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LA RELACIÓN DE CAUSALIDAD ENTRE
EL CRECIMIENTO Y LA IED EN ARGENTINA

¿Pan para hoy, ham bre para ma ña na?*

Gui ller mo Cel so Ogliet ti**

RESUMEN

Este tra ba jo en cuen tra que el acer vo de in ver sión ex tran je ra di rec ta (IED)
afec ta ne ga ti va men te el cre ci mien to. El re sul ta do se fun da men ta en un mo -
de lo que in cor po ra el efec to con trac ti vo de la re pa tria ción del ex ce den te de
las em pre sas ex tran je ras que a me dia no pla zo con tri bu ye a de sa len tar la in -
ver sión y el cre ci mien to. El mo de lo capta tan to el hin ca pié key ne sia no en el
estí mu lo de la de man da como el de la tra di ción neo clá si ca en la apor ta -
ción fi nan cie ra ini cial de la IED. La hi pó te sis se com pro bó em pí ri ca men te
para la eco no mía ar gen ti na exa mi nan do la re la ción de cau sa li dad en el sen -
ti do de Gran ger en tre el cre ci mien to y una va ria ble sen ci lla, la pro por ción
de la eco no mía con tro la da por em pre sas ex tran je ras. Esta va ria ble per mi te
per ci bir los cam bios es truc tu ra les in du ci dos por la IED, que tras cien den el
im pul so fi nan cie ro ini cial. Se su gie re que la di fi cul tad que en fren ta la bi blio -
gra fía del tema para com pro bar em pí ri ca men te una co rre la ción sig ni fi ca ti -
va en tre IED y cre ci mien to, pue de de ber se a que exa mi na los flu jos en lu gar
de con cen trar se en el acer vo IED. Asi mis mo, los re sul ta dos mues tran que la
IED des pla za la in ver sión na cio nal, su gi rien do que éste pue de ser un ca nal
que ex pli que el efec to ne ga ti vo.

ABSTRACT

This work finds out that FDI af fects ne ga ti velly eco no mic growth. This out co me
is groun ded on a de mand-si ded growth mo del which in clu des the shrin ka ge
ef fect of fo reing firms sur plu ses re pa tria tion. Although in one first sta ge FDI

EL TRIMESTRE ECONÓMICO, vol. LXXIV (2), núm. 294, abril-ju nio de 2007, pp. 349-378

349

* Pa la bras cla ve: cre ci mien to eco nó mi co, in ver sión ex tran je ra di rec ta (IED), teo ría key ne sia -
na, teo ría neo clá si ca, cau sa li dad de Gran ger, vec to res au to rre gre si vos, Argen ti na. Cla si fi ca ción
JEL: C32, F21, O49. Artícu lo re ci bi do el 31 de ene ro y acep ta do el 29 de ju nio de 2006. El au tor
de sea ex pre sar su agra de ci mien to por las su ge ren cias y re co men da cio nes a los ca te drá ti cos
Jo sep Oli ver i Alon so y Jo sep Lluis Ray mond Bara, sin ol vi dar la ayu da y su per vi sión de Ca mi la
Vo llen wei der, Ra mon Gi ri bet, Pep Pé rez, así como las con tri bu cio nes de dos ama bles dic ta mi na -
do res anó ni mos de EL TRIMESTRE ECONÓMICO que en ri que cie ron no to ria men te el tra ba jo y
apor ta ron va lio sas re fe ren cias bi blio grá fi cas.

** De par ta ment d’Eco no mia Apli ca da, Uni ver si tat Au to no ma de Bar ce lo na (co rreo elec tró -
ni co: gui ller mo.ogliet ti@uab.es).



contri bu tes to alle via te fi nan cial shor ta ge, in the long run it dis cou ra ges
in vest ment and growth through a di mi nis hed de mand. Thus, the mo del
cap tu res the key ne sian stress on de mand sti mu lus, as well as the neo clas sic
empha sis on the fi nan cial con tri bu tion of FDI. A sim ple va ria ble, the pro por tion 
of the eco nomy un der con trol of fo reign firms, va li da tes this hypot he ses
em pi ri cally for the case of Argen ti na, due to the con cept of cau sa lity in the
sen se of Gran ger. The com mon pra xis to test FDI flows ins tead of stocks in
eco no me tric analy sis, may be its the rea son why it’s so dif fi cult to find a sig nif-
ica ti ve em pi ri cal re la tion bet ween growth and FDI. In ad di tion, the re sult
shows that FDI dis pla ces do mes tic in vest ment, sug ges ting that this is one of
the lin ka ges of the ne ga ti ve im pact.

INTRODUCCIÓN

Inves ti gar el efec to que la in ver sión ex tran je ra di rec ta (IED) ge ne ra
en el cre ci mien to tie ne im por tan tes con se cuen cias de po lí ti ca eco nó -
mi ca. Si re sul ta po si ti vo, en ton ces se for ta le cen los ar gu men tos que
pro po nen li be rar los flu jos in ter na cio na les de IED.1 En cam bio, si se
en cuen tra que la IED no im pul sa el cre ci mien to, o in clu so, que lo re -
tra sa, se for ta le cen los en fo ques que pro po nen res trin gir la, re gu lar -
la y, en ge ne ral, ree xa mi nar las po lí ti cas de li be ra ción e in cen ti vos
—im po si ti vos, sub si dios y otros— am plia men te adop ta das en los
paí ses en de sa rro llo para atraer la IED.

Este tra ba jo pro po ne que la IED pue de ge ne rar un efec to ne ga ti vo
en el cre ci mien to una vez que las sa li das de ca pi ta les —por con cep to
de re pa tria ción de ga nan cias, ser vi cio de la deu da con las ca sas ma -
tri ces, re ga lías, re duc ción del pa go de im pues tos lo ca les y otros me -
ca nis mos— co mien zan a fil trar re cur sos del país re cep tor. El efec to
ne ga ti vo pue de su pe rar con cre ces la con se cuen cia po si ti va pro ve -
nien te de la apor ta ción fi nan cie ra en el mo men to del in gre so. La hi -
pó te sis se com pro bó es ti man do un sis te ma de ecua cio nes que per mi te 
cap tar las re la cio nes de cau sa li dad en el sen ti do de Gran ger en tre
las va ria bles, con la no ve do sa me to do lo gía pro pues ta por To da y Ya -
ma mo to (1995). La es ti ma ción per mi te com pro bar que la IED sus ti -
tu ye a la in ver sión na cio nal y que la car ga de la cau sa li dad re cae en
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1 Tam bién se for ta le ce la po si ción de los paí ses de sa rro lla dos que, en el mar co de la OMC, im -
pul san el Acuer do Mul ti la te ral de Inver sio nes (AMI). El en fren ta mien to en tre paí ses de sa rro lla -
dos y en de sa rro llo res pec to al AMI fue una de las prin ci pa les ra zo nes que pro vo có el co lap so del
quin to Encuen tro de Mi nis tros de la OMC en Cancún en 2004.



el PIB, que ac túa co mo dis pa ra dor de la in ver sión na cio nal y de la ex -
tran je ra.

Un as pec to re le van te de es te tra ba jo es que en vez de ana li zar la
re la ción en tre el PIB y el “flu jo” anual de IED, co mo es ha bi tual en la bi -
blio gra fía, exa mi na su re la ción con el “acer vo” de IED. Des de el pun -
to de vis ta teó ri co, tan to los be ne fi cios en tér mi nos de trans fe ren cia
tec no ló gi ca que su po ne la teo ría del cre ci mien to en dó ge no, co mo los
per jui cios que pre vén otros en fo ques, es tán más re la cio na dos con el
ta ma ño re la ti vo del sec tor de em pre sas ex tran je ras en la eco no mía
que con el flu jo anual de IED.2

Des de el pun to de vis ta teó ri co, se for mu la una ex ten sión del mo -
de lo de cre ci mien to de Ogliet ti (2005), que pro po ne que la vía por la
cual la IED de pri me el cre ci mien to a lar go pla zo es la con trac ción de
la de man da, di rec ta men te re la cio na da con el acer vo de IED. En es ta
am plia ción se re la ja uno de los su pues tos prin ci pa les de la ver sión
ini cial, per mi tien do la aper tu ra de la cuen ta fi nan cie ra de la ba lan -
za de pa gos. En par ti cu lar, se ad mi te el in gre so de ca pi ta les ex tran je -
ros y la re pa tria ción de sus ren tas. En es te mar co se abre un ca mi no
adi cio nal en el cual la IED afec ta el cre ci mien to, que es la re duc ción
de la de man da pro vo ca da por que la por ción del ex ce den te de ex plo -
ta ción que las em pre sas ex tran je ras rein vier ten y con su men en la
eco no mía re cep to ra es me nor a la que ten dría lu gar si las em pre sas
fue sen pro pie dad de na ti vos. Así, la na cio na li dad de ori gen del ca pi -
tal no re sul ta neu tral pa ra el ob je ti vo del cre ci mien to.

En prin ci pio de be ría ser di fí cil ha llar prue bas de que no exis te
una co rre la ción po si ti va en tre el flu jo anual de IED y el pro duc to,
por que exis te una re la ción de rea li men ta ción en tre es tas va ria bles
que da lu gar a es ta pre dic ción teó ri ca. Por un la do, el in gre so de IED

com ple men ta el aho rro in ter no y con tri bu ye a ex pan dir la de man da 
agre ga da, pe ro des de otro án gu lo, el cre ci mien to ace le ra do de la eco -
no mía ge ne ra ma yo res opor tu ni da des de ne go cios que atraen la IED.
En am bos ca sos se es ta ría en pre sen cia de una co rre la ción po si ti va.
Si, co mo mues tra la bi blio gra fía re vi sa da en la sec ción II.1, re sul ta
di fí cil com pro bar de ma ne ra em pí ri ca es ta co rre la ción, es po si ble
que se de ba a que la IED no for zo sa men te im pli ca una apor ta ción fi -
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2 Find lay (1978), p. 2, pro po ne exa mi nar la pro por ción del ca pi tal en ma nos de em pre sas
ex tran je ras.



nan cie ra al país re cep tor, ni tam po co im pli ca la rea li za ción de una
in ver sión fí si ca. En efec to, es ne ce sa rio re co no cer que el con cep to
“in ver sión ex tran je ra di rec ta” es mu cho más su ge ren te y am bi cio so
de lo que en rea li dad se in fie re de su de fi ni ción pre ci sa. La IED es un
con cep to de sa rro lla do a par tir de la ne ce si dad de ha cer un re gis tro
con ta ble de las cuen tas fi nan cie ras ex te rio res, y no es tá es tric ta men -
te orien ta do a cap tar la pre sen cia de em pre sas ex tran je ras en la eco -
no mía re cep to ra. Una in ver sión di rec ta por par te de una em pre sa
ex tran je ra no for zo sa men te im pli ca que se va ya a rea li zar una in -
ver sión fí si ca (green field)3 y, lo que es más, ni si quie ra re quie re que
se rea li ce una apor ta ción fi nan cie ra ne ta a la eco no mía re cep to ra,
ya que los fon dos que de man de la tran sac ción pue den ser to ma dos
in ter na men te.4 Esta acla ra ción no pre ten de afir mar que no exis te
nin gu na re la ción en tre la IED y el sec tor de la eco no mía con tro la do
por em pre sas ex tran je ras (fo reign-con tro lled sec tor), si no que las
di fe ren cias que exis ten en tre am bos con cep tos exi gen adop tar sal-
ve da des a la ho ra de re la cio nar las de ma ne ra di rec ta co mo es co mún.

I. ENFOQUES TEÓRICOS QUE PROPONEN UN MECANISMO DE TRASMISIÓN

ENTRE LA IED Y EL CRECIMIENTO ECONÓMICO

Las pri me ras re fle xio nes teó ri cas res pec to al pa pel de la IED apun ta -
ban a que pro mo vía el cre ci mien to eco nó mi co gra cias al in cre men to
en el acer vo de ca pi tal y a la ge ne ra ción de em pleo. Has ta el sur gi -
mien to de la teo ría del cre ci mien to en dó ge no, el efec to de la in ver sión 
ex tran je ra en el cre ci mien to se li mi ta ba, bá si ca men te, a su con tri bu -
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3 La in for ma ción de la pro por ción de IED que real men te im pli ca una trans fe ren cia de fon dos 
al país re cep tor es más o me nos es qui va. Se gún Lall y Stree ten (1977) las em pre sas ex tran je ras
ob tie nen más de 85% del ca pi tal en el sis te ma fi nan cie ro lo cal. Mu ller (1974), en un tra ba jo de
IED en la Amé ri ca La ti na, es ti ma que en tre 1957 y 1965 sólo 17% del to tal de in ver sión pro vi no
del ex te rior. A su vez, Gil pin (1975) mues tra que las trans na cio na les es ta du ni den ses trans fi rie -
ron ca pi tal por sólo 25% de sus in ver sio nes en el res to del mun do (ci ta do en Naz rul, 1983). Se gún 
la in for ma ción dis po ni ble para Argen ti na en el pe rio do 1994-1998, res pec to al cual hay in for ma -
ción de IED des glo sa da se gún ins tru men to, 10% de la mis ma co rres pon día a rein ver sión de uti li -
da des, lo que cons ti tu ye un piso de la apor ta ción fi nan cie ra ex traí da de la mis ma eco no mía. A su
vez, 40% del to tal fueron fusiones y/o adquisiciones que no implican la realización de una
inversión física.

