p1B y la 1ED ante choques o inno-
vaciones exogenos en la FBC. El PIB responde po-
sitivamente ante innovaciones en la FBCc. Ademas,
este impacto tiende a crecer y a mantenerse varios
periodos después. Por su parte, la IED responde
de forma negativa ante las innovaciones en la FBC
durante los dos primeros periodos después del
choque. No obstante, a partir del tercer periodo
la 1ED responde de manera positiva. Este impacto
se mantiene hasta el séptimo periodo cuando co-
mienza a disminuir y estabilizarse. Por esta razon,
es probable que en el corto plazo la 1ED y la FBC no
sean complementarias.
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Orthogonal Impulse Response from LnPIB
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Figura 3. Impulsos del pIB.
Fuente: elaboracién propia.
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Figura 4. Impulsos de la FBcC.

Fuente: elaboracion propia.

Inversion extranjera directa y crecimiento econémico en Colombia

0020 0030 0040

0010

0.00 0.10

-0.10

Orthogonal Impulse Response from LnPIB

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

Orthogonal Impulse Response from LnFBC

I I I I
5 10 15 20

95 % Bootstrap Cl, 100 runs

21



22

En términos generales, los resultados muestran
que el p1B, la 1ED y la FBC guardan una relacion
de equilibrio de largo plazo. Adicionalmente, de
acuerdo con el modelo VEC, la 1ED y la FBC tienen
un impacto positivo sobre el crecimiento economi-
co en Colombia. No obstante, el impacto estimado
es muy pequefo. Por su parte, el crecimiento eco-
némico tiene un efecto positivo sobre la 1ED y la
FBC. Aunque cabe destacar que el impacto estima-
do es mayor para la 1ED. Sin embargo, la FBC tiene
un impacto negativo sobre la 1ED. Por tanto, es pro-
bable que no exista complementariedad entre la in-
version interna y la inversion foranea. Las pruebas
de causalidad y las FIR muestran que el crecimien-
to econdmico es muy importante para atraer ma-
yores flujos de 1ED hacia el pais, en cambio, aunque
la 1ED promueve el crecimiento econémico, su im-
pacto es muy pequeiio. Estos resultados son con-
sistentes con los encontrados en investigaciones
previas (Adams, 2009; Akinlo, 2004; Ayanwale,
2007; Carkovic y Levine, 2002; Fry, 1993; o Hermes
y Lensink, 2003, entre otros). El hecho de que la
IED tenga un efecto moderado sobre el crecimiento
del producto puede estar explicado por las pocas
capacidades de absorcion de la economia colom-
biana. Estas capacidades pueden hacer referencia a
la estabilidad macroecondmica, el desarrollo de los
mercados financieros, la formacion de capital hu-
mano y la fortaleza institucional. Es posible que la
capacidad de absorcion del pais no haya alcanzado
el umbral necesario para hacer uso de la tecnolo-
gia, el conocimiento y otras habilidades asociadas
con la 1ED. Por tanto, el pais podria carecer de la
capacidad para maximizar los derrames tecnold-
gicos que se obtienen con la 1ED. De acuerdo con
Bhagwati (1978; 1985) y Ozawa (1992), en merca-
dos que funcionan bien, el aprovechamiento de
los derrames tecnoldgicos puede ser més eficiente,
pues un entorno en el que se garantiza la compe-
tencia y se reducen las distorsiones del mercado
permite mejorar el intercambio de conocimiento
entre las empresas.

En este contexto es importante reconocer que
la productividad de los capitales fordneos depen-
de, en gran medida, de las condiciones iniciales
del pais receptor, tales como la introducciéon de
tecnologia avanzada y su capacidad de absorcion,

Revista Facultad de Ciencias Econdmicas m Vol. 28(2)

un alto nivel de capital humano, cierto grado de
complementariedad entre la inversién interna y la
IED, altos niveles de ahorro y regimenes claros de
apertura comercial. Autores como Borensztein et
al. (1995) sugieren que la 1ED y el capital humano
son complementarios en el proceso de difusién
tecnologica. Asimismo, de acuerdo con Hermes
y Lensink (2003), Lee y Chang (2009) y Sirag,
SidAhmed y Ali (2018), la 1ED es muy importante
para promover el crecimiento econdémico en paises
que cuentan con un sistema financiero fuertemen-
te desarrollado. Por su parte, Smarzynska (1999)
considera que en paises en donde los derechos de
propiedad intelectual estan débilmente protegi-
dos las empresas extranjeras realizan inversiones
de bajo nivel tecnologico; esto disminuye la opor-
tunidad de aprovechamiento del efecto derrame
tecnoldgico y desmejora la productividad de las
empresas nacionales, lo cual se refleja en bajos ni-
veles de crecimiento. Bornschier y Chase-Dunn
(1985) sostienen que la inversién extranjera forja
estructuras industriales en las que, por lo general,
predomina el monopolio. De acuerdo con Amin
(1974), economias controladas por extranjeros no
se desarrollan organicamente, sino que crecen de
manera desarticulada, lo que conduce a un estan-
camiento en el crecimiento econdémico de paises
en desarrollo, pues el efecto multiplicador de crear
demanda en el pais receptor es débil. Este argu-
mento es importante en paises como Colombia, en
donde la mayoria de la 1ED se encuentra en el sector
de recursos naturales.

