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Interés General. El problema del financiamiento del
desarrollo y los flujos de capitales.

Interés Espećıfico. Los términos de intercambio, el flujo de
entrada de la IED y la Calidad Institucional.

Este Trabajo. A partir de Davies y Reed (2006) y Broner y
Ventura (2016) suponemos que la variable calidad
institucional está asociada con la tasa de dependencia.

Hipótesis: Los páıses con alta tasa de ahorro doméstico (baja
tasa de dependencia) son mas proclives a mantener reglas
claras y estables, y en consecuencia tener mayores flujos de
entrada de IED frente a las oportunidades de los ciclos
globales de los precios internacionales.
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Hipótesis: Los páıses con alta tasa de ahorro doméstico (baja
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Hechos Estilizados. La globalización financiera
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Hechos Estilizados. Flujos de Entrada de IED y Niveles de
Ingresos
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IED y Calidad Institucional

Root y Ahmed (1978). Influencia de las Instituciones y los
costos de la IED.

Fan et al. (2009). Instituciones pro mercado atraen IED.

Globerman y Shapiro (2003), Khoury y Peng (2011). Los
sistemas legales fuertes que protegen los derechos de
propiedad se correlacionan positivamente con la entrada de
IED.

Sethi et al. (2002, 2003). El cumpliento de los contratos y de
los derechos de propiedad es un requisito para la entrada de
IED.
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Tasa de Dependencia y Calidad Institucional

Davies y Reed (2006): Tres relaciones

1. El envejecimiento de la población del páıs receptor de IED
tiende a reducir el ahorro y aumentar el costo del capital.
Puede entrar IED para aprovechar los mejores rendiemientos
del capital.

2. El aumento de la tasa de dependencia reduce la oferta
laboral y los rendimientos del capital implican cáıda en los
flujos de entrada de la IED.
3. Aumentos de los impuestos al trabajo para financiar el
sistema de reparto o bien gravar los dividendos sobre las firmas
extranjeras, lo que presiona a la baja a los rendimientos de las
empresas extranjeras, disminuyendo los flujos de entrada de
IED.
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tiende a reducir el ahorro y aumentar el costo del capital.
Puede entrar IED para aprovechar los mejores rendiemientos
del capital.
2. El aumento de la tasa de dependencia reduce la oferta
laboral y los rendimientos del capital implican cáıda en los
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Tasa de Dependencia y Calidad Institucional

Broner y Ventura (2016): Analiza los efectos de los
inclumplientos de los contratos y la fuga de capitales, el
financiamiento de la IED y la volatilidad de los flujos de
capitales.

Las crisis financieras dependen de la habilidad de los sistemas
judiciales para lograr que los contratos puedan cumplirse.
La fuente externa de financiación del capital se reduce en la
medida que la probabilidad de incumplimientos de los
contratos aumente.
Los páıses con “profundidad financiera” son aquellos donde
hay una decisión de asegurar el cumplimiento de los contratos
celebrados, y que por lo tanto son los que estaŕıan en
condiciones de reunir más capital.

Bleaney y Greenaway (2001), señalan que las ganancias en los
TI se desperdician porque los gobiernos asumen compromisos
de gasto que no son fáciles de revertir, lo que acaba con un
desequilibrio macroeconómico significativo.
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Objetivo

Barone et. al. (2017) se abordó el problema de la entrada de
IED y los TI condicionada por niveles variables de calidad
institucional entre páıses.

Buscar evidencia adicional sobre los efectos de las variaciones
de los términos del intercambio sobre los flujos de entrada de
la Inversión Externa Directa.

Contrastar la existencia de “efectos umbral” de los términos
de intercambio sobre IED.

Extender el análisis de umbrales a la tasa de dependencia.
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Modelo de Umbrales (Hansen 1999)

yi ,t = β
′
xi ,t(γ) + µi + ϵi ,t

yi ,t , µi y ϵi ,t son variables aleatorias.

µi es un efecto invariante en el tiempo.

β
′
es un vector 1xk de coeficientes que captura el efecto

diferencial de la variable independiente xi ,t sobre yi ,t .

xi ,t(γ) es un vector kx1 que depende del número de umbrales.
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Modelo de Umbrales

Si hay solo un umbral γ, entonces k = 2 y

β = (β1β2)
′
=

(
β1
β2

)
Mientras que el vector de variables independientes es igual a :

xi ,t =

(
xi ,t I (qi ,t ≤ γ)
xi ,t I (qi ,t > γ)

)
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Modelo de Umbrales

qi ,t es un escalar 1x1 que representa la ”variable umbral”, mientras
que γ es el umbral

yi ,t = (β1β2)

(
xi ,t I (qi ,t ≤ γ)
xi ,t I (qi ,t > γ)

)
+ µi + ϵi ,t

Variable explicativa, xi ,t = toti ,t ;

Variable dependiente, yi ,t = iedi ,t ;

El impacto de tot sobre ied depende del valor de qi ,t
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Modelo de Umbrales

La ecuación a estimar puede ser ampliada para incorporar
regresores adicionales

yi ,t = (β1β2θ)

xi ,t I (qi ,t ≤ γ)
xi ,t I (qi ,t > γ)

zi ,t

+ µi + ϵi ,t

Donde:

zi ,t =


gdppci ,t

deflactori ,t
rdi ,t
gi ,t
aci ,t


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Peŕıodo: 2002-2019. N° páıses: 141.

Figura: Definición y Fuente de Datos
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Modelo de Umbrales

En el caso de dos umbrales (γ1 y γ2), el modelo puede ser
extendido de la siguiente manera:

yi ,t = (β1β2β2θ)


xi ,t I (qi ,t ≤ γ1)

xi ,t I (γ1 < qi ,t ≤ γ2)
xi ,t I (qi ,t > γ2)

zi ,t

+ µi + ϵi ,t

El análisis puede ser extendido para un mayor número de umbrales.
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Resultados

Figura: Estimación de Umbrales
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Resultados

Figura: Razón de Verosimilitud
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Resultados

Figura: Estimación 1
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Figura: Estimación 2
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Resultados

Figura: Estimación 3
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Los resultados señalan la existencia de efectos no lineales de
los términos de intercambio sobre sobre la inversión extranjera
directa.

El producto bruto interno per cápita de un páıs tiene un
efecto positivo sobre el nivel de inversión extranjera directa.

La tasa de inflación (aproximada por el logaritmo del deflactor
del producto) tiene un efecto negativo sobre la ied..

El crecimiento del producto también afecta positivamente el
flujo de ied.

Los términos de intercambio tendŕıan mayor impacto sobre el
flujo de inversión extranjera directa cuanto menor es el nivel
de tasa de dependencia.
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