4 El Ma nual de Ba lan za de Pa gos (FMI, quin ta edi ción, p. 86) ad vier te que: “la co ne xión en -
tre el com po nen te de in ver sión di rec ta de la cuen ta fi nan cie ra [de la ba lan za de pa gos], con el
sec tor de la eco no mía bajo con trol de fir mas ex tran je ras (fo reign-con tro lled sec tor, sic) no es en
modo al gu no com ple ta, prin ci pal men te de bi do a que los dos (con cep tos) sirven a diferentes
propósitos”.



ción al in cre men to del acer vo de ca pi tal. En el mo de lo de Ha rrod y
Do mar el cre ci mien to se de fi ne como una pro por ción fija de la tasa
de in ver sión, por lo que la apor ta ción de la IED al acer vo de ca pi tal
im pul sa ba de ma ne ra per ma nen te el cre ci mien to. Con el mo de lo de
So low (1956) los ren di mien tos de cre cien tes ate nua ron el efec to a
lar go pla zo de la apor ta ción de ca pi tal de la IED, pero al me nos tran -
si to ria men te ge ne ra ban un au men to del rit mo de cre ci mien to y con -
se guían in cre men tar de modo per ma nen te el PIB.

La bi blio gra fía más re cien te (De Me llo, 1999) des ta ca que los fac -
to res que la teo ría del cre ci mien to en dó ge no iden ti fi ca co mo pro mo to -
res del cre ci mien to bien pue den ini ciar se y nu trir se con la IED.
Se gún es te pa ra dig ma teó ri co el cre ci mien to va a ca ba llo del avan ce
tec no ló gi co, y la ad qui si ción de tec no lo gías en los paí ses me nos des-
arro lla dos se ha ce por la en tra da de em pre sas ex tran je ras. Des de
es te pun to de vis ta, la IED en car na la trans fe ren cia de ca pi tal, tec no -
lo gía, co no ci mien tos y ca pa ci da des em pre sa ria les. En el tra ba jo se -
mi nal de Find lay (1978) se plan tea un mo de lo di ná mi co en el que la
IED pro mue ve el cre ci mien to por me dio de su efec to en el avan ce téc -
ni co. Fren te a la abun dan te evi den cia em pí ri ca que cons ta ta cier ta
re sis ten cia por par te de las em pre sas ex tran je ras a trans fe rir tec -
no lo gía, sue le ar gu men tar se que la so la pre sen cia de es tas em pre sas
ya es su fi cien te pa ra ge ne rar ex ter na li da des o de rra mes en la eco no -
mía lo cal me dian te los pro ce sos de lear ning by doing, o lear ning by
wat ching, o in clu so gra cias al des pla za mien to de los tra ba ja do res
des de em pre sas trans na cio na les ha cia las na cio na les (Wei, 2003).

Ade más de la vía tec no ló gi ca en la que ha ce hin ca pié la teo ría del
cre ci mien to en dó ge no, tam bién exis ten otras igual men te des ta ca das
por dis tin tas co rrien tes. En par ti cu lar, se alu de a que las em pre sas
ex tran je ras es ta ble cen es la bo nes de la ca de na pro duc ti va no ex plo -
ta dos por em pre sas lo ca les, apor tan “ma sa” crí ti ca de em pre sas a la
eco no mía pa ra ge ne rar ven ta jas de aglo me ra ción, pro mue ven las
ex por ta cio nes y ejer cen una be né fi ca pre sión com pe ti ti va en las em -
pre sas lo ca les, que de es te mo do son im pul sa das a adop tar las me jo -
res prác ti cas y tec no lo gías dis po ni bles. Des de el en fo que clá si co de
la teo ría del cre ci mien to eco nó mi co sue le ar gu men tar se que la IED

cons ti tu ye una apor ta ción fi nan cie ra ex ter na que con tri bu ye a ali -
viar la in su fi cien cia del aho rro in ter no, con si de ra da la prin ci pal

EL CRECIMIENTO Y LA IED EN ARGENTINA 353



res tric ción al cre ci mien to. Si ade más se con si de ra que la IED es más
es ta ble que otros mo dos de in ver sión ex ter na (Haus man y Fer nán -
dez-Arias, 2000), se con clu ye que el efec to de es ta apor ta ción fi nan -
cie ra al cre ci mien to eco nó mi co no só lo es po si ti vo si no que ayu da a
es ta bi li zar las fi nan zas in ter nas y las fluc tua cio nes ma croe co nó mi -
cas que tie nen ori gen en de se qui li brios de la balanza de pagos.

Sin em bar go, la di fi cul tad pa ra en con trar prue bas em pí ri cas só li -
das del efec to po si ti vo de la IED en el cre ci mien to obli ga a re va lo ri zar 
otras co rrien tes que ad vier ten que los efec tos de la IED pue den ser
ne ga ti vos. En es te sen ti do las pri me ras ob je cio nes al pa pel de la IED

en el cre ci mien to las brin da la mis ma prue ba his tó ri ca y el aná li sis
de ca sos. En par ti cu lar, las po lí ti cas res pec to a la IED apli ca das en los 
paí ses de sa rro lla dos cuan do aún eran paí ses en de sa rro llo (Chang,
2003, de ta lla ex ten sa men te los an te ce den tes his tó ri cos),5 y el di ri gis -
mo ri gu ro so o fle xi ble en el ca so de al gu nos paí ses, co mo Chi na e
Irlan da en la ac tua li dad (Wei, 2003, y Chang, 2003), su gie ren que el
con trol es tric to y las res tric cio nes im pues tas al in gre so y el de sem -
pe ño de las em pre sas ex tran je ras pue den ha ber si do uno de los fac -
to res que con tri bu ye ron a ex pli car los éxi tos más re so nan tes de los
de ce nios re cien tes.

Otra lí nea de in ves ti ga ción, la teo ría de la de pen den cia, tam bién
apun ta en es te mis mo sen ti do. Su en fo que ar gu men ta que la IED no
es fun cio nal en los paí ses en de sa rro llo, si no que más bien es un ins -
tru men to pa ra con ti nuar la es truc tu ra co lo nial cen tro-pe ri fe ria.
Des de el pun to de vis ta de la tec no lo gía, un as pec to en co mún en tre
sus ex po nen tes6 es que el em pleo de tec no lo gías in ten si vas en ca pi tal, 
co mo las es ta ble ci das en los paí ses avan za dos, in hi be la po si bi li dad
de de sa rro llar tec no lo gía y re cur sos lo ca les, y en es te sen ti do son sus -
ti tu ti vas de la tec no lo gía lo cal e im pri men una es truc tu ra pro duc ti va
que no se co rres pon de con la abun dan cia re la ti va de re cur sos lo ca -
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5 Chang se ña la que las po lí ti cas apli ca das no sólo dis ta ron de ser li be ra les sino que fluc tua ron 
en tre la prohi bi ción ab so lu ta y la re gu la ción es tric ta com bi na da con la exi gen cia de cum plir cri -
te rios de de sem pe ño (lí mi te al con trol ex tran je ro en el di rec to rio de las em pre sas, exi gen cia de
trans fe ren cia de tec no lo gía, aso cia ción con em pre sas lo ca les, etc.). Wei pone en re lie ve que, por
mo ti vos ideo ló gi cos y prag má ti cos, la po lí ti ca Chi na de aper tu ra a la IED fue gra dua lis ta, obli gó a
la for ma ción de joint-ven tu res con em pre sas lo ca les para ma xi mi zar la trans fe ren cia tec no ló gi -
ca, prohi bió el in gre so en de ter mi na dos sec to res e in clu so de li mi tó es tric ta men te el ám bi to geo -
grá fi co de las instalaciones.

6 Entre ellos André Gun der Frank, Hen ri que Car do so, Cel so Fur ta do y Raúl Pre bisch.



les. Tam bién con si de ran que la re pa tria ción de re ga lías, ga nan cias e 
in te re ses7 a las ca sas ma tri ces ha ce que los in ver sio nis tas ex ter nos
re ti ren más ca pi tal del que in gre san a la eco no mía na cio nal.8 Este
“sub pro duc to” de la IED au men ta la ne ce si dad de fi nan cia ción ex ter na
y con tri bu ye a de bi li tar la po si ción fi nan cie ra in ter na cio nal de los
paí ses en de sa rro llo. Tam bién sue le ar gu men tar se que las em pre sas
trans na cio na les fre nan la trans fe ren cia de tec no lo gía a las em pre -
sas fi lia les (por que son po si bles com pe ti do ras), par ti ci pan en sec to -
res que de to dos mo dos se rían ocu pa dos por em pre sas lo ca les (y por
tan to, sus ti tu yen a la in ver sión na ti va), in tro du cen pau tas de con su -
mo y tec no lo gías con tra pro du cen tes a los fi nes del cre ci mien to in ter no
y re du cen al mí ni mo el pa go de im pues tos en la eco no mía re cep to ra.9

II. CAUSALIDAD EN EL SENTIDO DE GRANGER Y PRUEBAS EMPÍRICAS

En pri mer lu gar cabe des ta car que en una re gre sión de cor te trans -
ver sal, o de da tos en pa nel, el in ves ti ga dor hace una pre sun ción de
cau sa li dad en tre las va ria bles que per mi te con si de rar a una como
de pen dien te y al res to como exó ge nas. Esta pre sun ción ha bi tual -
men te se fun da men ta en un me ca nis mo de tras mi sión pro pues to por 
la teo ría. Sin em bar go, si exis ten en fo ques teó ri cos en fren ta dos se
co rre el ries go de con fun dir co rre la ción con cau sa li dad. Como este es
el caso, el exa men de la cau sa li dad en el sen ti do de Gran ger pue de
con tri buir a for ta le cer al gu na de las hi pó te sis.
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7 Los prés ta mos en tre las em pre sas ma tri ces y sub si dia rias son con si de ra dos IED se gún la
quin ta edi ción del Ma nual de ba lan za de pagos, op. cit., y por tan to, los in te re ses re sul tan tes son 
otra ma ne ra de trans fe ren cia de ca pi tal con las empresas matrices.

8 Un tema am plia men te fun da men ta do por los teó ri cos de la de pen den cia en el de ce nio de los
se ten ta es que las sa li das de ca pi ta les por con cep to de re pa tria ción y si mi la res su pe ran en ex ce so
la apor ta ción fi nan cie ra ini cial, al pun to que la si tua ción do mi nan te se des cri bió como un “Plan
Mars hall a la in ver sa”. Más re cien te men te, Ber nal et al (2004), se ña lan que si se to ma ran en
cuen ta las re me sas de uti li da des, ser vi cios de la deu da con las ma tri ces y pro vi sio nes y re ser vas,
en ton ces, al con tra rio de lo que se con clu ye ob ser van do sólo la IED, los flujos de capitales serían
ampliamente negativos.

9 El me ca nis mo em plea do para elu dir im pues tos es co no ci do como trans fer pri cing, que con -
sis te en so bres ti mar los pre cios de los bie nes y ser vi cios que la ma triz en tre ga a la sub si dia ria lo -
cal, y sub es ti mar los pre cios de sus ven tas a la ma triz, con cen tran do la ma yo ría de los be ne fi cios
en aquel país que ofrez ca los me no res ti pos im po si ti vos, por lo co mún un pa raí so fis cal o paí ses
con re gí me nes im po si ti vos per mi si vos para las ga nan cias ob te ni das en el ex tran je ro como el ré -
gi men ETVE (en ti da des de te nen cia de va lo res ex tran je ros) apli ca do en Espa ña. Las prue bas de
so bre pre cios son abun dan tes y cons ti tu yen un pro ble ma de con trol fis cal para to das las ad mi nis -
tra cio nes tri bu ta rias del glo bo que está le jos de ser fran quea do (Trans fer Pri cing Gui de li nes for 
Mul ti na tio nal Enter pri ses and Tax Admi nis tra tions, OCDE, 2001).