Conclusiones

En este articulo se propuso analizar empiricamen-
te larelacion entre la IED y el crecimiento econémi-
co en Colombia. Para lograr este objetivo se usé un
enfoque de series de tiempo. Los principales resul-
tados muestran que el crecimiento econémico, la
IED y la FBC guardan una relacion de equilibrio de
largo plazo. Por tanto, a pesar de que se presenten
choques exdgenos, en el largo plazo existen fuerzas
econdmicas que empujan las variables hacia un es-
tado de equilibrio. De esta manera, se puede decir
que no existe una relacién espuria entre el pis, la
IED y la FBC. Ademas, mediante el modelo VEC se
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pudo identificar que el crecimiento econdmico es
muy importante para estimular la 1ED y la FBC, a
su vez, la IED y la FBC afectan positivamente el cre-
cimiento econdémico. Sin embargo, el impacto de la
IED sobre el P1B es moderado. También existe una
relacion negativa entre la 1ED y la FBC. De mane-
ra similar, mediante las pruebas de causalidad se
identifico que la IED no causa el p1B y la FBC. Existe
una relaciéon de causalidad unidireccional que va
del p1B a la 1ED, una relacion de causalidad unidi-
reccional que va de la FBC ala IED y una relacion de
causalidad bidireccional entre el P1B y la FBC. Por
su parte, las FIR muestran que los choques exoge-
nos en el PIB provocan importantes modificaciones
enla IED y la FBC, mientras que las innovaciones en
la 1ED causan respuestas moderadas en el p1B y la
FBC. No obstante, cabe resaltar que las respuestas
observadas ante impulsos en alguna de las varia-
bles tienden a mantenerse a través del tiempo.

Los resultados obtenidos permiten afirmar que,
aunque el crecimiento econémico es muy impor-
tante para atraer mas IED, el aumento de los flujos
de inversion foranea no se traduce necesariamente
en mayor crecimiento econémico. Estos resultados,
de una u otra forma, contradicen la opinién am-
pliamente aceptada de que un aumento de la 1ED
puede ser importante para mejorar el crecimiento
econdémico. No obstante, el éxito de la 1ED en los
paises depende de las condiciones iniciales de cada
economia, tales como la estabilidad macroecond-
mica, el nivel de educacidn, el desarrollo de los
mercados financieros, la infraestructura fisica y la
fortaleza institucional, entre otras, ya que la 1ED es
una condicién necesaria, pero no suficiente, para
el crecimiento econdémico. Por tanto, sin requisitos
adicionales, la IED no mejora significativamente el
crecimiento econdmico. Es decir, se debe tener en
cuenta las condiciones o capacidades iniciales de
los paises receptores, asi como la estructura de in-
centivos de cada pais. El pais no se debe abrir de
manera definitiva a todo tipo de 1ED; por el contra-
rio, debe ser mds critico y cauteloso en el tipo de
capitales que atrae, con el dnimo de fomentar un
mayor crecimiento econémico.

Es recomendable realizar mas estudios em-
piricos que permitan identificar las razones por
las cuales la 1ED no tiene los efectos esperados

sobre el crecimiento econémico del pais. Un as-
pecto importante es el papel desempeiiado por las
condiciones iniciales a las que se enfrenta la 1ED
siempre que ingresa a un pais receptor; son pocos
los estudios en los que se desarrolla esta temdtica
con relacion al caso colombiano. Finalmente, los
resultados de este trabajo permiten contribuir a
la discusion sobre el tema y conceden un mayor
numero de elementos necesarios para la toma de
decisiones, especialmente de politica econdmica.
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Anexos
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Figura A1. Relacién PIB-IED.

Fuente: elaboracién propia.

Ln-FBC

Figura A3. Relacién FBC-IED.

Fuente: elaboracion propia.
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Figura A2. Relacién PIB-FBC.

Fuente: elaboracién propia.
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