Si un acon te ci mien to x, pre ce de a otro y en el tiem po, en ton ces
es po si ble que x cau se a y, a la vez que se des car ta el im pul so con el
sen ti do in ver so. Esta es la idea que sub ya ce en la prue ba de cau sa li -
dad en el sen ti do de Gran ger (1969), que in ten ta dis tin guir un or den 
de pre ce den cia en tre las va ria bles ana li za das. Así, si x con tie ne in -
for ma ción útil para pre de cir el com por ta mien to de y, en ton ces, se
dice que x pue de cau sar, en el “sen ti do de Gran ger”, a y. La hi pó te sis 
nula en con tras te es la de no cau sa li dad, y ésta se acep ta si se com -
prue ba que el pa sa do de una va ria ble no con tie ne in for ma ción útil
para pre de cir el com por ta mien to de otra. En pa la bras de Lüt ke pohl 
(1993) p. 35: “La idea es que la cau sa no pue de ve nir des pués del
efec to”. La pre ce den cia tem po ral es un re qui si to para que un fe nó -
me no x pue da ser cau san te de y, a la vez de que es una ga ran tía de
que y no lo será de x. Si bien nin gún pro ce di mien to per mi te cap -
tar la cau sa li dad ins tan tá nea, en este caso se em pleó in for ma ción
tri mes tral para li mi tar este pro ble ma a un solo tri mes tre. De este
modo, la in ter pre ta ción de la cau sa li dad en el sen ti do de Gran ger
hace más re fe ren cia a la idea de “pre ce den cia” tem po ral que a la
re la ción “cau sa-efec to” que im pli ca el vo ca blo. Esta sal ve dad debe
guiar las in ter pre ta cio nes del vo ca blo “cau sa li dad” que se pre sen ta
a con ti nua ción.

Prue bas em pí ri cas

Tres co rrien tes han con tras ta do la re la ción em pí ri ca en tre la IED

y el cre ci mien to eco nó mi co. La pri me ra bus ca prue bas de co rre la -
ción en tre IED y el cre ci mien to, y pre su po ne un or den de cau sa li dad
ba sán do se en fun da men tos teó ri cos. Ca be dis tin guir que la prue ba
de co rre la ción po si ti va y sig ni fi ca ti va en tre IED y cre ci mien to po dría 
deber se a que la IED im pul sa el cre ci mien to, a que és te atrae la IED o
a que exis te una re la ción bi di rec cio nal. Si exis ten teo rías en fren ta -
das que apo yan la mis ma prue ba de co rre la ción, es te pro ce di mien to 
no per mi te con tras tar en tre las hi pó te sis por que con fun di ría cau sa -
li dad con co rre la ción.

De to dos mo dos, es ta pri me ra lí nea de tra ba jos no ofre ce una
prue ba con clu yen te de la exis ten cia de una co rre la ción po si ti va en -
tre la IED y el cre ci mien to. En efec to, Blomström et al (1992) y Bo -
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rens tein et al (1995)10 ha llan que la IED ge ne ra una in fluen cia po si ti -
va y sig ni fi ca ti va en el cre ci mien to, pe ro en el pri me ro es tá con di cio -
na da a que exis ta un in gre so mí ni mo (un de sa rro llo mí ni mo re cien te 
a par tir del cual la eco no mía es ca paz de apro ve char el im pul so de la 
IED), y en el se gun do, se gún el mo de lo de Find lay (1978), con di cio na -
da a que exis ta un mí ni mo de ca pi tal hu ma no. Kha war (2005) en -
cuen tra una re la ción po si ti va y no con di cio na da al acer vo de ca pi tal 
hu ma no, pe ro de sus es ti ma cio nes se in fie re que éste po dría ser re -
sul ta do de am pliar la mues tra a to dos los paí ses y no so la men te al
gru po de paí ses en de sa rro llo que exa mi na ron Bo rens tein et al. Lo
con tra rio que Kha war, Blo ni gen y Wang (2004), de mues tran que es
ne ce sa rio di fe ren ciar en tre la in ver sión que se di ri ge a los paí ses en
de sa rro llo y a los de sa rro lla dos. Actua li zan do el tra ba jo de Bo rens -
tein et al tam bién ob tie nen que la IED es ti mu la el cre ci mien to si el
país re cep tor al can za un mí ni mo de ca pi tal hu ma no. Su es ti ma ción
con clu ye que es te mí ni mo es mu cho más ba jo que en el tra ba jo se mi -
nal de Bo rens tein et al, por lo que po dría es pe rar se un efec to po si ti -
vo de la IED en ca si to dos los paí ses en de sa rro llo. Ram y Zhang
(2002) en cuen tran, en cam bio, que la in te rac ción en tre la IED y la es -
co la ri dad no es una va ria ble es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va pa ra ex -
pli car la IED en el de ce nio de los no ven ta, y aún así en cuen tran una
re la ción po si ti va en tre la IED y el cre ci mien to.

A su vez, par tien do de un mo de lo de cre ci mien to en dó ge no, Ma -
yer-Foul kes y Nun nen kamp (2005) pro po nen un mo de lo en el que
el efec to de la in ver sión ex tran je ra de pen de de la ca pa ci dad de las
eco no mías re cep to ras pa ra ab sor ber el avan ce téc ni co que se ge ne -
ra en eco no mías más avan za das. Des cu bren que el sec tor de ac ti vi -
dad es uno de los de ter mi nan tes fun da men ta les de la ca pa ci dad de
ab sor ción por par te del país re cep tor. En los tra ba jos de Ba la su bra -
man yam et al (1996) y Mak ki y Aga pi (2004) el efec to po si ti vo de la
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10 Un tema re cu rren te en es tas in ves ti ga cio nes es el po ten cial de la IED para sus ti tuir, com ple -
men tar o atraer la in ver sión na cio nal. Esta es una de las vías, con la que exis ten pre dic cio nes teó -
ri cas en fren ta das, por me dio de la cual la IED pue de ge ne rar un efec to ne ga ti vo o po si ti vo en el
cre ci mien to. Bo rens tein et al (1995) plan tean un mo de lo teó ri co en el que la IED im pul sa el cre ci -
mien to por me dio de la di fu sión de tec no lo gía y en cuen tran que la IED no des pla za sino que atrae
más in ver sión na cio nal (crowd in). Blo ni gen y Wang (2004) tam bién en cuen tran que la IED no
sus ti tu ye la in ver sión na cio nal en los paí ses en de sa rro llo (aun que sí lo hace en los de sa rro lla -
dos), mien tras que Ago sin y Ma yer (2000), al con tras tar la re la ción en Asia, Áfri ca y la Amé ri ca
La ti na, en cuen tran que en esta úl ti ma re gión el efec to fue des pla zar; en Áfri ca fue in de pen dien te 
y sólo atra jo más in ver sión na cio nal en Asia.



IED es tá con di cio na do a su re per cu sión en las ex por ta cio nes. Encuen -
tran una re la ción só li da cuan do la IED es tá re la cio na da con el gra do
de aper tu ra co mer cial, ya sea por que los paí ses que per si guie ron
po lí ti cas de sus ti tu ción de im por ta cio nes cre cie ron me nos que los
que pro mo vie ron las ex por ta cio nes —co mo en el pri mer tra ba jo—,
o por que de tec tan una re la ción es ta dís ti ca muy sig ni fi ca ti va en tre el 
cre ci mien to y una va ria ble com pues ta por el pro duc to en tre la IED y
la aper tu ra co mer cial —co mo en el se gun do—. En Alfa ro et al
(2001) el efec to po si ti vo es tá con di cio na do a la exis ten cia de un mer -
ca do de ca pi ta les de sa rro lla do, lo que po dría li mi tar el be ne fi cio a
muy po cos paí ses en de sa rro llo. A su vez, De Me llo (1999) en cuen tra 
que la IED afec ta po si ti va men te el cre ci mien to cuan do exis te al gún
gra do de  com ple men ta rie dad en tre la in ver sión ex ter na y la na cio -
nal. Se gún De Me llo: “Que la IED sea un ca ta li za dor del cre ci mien to
y el pro gre so téc ni co pa re ce ser un asun to mu cho me nos con tro ver -
ti do en la teo ría que en la prác ti ca” (p. 148).

Ca be des ta car, que si bien es ta lí nea de tra ba jos con si gue res ca tar 
un pa pel po si ti vo pa ra la IED al con di cio nar la a la pre sen cia de un
mí ni mo en al gún fac tor (ca pi tal hu ma no, in gre so, ex por ta cio nes etc.),
es tá con fir man do, a su vez, que la IED no ge ne ra el es pe ra do efec to
po si ti vo cuan do el país re cep tor no al can za es tos mí ni mos. En otras
pa la bras, es te en fo que mues tra que cuan do no se al can za el mí ni mo, 
lo que es más pro ba ble en los paí ses en de sa rro llo, en el me jor de los
ca sos la IED no ge ne ra nin gún efec to y, so bre to do, no es ca paz de re -
ver tir la in su fi cien cia ini cial de los fac to res que im pi den apro ve char 
con ve nien te men te las ven ta jas de la in ver sión.

En el otro ex tre mo, en un aná li sis li mi ta do a los paí ses en de sa rro -
llo Saltz (1992) pre sen ta prue bas de co rre la ción ne ga ti va en tre IED y 
cre ci mien to. Tam bién en fo can do a los paí ses en de sa rro llo, Town -
send (2003) ob ser va que la IED no re sul ta es ta dís ti ca men te sig ni fi ca -
ti va pa ra ex pli car el cre ci mien to en to dos los ca sos me nos uno, en el
cual la re la ción es ne ga ti va. A su vez en cuen tra que la in te rac ción
en tre IED y es co la ri dad no re sul ta sig ni fi ca ti va, con tra di cien do los
re sul ta dos de Blomström et al (1992). En la mis ma lí nea, pe ro en
vez de te ner una co ber tu ra mun dial —pa ra evi tar pro ble mas de he -
te ro ge nei dad en el pa nel de da tos—, al gu nos tra ba jos se cen tran en
de ter mi na das re gio nes pa ra mi ni mi zar es te pro ble ma. De Gre go rio
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(1992) y Ben goa Cal vo y Sán chez-Ro bles (2003) ana li zan ex clu si va -
men te a la Amé ri ca La ti na. Ambos em plean da tos en pa nel (pa ra 12 
y 18 paí ses res pec ti va men te), y en cuen tran una re la ción po si ti va,
sig ni fi ca ti va y só li da. Pa ra el gru po de paí ses de la Eu ro pa Cen tral y 
del Este, dos es ti ma cio nes de da tos en pa nel al can zan con clu sio nes
con tra pues tas. En Men cin ger (2003), con una mues tra pa ra ocho
paí ses de los diez que in gre sa ron a la UE en 2004, la IED se co rre la cio-
na de mo do ne ga ti vo con el cre ci mien to, mien tras que en Thomp son
y Har tas ka (2005) la re la ción es po si ti va, aun que de cre cien te.

El tra ba jo clá si co de Le vi ne y Re nelt (1992) es ilus tra ti vo de la dis -
pa ri dad de re sul ta dos ob ser va dos en es te ti po de es tu dios que la bi -
blio gra fía de no mi na growth re gres sions. Po nen en re lie ve lo po co
só li das que re sul tan las con clu sio nes que sur gen de es te ti po de es ti -
ma cio nes, ya que los re sul ta dos son muy sen si bles a la se lec ción del
sub con jun to de va ria bles can di da tas, pe rio dos y paí ses in te gran tes
de la mues tra. A pe sar de ana li zar ca si 60 va ria bles ex pli ca ti vas can -
di da tas (en tre las cua les cu rio sa men te no in clu ye ron la IED), el úni co 
re sul ta do só li do que en cuen tran es la co rre la ción en tre la in ver sión
na cio nal y el cre ci mien to. En un tra ba jo si mi lar, que ana li za el in -
gre so de ca pi ta les gra cias a la aper tu ra fi nan cie ra, Ro drik (1998) no
ha lla que los paí ses con ma yor aper tu ra crez can más. Se ña la que,
da do que es más pro ba ble que los paí ses que li be ren la cuen ta fi nan -
cie ra sean los que ten gan un buen de sem pe ño de cre ci mien to, la di fi -
cul tad pa ra en con trar prue bas de un efec to po si ti vo a pe sar de es te
ses go, “es pro ba ble que ocul te una re la ción ne ga ti va en tre la aper tu -
ra de la cuen ta fi nan cie ra y el cre ci mien to, que una po si ti va” (p. 9).11

El tra ba jo de Car ko vic y Le vi ne (2002), con un pa nel de 72 paí ses,
apli ca una me to do lo gía in no va do ra con la que co rri ge el ses go pro vo -
ca do por la en do ge nei dad en tre las va ria bles y el su pues to de ho mo -
ge nei dad del mo de lo de pa nel de efec tos fi jos. Los au to res con clu yen 
que tras in tro du cir es tas me jo ras la IED no ge ne ra efec to al gu no en el 
cre ci mien to eco nó mi co. En sín te sis, es ta lí nea de in ves ti ga ción em pí -
ri ca tie ne di fi cul ta des pa ra es ta ble cer prue bas de co rre la ción po si ti -
va y sig ni fi ca ti va en tre IED y el cre ci mien to de los paí ses re cep to res.

EL CRECIMIENTO Y LA IED EN ARGENTINA 359

11 La ma yor par te de la fi nan cia ción di ri gi da a los paí ses en de sa rro llo es de IED, de ahí que
la re fe ren cia a la aper tu ra de ca pi ta les se re fie ra so bre todo a las in ver sio nes di rec tas. Se gún la
UNCTAD en 2003 la IED re pre sen tó 72% de to dos los flu jos di ri gi dos a los paí ses en de sa rro llo.
World Invest ment Re port 2004: The Shift To wards Ser vi ces, cap. I, UNCTAD.



El re cien te aná li sis de Lip sey (2002) de es ta bi blio gra fía se ña la que
“[los es tu dios] de los efec tos del in gre so de IED en el cre ci mien to son
in con clu sos. Hay pe rio dos, sec to res y paí ses en los que la IED pa re ce
te ner po ca re la ción con el cre ci mien to”.

La se gun da lí nea de in ves ti ga ción, de ca rác ter mi croe co nó mi co,
in ten ta co rro bo rar la exis ten cia de trans fe ren cia tec no ló gi ca a ni vel
de em pre sas, as pec to que es tá en los ci mien tos de la teo ría de cre ci -
mien to en dó ge no. Sin em bar go, es tos es tu dios tam po co son con clu -
yen tes al res pec to. En ge ne ral, en cuen tran po cas prue bas de que las
em pre sas ex tran je ras ge ne ren un in cre men to de la pro duc ti vi dad
en la eco no mía re cep to ra (Lip sey, 2002). En al gu nos no se ob ser va
que las em pre sas ex tran je ras ten gan ma yor pro duc ti vi dad que las
na cio na les, mien tras que en otros el efec to po si ti vo en la pro duc ti vi -
dad to tal de los fac to res de las em pre sas ex tran je ras se neu tra li za
con una caí da de la pro duc ti vi dad en las em pre sas na cio na les (Ha -
rri son, 1994), su gi rien do la pre sen cia de un efec to sus ti tu ción. En
Wein hold y Klas sen (1991) las ex ter na li da des que la IED ge ne ra en el 
res to de la eco no mía son dé bi les. El aná li sis de la trans fe ren cia de
tec no lo gía en un gru po de 13 paí ses de sa rro lla dos de Pot tels berg he
y Lich ten berg (2001) mues tra que la IED “to ma las ca rac te rís ti cas de
un ca ba llo tro ya no: tie ne más in ten ción de apro ve char la ba se tec -
no ló gi ca en el país re cep tor que di fun dir las ven ta jas tec no ló gi cas
al can za das en el país de ori gen”. A su vez, Das et al (2005) afir man
que más que dis mi nuir la, la IED tien de a am pliar la bre cha de pro duc -
ti vi dad con las na cio nes en de sa rro llo. Wei (2003) re co pi la in for ma -
ción que se ña la que la trans fe ren cia de tec no lo gía que pro du jo la IED

en Chi na fue un gra do tec no ló gi co ba jo.
Cam pos y Ki nos hi ta (2002) se ña lan que la di fi cul tad pa ra ve ri fi -

car la exis ten cia de un im pul so po si ti vo y sig ni fi ca ti vo de la IED en el
cre ci mien to se de be a que és ta com pren de un con jun to de ele men tos 
que no for zo sa men te im pli can trans fe ren cia de tec no lo gía. A su vez,
Blomström y Kok ko (2003) des ta can que los de rra mes de tec no lo gía 
y ca pa ci da des pa ra la in dus tria na cio nal, que se es pe ra pro duz ca la
IED, no es una con se cuen cia au to má ti ca de la mis ma. Con el mo de lo
de Find lay, Xu (1999) ha lla que los flu jos de la IED emi ti da por los
Esta dos Uni dos in flu yen po si ti va men te en el cre ci mien to en los paí -
ses que tie nen un ca pi tal hu ma no muy al to, en tre los cua les se en -
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cuen tran po cos paí ses en de sa rro llo.12 Estos re sul ta dos tien den a
re co no cer que las em pre sas son más bien rea cias a trans fe rir tec no -
lo gía y que la trans fe ren cia de tec no lo gía dis ta mu cho de ser un pro -
ce so au to má ti co. El aná li sis de ca so ci ta do en Eas terly (2001) co mo
mo de lo de las vir tu des de la trans fe ren cia de tec no lo gía (des de la tex -
til co rea na Dae wo a la ben ga lí Con fec cio nes Desh, ori gen de la po de -
ro sa in dus tria de con fec cio nes de Ban gla desh) es tam bién ejem plo
de las re ti cen cias de las em pre sas a trans fe rir tec no lo gía, ya que un
sub pro duc to de la trans fe ren cia fue que Dae wo creó un im por tan te
com pe ti dor glo bal. Por su par te, el ex ten si vo es tu dio de Görg y Gree -
na way (2003) es con clu yen te al se ña lar que la prue ba de la exis ten -
cia de spi llo vers a las em pre sas o sec to res na cio na les, dis ta de ser
con clu yen te.

Aun que es tas in ves ti ga cio nes ofre cen re sul ta dos am bi guos, co mo
se ría de es pe rar da da la he te ro ge nei dad de sec to res en los que es tá
im pli ca da la IED, sir ven pa ra des ta car que la com po si ción de la IED es 
una va ria ble de ter mi nan te del efec to que fi nal men te ten drá en la
eco no mía. Por ejem plo, 22% de la IED que re ci bió Espa ña en tre
1990 y 2004 fue in ver sión in mo bi lia ria, y di fí cil men te pue de es pe -
rar se que im pli que al gu na trans fe ren cia tec no ló gi ca. Ca be agre gar
que gran par te de la IED que re ci bió Argen ti na en el de ce nio de los
no ven ta se di ri gió a em pre sas de ser vi cios pú bli cos pri va ti za dos que,
pue de afir mar se sin arries gar de ma sia do, ge ne ran po cas opor tu ni -
da des de trans fe rir tec no lo gía y me nos aún de ge ne rar la.13 En efec to, 
Nun nen kamp y Spatz (2003) (con ba se en da tos del mon to de IED

emi ti do por trans na cio na les de los Esta dos Uni dos) y Alfa ro (2003)
(con ba se en da tos del World Invest ment Re port, UNCTAD) dis tin -
guen tres cla ses de in ver sión: la que se di ri ge al sec tor ma nu fac tu -
re ro (en bus ca de ven ta jas de efi cien cia pro duc ti va), la que va al
sec tor ser vi cios (mar ket-see king) y, por úl ti mo, la que per si gue las
ren tas de ri va das de la abun dan cia de re cur sos (re sour ce-see king).
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12 Con in for ma ción de em pre sas ma nu fac tu re ras es ta du ni den ses, el tra ba jo de Xu exa mi na el 
efec to en la pro duc ti vi dad to tal de fac to res de los pa gos rea li za dos por las fi lia les a sus ma tri ces
en con cep to de pa ten tes y re ga lías. Cabe se ña lar que los re sul ta dos se ob tie nen exa mi nan do el
sec tor en el que es más pro ba ble que la IED ge ne re efec tos po si ti vos, el ma nu fac tu re ro. A su vez,
la va ria ble ex pli ca ti va que uti li za, los pa gos en con cep to de re ga lías y pa ten tes en tre fi lia les y
matrices, son precios internos que contienen cierto grado de discrecionalidad.

13 El aná li sis de ca sos en Por ter (1990) pone en evi den cia que la ma yor par te de las ac ti vi da -
des de ID se rea li za en el país de origen.



Nun nen kamp y Spatz en cuen tran que ca si el úni co ti po de in ver sión 
que pa re ce im pul sar el cre ci mien to del país re cep tor es el pri me ro
de es tos tres, mien tras que Alfa ro ha lla un efec to po si ti vo de la in -
ver sión ex tran je ra en ma nu fac tu ras, ne ga ti vo de la que se di ri ge al
pri ma rio e in de ter mi na do res pec to a la IED en ser vi cios. Te nien do en 
cuen ta que la IED que re ci bió Argen ti na, y la Amé ri ca La ti na en ge -
ne ral, se di ri gió so bre to do a la bús que da de re cur sos y ser vi cios, se
con so li da la te sis de que di fí cil men te po dría en con trar se un efec to
po si ti vo.

Res pec to a la ter ce ra co rrien te de in ves ti ga ción, los avan ces en la
eco no me tría de se ries de tiem po, en par ti cu lar en coin te gra ción y
cau sa li dad en el sen ti do de Gran ger, han am plia do la lí nea de tra ba -
jos que exa mi na di rec ta men te la cau sa li dad em plean do da tos en pa -
nel o se ries tem po ra les de paí ses in di vi dua les. Aun que son po cas las
in ves ti ga cio nes que exa mi nan la cau sa li dad en el sen ti do de Gran ger 
en tre la IED y el cre ci mien to, las exis ten tes tien den a po ner en du da
que só lo ha ya una re la ción de cau sa li dad uni di rec cio nal ori gi na da
en la IED. A es ta con clu sión lle gan Shan et al (1997), que exa mi nan el 
ca so de Chi na —des ta ca do por en ca be zar el rit mo de cre ci mien to
mun dial del pro duc to y de la IED en los dos pa sa dos de ce nios—. Con
la me to do lo gía de To da y Ya ma mo to (1995) ha llan prue bas de una
re la ción bi di rec cio nal en tre IED y cre ci mien to. Cha kra borty y Ba su
(2002) en cuen tran que en el ca so de India —país que ha se gui do una
es tra te gia de cre ci mien to mu cho me nos in ten si va en IED que Chi -
na—, el cre ci mien to no es cau sa do (en el sen ti do de Gran ger) por la
IED si no que, por lo con tra rio, ve ri fi can que es el cre ci mien to quien
atra jo el in gre so de IED. En dos tra ba jos que em plean am plias mues -
tras de paí ses (59 en Choe, 1998, y 80 en Choe, 2003) se pre sen tan
prue bas de cau sa li dad bi di rec cio nal en el sen ti do de Gran ger, aun -
que el efec to es más evi den te que se ini cie des de el cre ci mien to ha cia
la IED, que des de la IED al cre ci mien to. Han sen y Rand (2004) se con -
cen tran en 31 paí ses en de sa rro llo y en cuen tran prue bas de una re -
la ción bi di rec cio nal de cau sa li dad. Chowd hury y Mav ro tas (2003)
tam bién es ti man un VAR am plia do pa ra tres gran des re cep to res de
IED, Chi le, Tai lan dia y Ma la sia, y des cu bren que en las dos úl ti mas
na cio nes las prue bas apun tan a que exis te una re la ción de cau sa li -
dad bi di rec cio nal, mien tras que en Chi le el cre ci mien to cau sa la IED.
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Nair-Rei chert y Wein hold (2001) es ti man un pa nel de 24 paí ses en
de sa rro llo y en cuen tran que la IED cau sa el cre ci mien to (no es ti man
la re la ción en la di rec ción con tra ria), aun que son cau te lo sos en las
con clu sio nes de bi do a la gran he te ro ge nei dad que ob ser van en tre
los paí ses.

III. MODELO DE CRECIMIENTO, CONTRASTE

Y PRINCIPALES RESULTADOS

1. Mo de lo teó ri co con aper tu ra de la cuen ta fi nan cie ra

Las con si de ra cio nes an te rio res se re su men en cua tro hi pó te sis
por con tras tar: i) que el mon to de IED co mo por cen ta je del PIB afec ta
de ma ne ra ne ga ti va el cre ci mien to; ii) que la IED sus ti tu ye y no com -
ple men ta la in ver sión na cio nal; iii) que el PIB es ti mu la la in ver sión
in ter na, y iv) que atrae la in ver sión ex ter na. El mo de lo teó ri co que
se pre sen ta a con ti nua ción es una am plia ción pa ra el ca so en que se
li be ra par cial men te la cuen ta fi nan cie ra del mo de lo de cre ci mien to
pre sen ta do en Ogliet ti (2005). Esta adap ta ción per mi te fun da men -
tar es tas cua tro hi pó te sis en el mar co de un mo de lo de cre ci mien to
pos ke yn esia no14 que, se gún el es que ma de Pa lley (1996), in cor po ra
una fun ción de in ver sión que tie ne a la de man da co mo ar gu men to
prin ci pal.

Bre ve men te, par tien do de una fun ción de pro duc ción Cobb-Dou -
glas in ten si va:

y A k= × a (1)

en la que k K L= /  y y Y L k= / .  es el co cien te ca pi tal-tra ba jo, A la tec -
no lo gía dis po ni ble, y es el pro duc to por tra ba ja dor, Y  el pro duc to y 
K y L el acer vo de ca pi tal y tra ba jo res pec ti va men te. La fun ción de
in ver sión que ex pli ca el cre ci mien to del acer vo de ca pi tal (&)k  es igual a:

& ( , ) ( ) , ( )k I z i E y z E z id d= = ¢ > ¢ <× 0 0 (2)

en la que I es la in ver sión por tra ba ja dor y z i Ed( , ) re pre sen ta la
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(2002) y Oglietti (2005).



pro pen sión a in ver tir de ma ne ra pla nea da (Ogliet ti, 2005), que es
una fun ción cre cien te del ex ce so de de man da ( )Ed  y de cre cien te de
la tasa de in te rés ( ).i  Esta ver sión sim pli fi ca da del mo de lo su po ne
que no hay cam bio téc ni co y que las ta sas de de pre cia ción y de cre -
ci mien to po bla cio nal son 0.

La fun ción de aho rro es in de pen dien te de la de in ver sión y em plea
los pa rá me tros ha bi tua les por me dio de una fun ción de uti li dad in ter -
tem po ral es tán dar (De la Fuen te, 1995). Así, el aho rro es una fun -
ción cre cien te de la pro duc ti vi dad mar gi nal del ca pi tal que es ti mu la 
el aho rro y, por tan to, re la cio na la de man da de los con su mi do res
con las ne ce si da des fi nan cie ras de los in ver sio nis tas. En la me di da
que el ex ce so de de man da se tra duz ca en me jo res opor tu ni da des de
in ver sión, es de cir, me jo re la pro duc ti vi dad del ca pi tal, es ti mu la rá
la pos ter ga ción del con su mo pa ra fi nan ciar es tos pro yec tos.

Al in cluir se dos for mu la cio nes in de pen dien tes re pre sen ta ti vas de
la de ci sión óp ti ma del con su mi dor y del in ver sio nis ta, en el mo de lo
de eco no mía ce rra da la in ver sión pla nea da pue de di fe rir de la efec -
ti va (y el cre ci mien to pla nea do del rea li za do), por que el aho rro dis -
po ni ble no for zo sa men te igua la rá la in ver sión pla nea da. En este
pun to hace hin ca pié la tra di ción neo clá si ca, para la que la in su fi -
cien cia del aho rro in ter no es la res tric ción do mi nan te que en fren ta
el cre ci mien to. En una eco no mía con la cuen ta fi nan cie ra de la ba -
lan za de pa gos abier ta se ga ran ti za que el aho rro dis po ni ble, que es
el agre ga do del in ter no y el ex ter no, será equi va len te a la in ver sión
pla nea da y la eco no mía no su fri rá las res tric cio nes al cre ci mien to
que pue dan pro ve nir de la in su fi cien cia del aho rro in ter no. Así, la
in ver sión pla nea da z p será igual a:

& ( , )k z i E sE
p d= - (3)

en la que s es la tasa de aho rro in ter no y &kE  el cre ci mien to del acer vo 
de ca pi tal de em pre sas ex tran je ras.

Así co mo se in cor po ra es te efec to “flu jo” en la de man da de in ver -
sión, tam bién es ne ce sa rio in cor po rar un efec to “acer vo”. Ambos
re pre sen tan la do ble vía del efec to de la IED en la de man da agre ga da. 
Ca be no tar que un as pec to de ter mi nan te de los flu jos de in ver sión
in ter na cio na les es la pre sen cia de un he cho es ti li za do en las fi nan zas 
glo ba les que se de no mi na ho me-bias (Te sar y Wer ner, 1992), o, “ses -
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go in ter no en la se lec ción de car te ra”.15 Este ses go ex pre sa la pre fe -
ren cia que mues tran los in ver sio nis tas in ter na cio na les por in ver tir
en sus pro pios paí ses de ori gen. Por di ver sos mo ti vos, co mo in cer ti -
dum bre o asi me trías de in for ma ción, la dis tri bu ción de la car te ra
glo bal de in ver sio nes en tre paí ses es tá más re la cio na da con la na cio -
na li dad de los in ver sio nis tas de lo que su gie re una car te ra glo bal de fi -
ni da de acuer do con la com bi na ción óp ti ma de ries go y ren ta bi li dad.
La exis ten cia de es te ses go im pli ca que la na cio na li dad del in ver sio -
nis ta no es neu tral pa ra la di rec ción que to ma rán las in ver sio nes in -
ter na cio na les. Así, los aho rros de em pre sas ex tran je ras ten de rán a
ser rein ver ti dos en el país re cep tor en una pro por ción sig ni fi ca ti va -
men te me nor a la que ha bría si es tas em pre sas fue ran pro pie dad de
na ti vos del país re cep tor. Por ello, es ne ce sa rio di fe ren ciar el ca pi tal 
en con trol de em pre sas ex tran je ras del que es tá con tro la do por las
na cio nes por que las con se cuen cias en el des ti no del ex ce den te de ex -
plo ta ción son di fe ren tes.

Con es ta dis tin ción y si se con si de ra que en la ecua ción (2) el ar -
gu men to prin ci pal de la pro pen sión a in ver tir es el ex ce so de de -
man da, és te se de fi ne co mo una fun ción in ver sa de la pro por ción del 
acer vo de ca pi tal con tro la da por empresas extranjeras:

E K Kd
E= Y L( ), / (4)

en la que ¢ <Y ( / ) .K KE 0  En esta fun ción, ade más de los fac to res que
de ter mi nan las opor tu ni da des de mer ca do, re pre sen ta das con el pa -
rá me tro L, tam bién se in clu ye como ar gu men to el co cien te K KE / , en 
el que el sub ín di ce E se ña la el ori gen ex tran je ro del ca pi tal y re pre -
sen ta la pro por ción del acer vo de ca pi tal en ma nos de em pre sas ex -
tran je ras. Cuan to ma yor sea el ta ma ño re la ti vo del sec tor de em pre sas
ex tran je ras ma yor será la frac ción del ex ce den te de ex plo ta ción y la
ren ta na cio nal que no se rein vier te ni con su me en la eco no mía re -
cep to ra (por que se re pa tria al país de ori gen); por ende, dis mi nu ye
el ex ce so de de man da y de pri me a la in ver sión y el cre ci mien to en la
eco no mía in ter na.
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De es ta ma ne ra, la fun ción de in ver sión de la eco no mía es:

& ( , ) ( & )k I z i E y s k yp d
E= = = +× × (5)

y la tasa de cre ci mien to re sul tan te es igual a:

& / ( , )y y A k z i Ep p p d= × × ×-a a 1 (6)

En el lar go pla zo el efec to po si ti vo ini cial de la IED co mien za a re -
ver tir se, de bi do a que cuan to ma yor sea la pro por ción del acer vo de
ca pi tal de la eco no mía pro pie dad de em pre sas ex tran je ras ma yo res
se rán las fil tra cio nes pa ra las re pa tria cio nes y me nor se rá la ca pa ci -
dad pa ra ge ne rar aho rro in ter no.

En sín te sis, el mo de lo es bo za do es ca paz de cap tar tan to la tra di -
ción neo clá si ca de los mo de los de cre ci mien to, por que des ta ca el
efec to po si ti vo del efec to “flu jo” ini cial en el acer vo de ca pi tal, co mo
la key ne sia na, que des ta ca los as pec tos re la ti vos a la in su fi cien cia
de la de man da, el efec to acer vo. El efec to fi nal en la IED de pen de rá,
na tu ral men te, de los pa rá me tros de ca da eco no mía que de li mi tan la
pre do mi nan cia de un efec to so bre el otro.

2. Esti ma ción

Exis ten va rios pro ce di mien tos pa ra ana li zar la cau sa li dad en el
sen ti do de Gran ger. El más tra di cio nal, em plea do cuan do se es tá en
pre sen cia de va ria bles no es ta cio na rias coin te gra das, es un mo de lo
VECM (Johan sen, 1991), que con sis te en trans for mar un VAR en un
me ca nis mo de co rrec ción de erro res. Este pro ce di mien to pre sen ta
di fi cul ta des so bre to do si se im pli can más de dos va ria bles y pue de
ha ber más de una re la ción de coin te gra ción. Exis ten prue bas, ade -
más, de que el po der del es ta dís ti co de la pro por ción de ve ro si mi li -
tud (PV) se de te rio ra cuan do se so bres ti ma el or den de lon gi tud del
VAR, y cuan do los cho ques en el sis te ma no son su fi cien te men te
grandes (Shan et al, 1997).

En este tra ba jo se apli ca la me to do lo gía re cién de sa rro lla da por
Toda y Ya ma mo to (1995), que tie ne la ven ta ja de que no re quie re
iden ti fi car el or den de in te gra ción o las pro pie da des de coin te gra -
ción de las va ria bles. El pro ce di mien to con sis te en es ti mar un VAR en 
ni ve les “au men ta do”. El or den del sis te ma se eli ge por me dio de un
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pro ce di mien to ha bi tual de se lec ción del re za go óp ti mo ( ).p  Una vez
de fi ni do p, se es ti ma un VAR de or den au men ta do: VAR( ),p d+ max
en el que dmax es el má xi mo or den de in te gra ción que se sos pe cha
ocu rre en el sis te ma. Esto es, de ben agre gar se, como mí ni mo, dmax re -
za gos al or den del VAR para ga ran ti zar que sean vá li das las pro pie -
da des asin tó ti cas (p. 229). La ma triz de coe fi cien tes del úl ti mo
vec tor re za ga do, dmax, se deja de lado, pues to que se su po ne que no 
es sig ni fi ca ti va si se ha ele gi do bien el re za go óp ti mo ( ),p  y pue den
exa mi nar se las res tric cio nes li nea les en las pri me ras p ma tri ces de
coe fi cien tes, em plean do una c 2 , con los usua les gra dos de li ber tad,
ya que el es ta dís ti co de Wald se dis tri bu ye asin tó ti ca men te como tal.

Res pec to al em pleo de la va ria ble PIB per ca pi ta en ni ve les o en ta -
sas de cre ci mien to, se plan tea una dis yun ti va. Por un la do Car ko vic
y Le vi ne (2002) y Han sen y Rand (2004) es ti man la ta sa de IED en re -
la ción con el PIB, mien tras que otros tra ba jos co mo Nair-Rei chert y
Wein hold (2001) em plean ta sas de cre ci mien to. Car ko vic y Le vi ne
(2002) ar gu men tan que la es pe ci fi ca ción en ni ve les tie ne más sen ti do
por que la es ti ma ción en tre IED y ta sa de cre ci mien to del PIB es un sub -
mo de lo de la es ti ma ción en ni ve les, mien tras que Nair-Rei chert y
Wein hold (2001) jus ti fi can to mar las va ria cio nes del PIB por que es -
tán in te re sa dos en los cam bios a lo lar go del tiem po, y por que de es ta 
ma ne ra se ob tie nen va ria bles es ta cio na rias. En es te tra ba jo, co mo la 
me to do lo gía de To da y Ya ma mo to que per mi te em plear va ria bles
no es ta cio na rias, se pre fi rió uti li zar el PIB en ni ve les y no su cre ci -
mien to. De to dos mo dos, el mo de lo tam bién se es ti mó en ta sas de
cre ci mien to sin que se pro du je ran cam bios sig ni fi ca ti vos en los re -
sul ta dos.

Las cua tro hi pó te sis pro pues tas se con tras ta ron es ti man do el sis -
te ma (7). La pri me ra ecua ción cap ta el efec to que el PIB per ca pi ta  
( )y  ge ne ra en el acer vo de IED ( )ied  (hi pó te sis 4), que se pre vé po si ti -
vo. La se gun da lí nea cap ta la ecua ción (6), y el efec to del acer vo de
IED en el PIB pc por me dio del efec to de la pro por ción K KE /  en el ex -
ce so de de man da ( ),Ed  que se pre vé ne ga ti vo (hi pó te sis 1). La ter ce -
ra ecua ción pre ten de cap tar el gra do de com ple men ta rie dad en tre
la in ver sión na cio nal ( )in  y el acer vo de in ver sión ex ter na, que se
pre vé ne ga ti vo (hi pó te sis 2) y tam bién el efec to es tí mu lo del pro duc -
to en la in ver sión in ter na (hi pó te sis 3).
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La es pe ci fi ca ción del sis te ma se com ple tó con tres va ria bles exó ge -
nas in clui das en la ma triz Z. Como es co mún, se exa mi nó un am plio
aba ni co de va ria bles ex pli ca ti vas can di da tas —pro cu ran do mi ni mi -
zar el pro ble ma de omi sión de va ria bles per ti nen tes que po dría ses -
gar los coe fi cien tes es ti ma dos—, como las que ha bi tual men te uti li za
la bi blio gra fía. Entre ellas se in clu ye ron va ria bles fi nan cie ras, como 
las ta sas de in te rés in ter no e in ter na cio na les, la ofer ta de di ne ro en los 
Esta dos Uni dos (pro xies de la li qui dez fi nan cie ra in ter na cio nal), las 
re ser vas, la in fla ción y el tipo de cam bio con el dó lar. Con los cri te -
rios co mu nes de sig ni fi ca ti vi dad del es ta dís ti co t y el cri te rio in for -
ma ción de Akai ke para todo el sis te ma, sólo re sul ta ron per ti nen tes
dos va ria bles fic ti cias (dum mies) que cap tan el efec to de los pro ce -
sos in fla cio na rios y de de pre cia ción cam bia ria ace le ra dos, y una va -
ria ble que re pre sen ta el rit mo de de va lua ción de la eco no mía. Esta
últi ma afec ta ne ga ti va men te a la in ver sión na cio nal y al PIB pc, y de ma -
ne ra po si ti va la IED, lo que re fle ja que los pro ce sos ace le ra dos de
des va lo ri za ción de la mo ne da na cio nal pue den abrir gran des opor -
tu ni da des para ad qui rir em pre sas lo ca les a pre cios ba jos en tér mi -
nos de mo ne da ex tran je ra (Krug man, 1998). El em pleo de es tas tres
va ria bles, más el tra ta mien to en tér mi nos rea les de las va ria bles es -
truc tu ra les del VAR, per mi ten que el mo de lo es ti ma do no con ten ga
erro res au to rre gre si vos ni co rre la ción es pu ria pro ve nien te de los
nu me ro sos cho ques fi nan cie ros y cam bia rios que afec ta ron la eco -
no mía ar gen ti na en ese pe rio do. Tam bién se eva luó el sis te ma con la
va ria ble in ver sión in ter na en lu gar de la na cio nal, que por su cons -
truc ción como re si duo de la di fe ren cia en tre la FBCF y la IED pue de
ge ne rar con tro ver sias de bi do a que im pli ca la mez cla de una va ria -
ble real con una fi nan cie ra. Los re sul ta dos ob te ni dos no se al te ran
sig ni fi ca ti va men te, aun que el acer vo de IED ya no cau sa en el sen ti do
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de Gran ger la tasa de in ver sión in ter na, mien tras que la in ver sión
pasa a cau sar el acer vo de IED. Con esta mo di fi ca ción, par te del efec -
to en la IED, que an tes re caía com ple ta men te en el PIB pc, se tras la da a
la in ver sión in ter na que gana pro ta go nis mo.

Da tos. La es ti ma ción se rea li zó em plean do da tos tri mes tra les pa ra
Argen ti na, ajus ta dos por es ta cio na li dad, en lo ga rit mos y a pre cios
cons tan tes (de 1993) pa ra el pe rio do 1980-2004, por lo que se dis po -
ne de 100 ob ser va cio nes.

El acer vo de IED (in ward FDI) se ob tu vo a par tir de la Di rec ción de 
Cuen tas Inter na cio na les del Mi nis te rio de Eco no mía y Obras y Ser -
vi cios Pú bli cos de Argen ti na (ME). La se rie es tá eva lua da en dó la res
co rrien tes y a pre cios de mer ca do. Por tan to, su mon tan te es el re sul -
ta do de la acu mu la ción de los flu jos anua les de IED, las va ria cio nes
en la co ti za ción de los ac ti vos lo ca les y las fluc tua cio nes del ti po de
cam bio de la mo ne da res pec to al dó lar. Pa ra los fi nes de es te tra ba -
jo, que tie ne in te rés en cap tar las con se cuen cias del pe so re la ti vo del 
capi tal ex tran je ro, es un as pec to re le van te dis po ner de una se rie
del acer vo de IED eva lua do en la mis ma mo ne da que el res to de la eco -
no mía y no en dó la res. Só lo en tér mi nos de la mo ne da lo cal pue de ha -
cer se una apro xi ma ción a la pro por ción de la eco no mía con tro la da
por ex tran je ros que no es té vi cia da por las os ci la cio nes cam bia rias.
Es de cir, el va lor de los ac ti vos in ter nos en mo ne da lo cal no es tá su je -
to a las fluc tua cio nes del ti po de cam bio, ni tam po co a las fluc tua cio -
nes en el com po nen te “sis té mi co” del va lor de los ac ti vos fi nan cie ros 
que afec ta a to dos los ac ti vos in ter nos por igual, sean po seí dos por
re si den tes o por ex tran je ros. Co mo es ta se rie no es tá dis po ni ble en
mo ne da na cio nal, se es ti mó una proxy del acer vo de IED a pre cios cons -
tan tes de 1993, que se ini cia con el acer vo en dó la res de 1980 con -
ver ti do a mo ne da lo cal, ajus ta do só lo por el flu jo anual de IED (con
un mé to do si mi lar al del in ven ta rio per ma nen te) tam bién eva lua do
en pe sos al ti po de cam bio pro me dio de ca da pe rio do, apli can do una 
ta sa de amor ti za ción de 4% anual. Cri te rios di fe ren tes de amor ti za -
ción o de año ba se con du cen a re sul ta dos si mi la res.

Las es ta dís ti cas de in ver sión na cio nal, a pre cios de 1993, par ten
de las es ta dís ti cas de for ma ción bru ta de ca pi tal ofre ci da por el ME, y 
lue go son ajus ta das, pa ra sus traer de las mis mas la in ver sión di rec ta 
ex tran je ra. Así, la in ver sión na cio nal se de fi ne co mo la in ver sión in -
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ter na me nos el flu jo anual de IED. A su vez, és te se eva luó al ti po de
cam bio vi gen te en ca da pe rio do, ajus ta do a pre cios de 1993. La in -
for ma ción co rres pon dien te al flu jo IED tam bién la pro por cio na el
ME. La cons truc ción de las pro xies uti li za das tam bién re qui rie ron
em plear una se rie del ti po de cam bio, que tie ne co mo fuen te al ME y
al FMI pa ra da tos an te rio res a 1993. Asi mis mo las es ta dís ti cas de PIB

tri mes tral tie nen co mo fuen te al Insti tu to Na cio nal de Esta dís ti cas y
Cen sos (INDEC) y al Cen tro de Estu dios pa ra la Pro duc ción de pen -
dien te del ME. Las ci fras de po bla ción se ob tu vie ron a par tir del
INDEC, tri mes tra li zan do la ta sa de cre ci mien to pa ra es ti mar la po bla -
ción co rres pon dien te a ca da tri mes tre. La se rie de in fla ción se cal cu ló
a par tir de la va ria ción tri mes tral pro me dio del ín di ce ge ne ral de
pre cios al con su mi dor que pro por cio na el INDEC. Por úl ti mo, se in -
clu ye ron co mo va ria bles ex pli ca ti vas una que es equi va len te a la di -
fe ren cia lo ga rít mi ca del ti po de cam bio (en pe sos por dó lar) y dos
fic ti cias que cap tan pro ce sos in ten sos de in fla ción y des va lo ri za ción
cam bia ria.

3. Prin ci pa les re sul ta dos

En el cua dro 1 se re su me los re sul ta dos al can za dos en tér mi nos
de cau sa li dad para el re za go óp ti mo (7mo) y para otros ór de nes de
es ti ma ción del VAR. En pri mer lu gar, se ob tu vo que las se ries del sis -
te ma (7) son in te gra das de pri mer or den, tras ele gir el re za go óp ti -
mo, se gún la prue ba de ex clu sión de re za gos de Wald; por úl ti mo se
es ti mó un mo de lo VAR( )p + dmax  au men ta do a ocho re za gos. El or -
den del mo de lo no se eli gió con los cri te rios de Akai ke y Schwartz,
por que re sul ta ron muy sen si bles al nú me ro de re za gos exa mi na dos
y al can za ron re sul ta dos dia me tral men te opues tos. Una re co men da -
ción co mún en este caso es co rrer la prue ba para va rias es truc tu ras
de re za gos como modo de ga ran ti zar que los re sul ta dos sean só li dos.

De esta ma ne ra se ob tu vo la cons tan te, en casi to dos los ór de nes del 
VAR es ti ma dos, de que el acer vo de IED cau sa en el sen ti do de Gran ger,
y con sig no ne ga ti vo, al PIB pc y a la in ver sión na cio nal, com pro ban -
do la hi pó te sis 1 y 2. Al con fir mar la hi pó te sis 4 se ob tu vo que la cau -
sa li dad del PIB pc  en la IED es po si ti va, y co men zó a ser sig ni fi ca ti va a
par tir del cuar to re za go, y des de el sép ti mo en ade lan te re sul tó sig -
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ni fi ca ti va con más de 99% de con fian za. Tam bién se ob tu vo, con fir -
man do la hi pó te sis 3, que el PIB pc cau sa en el sen ti do de Gran ger a la
in ver sión na cio nal en to dos los re za gos ana li za dos. Esta re la ción de
cau sa li dad, que tie ne como dis pa ra dor de la in ver sión al PIB pc, es un
re sul ta do con gruen te con in ves ti ga cio nes em pí ri cas que en cuen tran
que el PIB pc pre ce de la in ver sión in ter na (Blomström et al, 1992), o
que, si ha llan una re la ción bi di rec cio nal, la del PIB pc en la in ver sión
in ter na es po si ti va, mien tras que la de ésta en el PIB pc es ne ga ti va
(Po drec ca y Car me ci, 2001, Atta na sio et al, 2000). Este re sul ta do
per mi te cons ta tar que el cre ci mien to rá pi do del PIB pc alien ta tan to
el in gre so de IED como la in ver sión in ter na. La ex pan sión del mer ca -
do, ven tas y opor tu ni da des de ne go cios que acom pa ñan a un pe rio do
de rá pi do cre ci mien to son un no to rio es tí mu lo para las in ver sio nes,
sean ex tran je ras o na ti vas. Tam bién se co rro bo ra que de los dos
efec tos de la IED en el cre ci mien to, en Argen ti na pre do mi na el ne ga -
ti vo, el efec to “acer vo”; a su vez, la re la ción de sus ti tu ción en tre la
in ver sión na cio nal y la ex tran je ra su gie re que esta pue de ser una de
las vías que ex pli ca este re sul ta do.
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CUADRO 1. Re sul ta dos de la prue ba de cau sa li dad
en el sen ti do de Gran gera

Ho ied Gran ger cau sa y Gran ger cau sa in Gran ger cau sa

a: y a: in a: ied a: in a: y a: ied

Re za go óptimo 7
Orden VAR( )p + dmax (8)

R2 0.908 0.985 0.998 0.985 0.908 0.998
Sig no de la re la ción ( )- ( )- ( )+ ( )+ ( )- ( )-

Prue ba de Gran ger P-Va lue (Wald) (pa res de va ria bles)
Orden del VAR

2 0.92 0.0009 0.23 0.0001 0.99 0.87
4 0.026 0.0069 0.11 0.0000 0.21 0.75
7 0.0011 0.0147 0.0134 0.0000 0.011 0.159
8 0.0021 0.0308 0.038 0.0002 0.010 0.25
9 0.0033 0.0885 0.053 0.0010 0.145 0.42

11 0.0000 0.0739 0.0027 0.0049 0.21 0.123
13 0.0000 0.0043 0.0003 0.0000 0.28 0.0288

a y = pro duc to per ca pi ta a va lo res cons tan tes de 1993 en mo ne da na cio nal. in = in ver sión
na cio nal a va lo res cons tan tes de 1993 en pro por ción del PIB, que equi va le a la in ver sión in ter -
na des con ta da la ex tran je ra di rec ta. ied = acer vo de in ver sión ex tran je ra di rec ta en pro por ción
del PIB.



Ca be se ña lar, que si bien es tas es ti ma cio nes co rro bo ran las pre vi -
sio nes del mo de lo de ta lla do en la sec ción III, no es el úni co en fo que
con gruen te con es tos re sul ta dos. Son con gruen tes, por ejem plo, con
los en fo ques de Ma yer-Foul kes (2005)16 y Ken tor y Bos well (2003).
El pri me ro par te de un mo de lo de cre ci mien to en dó ge no, que tiene al
avan ce téc ni co co mo mo tor de la di fe ren cia de rit mos de cre ci mien -
to. La IED ge ne ra una ren ta di fe ren cial pa ra las em pre sas in ver sio -
nis tas, que am plía su ven ta ja tec no ló gi ca. Los de rra mes que ge ne ra
la IED en la eco no mía re cep to ra no só lo son in su fi cien tes pa ra es tre -
char es ta bre cha, si no que aún más, des pla za el po ten cial de in no va -
ción del país re cep tor ya que com pi te por los mis mos re cur sos con el 
sis te ma de in no va ción lo cal. Des de un en fo que más po lí ti co, Ken tor
y Bos well (2003) pro po nen un mo de lo en el que el efec to de la IED es
más ne ga ti vo mien tras más con cen tra da es té en ma nos de un so lo
país emi sor, por que la asi me tría de po der li mi ta la au to no mía del
Esta do y de las éli tes lo ca les pa ra ac tuar con for me a la con ve nien cia 
del cre ci mien to na cio nal a lar go pla zo. Ca be no tar que es tos en fo -
ques, in clu yen do es te mis mo tra ba jo, cons ti tu yen apor ta cio nes teó -
ri cas y em pí ri cas que de ma ne ra par cial y se gún la cien cia ac tual en
gran me di da res ca tan el en fo que más ho lís ti co y dis cur si vo que apor -
tó en su mo men to la lí nea de in ves ti ga ción co no ci da co mo la teo ría
de la de pen den cia.

CONCLUSIONES

La teo ría eco nó mi ca ha de po si ta do gran des ex pec ta ti vas en el pa pel
mo der ni za dor de la IED. Se le atri bu ye un ex ten so nú me ro de efec tos
po si ti vos en las eco no mías re cep to ras, a los que cabe agre gar —gra -
cias al auge de los mo de los de cre ci mien to en dó ge no—, la trans fe -
ren cia de tec no lo gía, que se ha trans for ma do en la vía de im pul so al
creci mien to más res ca ta do por la teo ría. Sin em bar go, lo cier to es que
los re sul ta dos dis tan de ha ber sa tis fe cho es tas ex pec ta ti vas. La evi -
den cia em pí ri ca tie ne gran des di fi cul ta des para co rro bo rar el efec to 
pre vis to por la teo ría. Las in ves ti ga cio nes no sue len hallar más que
tra zos de un efec to po si ti vo, con di cio na do a la pre sen cia de otros fac to -
res como ca pi tal hu ma no, ex por ta cio nes, com ple men ta ción con la in -
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ver sión na ti va, mer ca dos fi nan cie ros de sa rro lla dos y trans fe ren cia
de tec no lo gía. Mu chas in ves ti ga cio nes in clu so en cuen tran un efec to
ne ga ti vo, y exis ten abun dan tes prue bas que apun tan a que la trans -
fe ren cia de tec no lo gía no es un pro ce so au to má ti co, sino que las em -
pre sas son más bien rea cias a trans fe rir sus ven ta jas com pe ti ti vas.
En el caso de la Amé ri ca La ti na (y Argen ti na en par ti cu lar), como la
ma yor par te de la IED se di ri gió a em pre sas pri va ti za das de ser vi cios
pú bli cos, pue de que la eco no mía no haya dis fru ta do del im pul so del
ca nal ex por ta dor, ni el de la trans fe ren cia tec no ló gi ca ni tam po co el
de la com ple men ta ción con la in ver sión na cio nal.

A su vez, gran par te de los efec tos po si ti vos es pe ra dos se di lu ye
de bi do a que la IED no for zo sa men te im pli ca que se va ya a rea li zar
una in ver sión fí si ca ni una apor ta ción fi nan cie ra ne ta a la eco no mía
re cep to ra. Ade más, en tre otros po si bles efec tos ne ga ti vos, ca be con -
si de rar que las re pa tria cio nes son una fuen te adi cio nal de de man -
da de mo ne da ex tran je ra en eco no mías que sue len en fren tar agu dos 
dese qui li brios en los pa gos in ter na cio na les. La re cu rren te fra gi li dad
fi nan cie ra del mun do en de sa rro llo po dría ser en par te ex pli ca da
por la exis ten cia de un círcu lo vi cio so, ge ne ra do por que a me di da que 
el mon to de IED cre ce, au men ta la re pa tria ción del ex ce den te y el dé -
fi cit en la cuen ta de ren tas de la in ver sión. De ma ne ra cir cu lar, los
paí ses re cep to res de IED pue den ver se apre mia dos pa ra atraer más
in ver sio nes ex ter nas que con tri bu yan a fi nan ciar sus in cre men ta -
das ne ce si da des anua les, rea li men tan do el pro ce so.

La prin ci pal pre ten sión de es te tra ba jo es mos trar em pí ri ca y teó -
ri ca men te que el efec to po si ti vo de la IED en el cre ci mien to no es un
me ca nis mo au to má ti co co mo pre ten de el en fo que do mi nan te. Se
pro po ne un mo de lo en que el efec to to tal de la IED en el cre ci mien to
no se li mi ta al pro ve nien te de la apor ta ción fi nan cie ra ini cial (efec-
to “flu jo”), si no que se di la ta en el tiem po. Se abre una vía, el efec to
“acer vo” que re pre sen ta el efec to de la re pa tria ción del ex ce den te
de ex plo ta ción por par te de las em pre sas ex tran je ras y otras fil tra -
cio nes de ri va das, que al dis mi nuir la de man da in ter na de sa lien tan
la in ver sión y el cre ci mien to. A juz gar por la exis ten cia —com pro -
ba da in ter na cio nal men te— de un “ses go in ter no de se lec ción de
car te ra” (ho me-bias), es de es pe rar que el efec to “acer vo” au men te
con la pro por ción del ca pi tal en ma nos de ex tran je ros.
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De to dos mo dos, la pre do mi nan cia del efec to “acer vo” o “flu jo”,
de pen de de los pa rá me tros de ca da eco no mía, so bre to do del ta ma -
ño re la ti vo del ca pi tal en ma nos de ex tran je ros, la in ten si dad del
ses go in ter no y otras va ria bles co mo la trans fe ren cia efec ti va de tec -
no lo gía. Na tu ral men te, la con tras ta ción em pí ri ca pue de ha cer com -
pro ba cio nes es ta dís ti cas feha cien tes; sin em bar go, una li mi ta ción de 
las in ves ti ga cio nes dis po ni bles es que só lo in ten tan, con es ca so éxi to, 
ha llar el efec to del “flu jo” de IED en el cre ci mien to. En cam bio, los
es fuer zos por es ti mar el efec to “acer vo” son prác ti ca men te nu los.
Este tra ba jo pre ten de su plir es ta ca ren cia es ti man do el efec to del
“acer vo” de IED en el cre ci mien to pa ra el ca so de Argen ti na.

De es te mo do, em plean do el con cep to de cau sa li dad en el sen ti do
de Gran ger (con el pro ce di mien to de To da y Ya ma mo to), se com -
pro ba ron em pí ri ca men te las cua tro hi pó te sis for mu la das. Se lle ga a
la con clu sión de que el mon to de IED cau sa de ma ne ra ne ga ti va al
cre ci mien to (efec to “acer vo”), que igual men te cau sa de ma ne ra ne -
ga ti va en la in ver sión na cio nal (“sus ti tu ción”), y que, en cam bio, el
cre ci mien to eco nó mi co cau sa la in ver sión na cio nal, y tam bién atrae
la in ver sión ex ter na. Co mo proxy del ta ma ño re la ti vo del ca pi tal en
ma nos de ex tran je ros en la eco no mía se em pleó una sen ci lla va ria ble,
el acer vo de IED eva lua do en mo ne da na cio nal co mo pro por ción del
PIB que re sul tó es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va. Asi mis mo, tam bién se
com pro bó que en tre la in ver sión na cio nal y la ex tran je ra pre va le ce
el efec to sus ti tu ción, lo que su gie re que uno de los ca na les por los
que pue de tran si tar el efec to ne ga ti vo de la IED en el cre ci mien to es que
des pla za a las em pre sas na cio na les. Esta es otra de las ra zo nes por
las que la com po si ción sec to rial de la IED es re le van te pa ra de fi nir su
efec to fi nal en la eco no mía na cio nal. Estos re sul ta dos le dan fun da -
men to em pí ri co a las hi pó te sis teó ri cas que su gie ren que el efec to de
la IED dis ta de ser un “po si ti vo au to má ti co” co mo se con si de ra co mún -
men te, y su gie ren, en cam bio, la con ve nien cia de su per vi sar, en tre
otros as pec tos, su com po si ción sec to rial.

REFERENCIAS BIBLIOGRÁFICAS

Ago sin, M. R., y R Ma yer (2000), “Fo reing Invest ment in De ve lo ping Coun tries: 
Does it Crowd in Do mes tic Invest ment?”, UNCTAD Dis cus sion Pa per 146,
Gi ne bra.

374 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



Alfa ro, Lau ra (2003), “Fo reign Di rect Invest ment and Growth: Does the Sec tor 
Mat ter?”, Har vard Bu si ness School, iné di to.

  , A. Chan da, S. Ka lemn li-Ozcan y S. Sa yek (2001), “FDI and Eco no mic
Growth: The Role of Fi nan cial Mar kets”, Har vard Bu si ness School Work-
ing Pa per 01-083.

Atta na sio, Ho ra cio P., Lu cio Pic ci y Anto ne llo  Scor cu (2000), “Sa ving, Growth
and In vest ment: A Macroe co no mic Analy sis Using a Panel of Coun tries”,
The Re view of Eco no mics and Sta tis tics, vol. 82, núm. 2, pp. 182-211(30).

Ba la su bra man yam, V. N., M. A. Sa li su y D. Saps ford (1996), “Fo reign Di rect
Invest ment and Growth in EP and IS Coun tries”, Eco no mic Jour nal, 106, pá -
gi nas 92-105.

Ba rrell, Ray, y Ni gel Pain (1996), “An Eco no me tric Analy sis of U.S. Fo reign
Di rect Invest ment”, The Re view of Eco no mics and Sta tis tics, vol. 78, nú me -
ro 2, pp. 200-204.

Ben goa Cal vo, Mar ta, y Blan ca Sán chez-Ro bles (2003), “Inver sión di rec ta ex -
tran je ra y li ber tad eco nó mi ca: im pac to so bre el cre ci mien to eco nó mi co la ti -
noa me ri ca no”, VIII Jor na das de Eco no mía Inter na cio nal, Ciu dad Real,
ju lio.

Ber nal, Lui sa E., Ras hid S. Kau kab y Vi cen te Pao lo B. Yu III (2004), “The
World De ve lop ment Re port 2005: An Unba lan ced Mes sa ge on Invest ment
Li be ra li za tion”, XIX G-24 Tech ni cal Group Mee ting, IMF, sep tiem bre 28.

Blomström, M., Ro bert Lip sey y Ma rio Ze jan (1992), “What Ex plains De ve lop-
ing Country Growth?”, NBER Wor king Pa per Se ries, núm. 4132.

  , y Ari Kok ko (2003), “The Eco no mics of Fo reign Di rect Invest ment
Incen ti ves”, NBER Wor king Pa per Se ries, núm. 9489, fe bre ro.

Blo ni gen, B., y M. Wang (2004), “Inap pro pria te Poo ling of Wealthy and Poor
Coun tries in Empi ri cal FDI Stu dies”, NBER Wor king Pa per Se ries, núm. 10378.

Bo rens tein, E., J. de Gre go rio y J. W. Lee (1995), “How does Fo reign Di rect
Invest ment Affect Growth?”, NBER Wor king Pa per Se ries, núm. 5057.

Cam pos, N. F., y Yuko Ki nos hi ta (2002), “Fo reign Di rect Invest ment as Tech -
no logy Trans fe rred: Some Pa nel Evi den ce from the Tran si tion Eco no mics”,
Wi lliam son Da vid son Insti tu te Wor king Pa per 438, ene ro.

Car ko vic, Ma ria, y Ross Le vi ne (2002), “Does Fo reign Di rect Invest ment Accel- 
era te Eco no mic Growth?”, Uni ver sity of Min ne so ta De part ment of Fi nan ce
Wor king Pa per, ju nio.

Cha kra borty, Chan da na, y Pa ran tap Basu (2002), “Fo reign Di rect Invest ment
and Growth in India: A Coin te gra tion Approach”, Applied Eco no mics 34,
pp. 1061-1073.

Chang, Ha-Joon (2003), “Re gu la tion of Fo reign Invest ment in His to ri cal Per-
spec ti ve”, Uni ted Na tions Uni ver sity, INTECH, Dis cus sion Pa per Se ries,
núm. 2003-12 (di ciem bre).

Choe, J. L. (1998), “Eco no mic Growth and Fo reign Di rect Invest ment”, Osa ka
Eco no mic Pa pers 48, pp. 174-183.

EL CRECIMIENTO Y LA IED EN ARGENTINA 375



Choe, J. L. (2003), “Do Fo reign Di rect Invest ment and Gross Do mes tic Invest -
ment Pro mo te Eco no mic Growth?”, Re view of De ve lop ment Eco no mics
7(1), pp. 44-57.

Chowd hury, Abdur, y Geor ge Mav ro tas (2003), “FDI & Growth: What Cau ses
What?”, ar tícu lo pre sen ta do en la WIDER Con fe ren ce, “Sha ring Glo bal Pros -
pe rity”, World Insti tu te for De ve lop ment Eco no mic Re search, Uni ted Na -
tions Uni ver sity, Hel sin ki, 6-7 de sep tiem bre.

Das, G. D., H. K. Nath y H. M. Yid liz (2005), “Fo reign Di rect Invest ment and
Ine qua lity in Pro duc ti vity across Coun tries”, SHSU Wor king Pa pers Se ries
ECO_WP05-01.

De Gre go rio, J. (1992), “Eco no mic Growth in La tin Ame ri ca”, Jour nal of
De ve lop ment Eco no mics 39, pp. 59-84.

De Me llo, L. R. (1999), “Fo reign Di rect Invest ment Led Growth: Evi den ce from 
Time Se ries and Pa nel Data”, Oxford Eco no mic Pa pers 51, pp. 133-151.

Eas terly, Wi lliam (2001), En bus ca del cre ci mien to. Andan zas y tri bu la cio nes
de los eco no mis tas del de sa rro llo, Bar ce lo na, Anto ni Bosch Edi tor.

Find lay, Ro nald (1978), “Re la ti ve Back ward ness, Di rect Fo reign Invest ment,
and the Trans fer of Tech no logy: A Sim ple Dyna mic Mo del”, The Quar terly
Jour nal of Eco no mics, vol. XCII, núm. 1, fe bre ro.

Gil pin, Ro bert (1975), U. S. Po wer and the Mul ti na tio nal Cor po ra tion, Nue va
York, Ba sic Books.

Görg, Hol ger, y Da vid Gree na way (2003), “Much Ado About Not hing? Do Do -
mes tic Firms Really Be ne fit from Fo reign Di rect Invest ment?”, IZA Dis cus -
sion Pa per Se ries, núm. 944, no viem bre.

Gran ger, C. W. J. (1969), “Inves ti ga ting Cau sal Re la tions by Eco no me tric Mod- 
els and Cross Spec tral Met hods”, Eco no me tri ca vol. 37, pp. 424-438.

Han sen, H., y John Rand (2004), “On the Cau sal Links bet ween FDI and
Growth in De ve lo ping Coun tries”, Dis cus sion Pa pers I. E. Uni ver sity of Co -
pen ha gen 04-30.

Ha rri son, Ann (1994), “The Role of Mul ti na tio nals in Eco no mic De ve lop -
ment”, The Co lum bia Jour nal of Work Bu si ness, in vier no.

Haus man, Ri car do, y Eduar do Fer nán dez-Arias (2000), “Fo reign Di rect Invest -
ment: Good Cho les te rol?”, Inter-Ame ri can De ve lop ment Bank, Wor king
Pa per 417 (mar zo).

Johan sen, Søren (1991), “Esti ma tion and Hypot he sis Tes ting of Coin te gra tion
Vec tors in Gaus sian Vec tor Au to re gres si ve Mo dels”, Eco no me tri ca, 59, pá -
gi nas 1551-1580.

Ken tor, Jef frey, y Terry Boswell (2003), “Fo reign Ca pi tal De pen den ce and De -
ve lop ment: A New Di rec tion”, Ame ri can So cio lo gi cal Re view, vol. 68, nú -
me ro 2, abril, pp. 301-313.

Kha war, Ma riam (2005), “Fo reign Di rect Invest ment and Eco no mic Growth: A
Cross-Country Analy sis”, Glo bal Eco no mic Jour nal, vol. 5, núm. 1.

376 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



Krug man, Paul (1998), “Fire-Sale FDI”, NBER Con fe ren ce on Ca pi tal Flows to
Emer ging Mar kets, 20-21 de fe bre ro, MIT, mi meo gra fia do.

Lall, S., y P. Stree ten (1977), Fo reign Invest ment, Trans na tio nals and De ve lo ping 
Coun tries, Boul der, West view Press.

Le vi ne, Ross, y Da vid Re nelt (1992), “A Sen si ti vity Analy sis of Cross-Country
Growth Res gres sions”, The Ame ri can Eco no mic Re view, vol. 82, núm. 4, pá -
gi nas 942-963.

Lip sey, R. E. (2002), “Home and Host Country Effects of FDI”, NBER Wor king
Pa per Se ries 9293, oc tu bre.

Lüt ke pohl, Hel mut (1993), Intro duc tion to Mul ti ple Time Se ries Analy sis, se -
gun da edición, Ber lín, Sprin ger-Ver lag.

Mak ki, S. S., y S. Aga pi (2004), “Impact of Fo reign Di rect Invest ment and
Tra de on Eco no mic Growth: Evi den ce from De ve lo ping Coun tries”, Ame ri can
Jour nal of Agri cul tu ral Eco no mics 86 (3), agos to, pp. 795-801.

Ma yer-Foul kes, Da vid (2005), “De ve lop ment and Under de ve lop ment in the
Glo ba li za tion Eco nomy”, CIDE Wor king Pa per DE-327.

  , y Pe ter Nun nen kamp (2005), “Do Mul ti na tio nal Enter pri ses Con tri bu te
to Con ver gen ce or Di ver gen ce? A Dis sa gre ga ted Analy sis of US FDI”, Kiel
Wor king Pa per, núm. 1242.

Men cin ger, J. (2003), “Does Fo reign Di rect Invest ment Always Enha ce Eco no mic
Growth?”, Kyklos, vol. 56, Fasc. 4, pp. 491-508.

Mu ller, R. E. (1974), “The Mul ti na tio nal Cor po ra tion and the Under de ve lop -
ment of the Third World”, C. K. Wil ber (comp.), The Po li ti cal Eco nomy of
De ve lop ment and Under de ve lop ment, Nue va York, Ran dom Hou se.

Nair-Rei chert, Usha, y Dia na Wein hold (2001), “Cau sa lity Tests for Cross-
Country Pa nels: A New Look at FDI and Eco no mic Growth in De ve lop-
ing Coun tries”, Oxford Bu lle tin of Eco no mics and Sta tis tics 63, 2, pp. 0305-9049.

Naz rul, I. (1983), “Di rect Fo reign Invest ment in the Third World: A Reap prai -
sal”, Jour nal of So cial Stu dies, núm. 19, ene ro.

Nun nen kamp Pe ter, y Ju lius Spatz (2003), “Fo reign Di rect Invest ment and
Eco no mic Growth in De ve lo ping Coun tries: How Re le vant are Host-Country
and Industry Cha rac te ris tics?”, Kiel Wor king Pa per, núm. 1176.

Ogliet ti, Gui ller mo C. (2005), “Un mo de lo de cre ci mien to con fun ción de in ver -
sión: evi den cia de cau sa li dad para el caso de Argen ti na”, te sis iné di ta.

Pa lley, Tho mas I. (1996), “Growth Theory in a Key ne sian Mode: Some Key ne -
sian Foun da tions for New Endo ge nous Growth Theory”, Jour nal of Post
Key ne sian Eco no mics, vol. 19, núm. 1, oto ño.

   (2002), “Ma croe co no mía key ne sia na y teo ría del cre ci mien to eco nó mi co:
Vol vien do a po ner a la de man da agre ga da en su si tio”, Mark Set ter field
(comp.), La eco no mía del cre ci mien to diri gi do por la deman da, Ma drid,
Edi cio nes Akal.

Po drec ca, Ele na, y Gae ta no Car me ci (2001), “Fi xed Invest ment and Eco no mic
Growth. New Re sults on Cau sa lity”, Applied Eco no mics 33 (2), pp. 177-182.

EL CRECIMIENTO Y LA IED EN ARGENTINA 377



Por ter, Mi chael (1990), The Com pe ti ti ve Advan ta ge of Nations, Nue va York,
Free Press.

Pot tels berg he de la Pot te rie, Bru no van, y Frank Lich ten berg (2001), “Does
Fo reign Di rect Invest ment Trans fer Tech no logy Across Bor ders?”, The Re -
view of Eco no mics and Sta tis tics 83(3), pp. 490-497.

Ram, R., y H. Zhang (2002), “Fo reign Di rect Invest ment and Eco no mic Growth:
Evi den ce from Cross-country Data for the 1990s”, Eco no mic De ve lop ment
and Cul tu ral Chan ge 51 (1), pp. 205-215.

Ro drik, Dani (1998), “Who Needs Ca pi tal-Account Con ver ti bi lity?”, P. Ke nen, 
Should the IMF Per sue Ca pi tal Account Con ver ti bi lity? Essays in Inter na -
tio nal Fi nan ce, Har vard, Prin ce ton Uni ver sity Press.

Saltz, I. (1992), “The Ne ga ti ve Co rre la tion Bet ween Fo reign Di rect Invest ment
and Eco no mic Growth in the Third World: Theory and Evi den ce”, Ri vis ta
Inter na zio na le di Scien ze Eco no mi che e Com mer cia li, vol. 39, pp. 617-633.

Shan, Jor dan, Garry Gang Tian y Fio na Sun (1997), “The FDI-Led Growth
Hypot he sis: Furt her Eco no me tric Evi den ce from Chi na”, The Aus tra lian
Na tio nal Uni ver sity, Eco no mic Di vi sion Wor king Pa per, Chi na Eco nomy
97/2.

So low, Ro bert M., (1956), “A Con tri bu tion to the Theory of Eco no mic Growth”,
The Quar terly Jour nal of Eco no mics, vol. 70 (1), pp. 65-94.

Te sar, Lin da L., e Ingrid M. Wer ner (1992), “Home Bias and the Glo ba li za tion
of Se cu ri ties Mar kets”, NBER Wor king pa per se ries, núm. 4218, no viem bre.

Thomp son, Henry, y Va len ti na Har tas ka (2005), “Fo reign Invest ment and
Neo clas si cal Growth: A Look at Cen tral and Eas tern Eu ro pe in Tran si tion”,
Spring Se mi nar Atlan ta Uni ver sity.

Toda, Hiro Y., y Taki Ya ma mo to (1995), “Sta tis ti cal Infe ren ce in Vec tor Au to -
re gres sions Pos sibly Inte gra ted Pro ces ses”, Jour nal of Eco no me trics 66, pp. 
225-250.

Town send, I. (2003), “Does Fo reign Di rect Invest ment Acce le ra te Eco no mic
Growth in Less De ve lo ped Coun tries?”, St. Olaf Co lle ge, Nort hfield, Min ne -
so ta, ju nio, iné di to.

Wei, Ying qi (2003), “Fo reign Di rect Invest ment in Chi na”, Lan cas ter Uni ver -
sity Ma na ge ment School Wor king Pa per 2003/02.

Wein hold, D., y M. Klas sen (1991), “Sup plier Net works, Mul ti na tio nals and
De ve lop ment”, Ma nu fac tu ring Across Bor ders and Oceans: Ja pan, the
Uni ted Sta tes, and Me xi co, San Die go, Cen ter for U.S.-Me xi can Stu dies
Mo no graph Se ries 36. Uni ver sity of Ca li for nia.

Xu, Bin (1999), “Mul ti na tio nal Enter pri ses, Tech no logy Dif fu sion and Host
Country Pro duc ti vity Growth”, Jour nal of De ve lop ment Eco no mics 62 (2),
pp. 477-493. 

378 EL TRIMESTRE ECONÓMICO


