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Resumen

El proposito de este articulo es determinar si existe una relacion entre los sucesos correspondientes
al Proceso de Paz en Colombia y los flujos de Inversion Extranjera Directa (IED). Para el estudio
se van a utilizar datos trimestrales de variables macro que han sido determinantes de la IED en
estudios anteriores. Mediante pruebas de cambio estructural como el Quandt likelihood ratio (QLR)
test y el Test de Chow se pretende analizar si existe tal relacion. El resultado obtenido de estas
pruebas indica que para el tercer trimestre del afio 2011 (2011g3) ocurrié un cambio estructural,

fecha que coincide con sucesos importantes en la antesala a los dialogos de paz.

Palabras Clave: IED, Proceso de Paz, cambio estructural, determinantes

Abstract

The objective of this article is to determine if there is a relationship between the Peace Talks and
Foreign Direct Investment (FDI) flows in Colombia. This study uses quarterly data for different
macro variables that have been shown in the literature to be important determinants of the FDI.
The methodologies used for the analysis are the Chow test and the Quandt likelihood ratio (QLR)
test. The results indicate that there is a break in the series in the third quarter of the year 2011.

During that period some important events occurred that marked the beginning of the Peace Talks.

Key Words: FDI, Peace process, break, determinants



l. INTRODUCCION

Uno de los temas de mayor relevancia hoy en dia es el Proceso de Paz. Este proceso busca poner
fin a una guerra de méas de 50 afios en territorio colombiano. Un tema de discusion recurrente es si
logrando la paz, el pais va a crecer en todos los sectores que componen la economia colombiana.
El propdsito de este articulo es determinar si el Proceso de Paz ha tenido alguna relacion sobre los
flujos de Inversion Extranjera Directa (IED). Generalmente se define la IED como el flujo neto de
inversiones por parte de una empresa de un pais origen hacia otra en un pais receptor con el fin de

tener un control de gestion duradero* (OCDE, 2011) (World Bank, n.d)

Para determinar si existe 0 no una relacion entre el Proceso de Paz y los flujos de IED se
utilizaron datos de diferentes fuentes y se aplicaron dos metodologias econométricas de analisis.
Una de las fuentes mas importantes de informacion es Bloomberg. En esta plataforma se descargd
el histérico de las variables utilizadas en esta investigacion. Por otro lado, las metodologias
econométricas que se aplican en este trabajo son la prueba de Chow y el Quandt likelihood ratio
(QLR) test. Estas pruebas se utilizan para determinar si existen 0 no cambios estructurales en una

serie.

La contribucion de este articulo radica en que esta enfocado en analizar si ha existido un
cambio estructural en los flujos de IED a raiz de los Dialogos de Paz. Es decir, se busca identificar
si los sucesos que actualmente estan ocurriendo en La Habana, Cuba estan ocasionando que los

mercados internacionales cambien su percepcion respecto a la inversion en la economia

L Por logeneral, un 10% o mas de las acciones que confieren derecho de voto.



colombiana. Este tema es de mucha relevancia debido a que los flujos de IED tienen una relacion
directa con el crecimiento debido a que la inversién aumenta la disponibilidad de tecnologia
adecuada para el proceso de produccién, incrementa la capacitacion de los trabajadores locales por
parte de las empresas extranjeras, genera incentivos para que las empresas locales optimicen sus
procesos de produccion (aumentando la eficiencia), genera empleo, provee financiacion externa,
se da formacion de capital, hay una reduccion de costos entre otros. (Garavito, A., Iregui, A. M.,
& Ramirez, M. T. 2012). Debido a la importancia que traen consigo los flujos de IED,
especialmente para las economias emergentes, es llamativo considerar que debido al Proceso de
Paz exista una relacion con estos flujos y por ende estos vayan a aumentar de forma significativa

como fue el caso de Sudafrica el cual significd un gran avance en su crecimiento.

Este articulo consta de seis secciones ademas de esta introduccion. En la segunda se
presenta una revision de literatura sobre los determinantes de la IED. La tercera seccidn describe
los datos que se utilizan en el estudio. En la cuarta se muestra el Marco Tedrico. En la quinta
seccidn se detallan las metodologias utilizadas para el analisis. En la sexta seccion se presentan los

resultados del estudio. La séptima seccion da las conclusiones finales del articulo.

. REVISION DE LITERATURA

A lo largo del tiempo se han realizado diversos estudios que han tratado de determinar cuéles
variables se podrian considerar determinantes de la Inversion Extranjera Directa (IED). La

literatura sobre la IED a nivel mundial se ha enfocado en buscar estos determinantes



(macroeconomicos, industria/firmas) a partir de la teoria del crecimiento econémico y de la

organizacion industrial.

Cheng y Kwan (2000) analizan variables macroeconomicas en su estudio sobre los
determinantes de la IED para el caso de China. Los autores utilizan datos del MOFTEC (Ministry
of Foreign Trade and Economic Cooperation) y el China Statistical Yearbook. Cheng y Kwan
(2000) emplean un panel dindmico y el método de los momentos generalizado (GMM) para el
andlisis. Los resultados muestran que la infraestructura, el tamafio del mercado y los costos de los

salarios son determinantes de la IED.

Otro caso es el de Blonigen y Piger (2011), quienes emplean métodos Bayesianos con el
fin de seleccionar variables que tengan mayor probabilidad de ser incluidas en un modelo de
regresion para explicar el comportamiento de la IED. Los datos empleados en su estudio provienen
de distintas fuentes como la OECD, Thomsen’s SDC Platinum, entre otras. Los resultados
encontrados por Blonigen y Piger (2011) muestran que las variables con mayor probabilidad de
ser incluidas son las relacionadas con modelos gravitacionales, como lo son: tamafio de la
economia (pais de origen - pais receptor) y la distancia geografica. También se encuentra que las
variables que capturan diferencias culturales, la dotacion de trabajo y los acuerdos comerciales

entre paises son determinantes para la IED.

Por otro lado, Asiedu (2006) estudia los determinantes de la IED en el caso de Africa. Este
investigador utiliza la base de datos de Indicadores de Desarrollo Mundial publicada por el Banco
Mundial para el afio 2003. La metodologia utilizada por Asiedu (2006) es la de datos panel con

efectos fijos. Los resultados obtenidos en el estudio muestran que los grandes mercados, las



dotaciones de recursos naturales de la region, las buenas instituciones, la baja inflacion, un buen

marco de inversion y la estabilidad politica promueven la IED.

Busse y Hefeker (2005) utilizan la base de datos del International Country Risk Guide
(ICRG) para demostrar que las variables de riesgo politico y las instituciones son deterministicas.
Para esto, los investigadores hacen varios estudios como lo son el de corte transversal y el de panel
dinamico. Al final del estudio se concluye que las variables de riesgo politico e institucionales si

son determinantes de la IED.

Otros investigadores han estudiado los determinantes de la inversion extranjera directa a
partir de un analisis microeconomico a nivel de la firma. Por ejemplo, Todo (2009) en su estudio
sobre la evaluacion cuantitativa de los determinantes de IED en Japon, analiza los determinantes
de las decisiones de invertir en el extranjero por parte de las firmas japonesas. El investigador
utiliza un modelo Logit y se enfoca en el efecto cuantitativo de las covarianzas. Los resultados
sugieren que los costos de entrada a los mercados extranjeros juegan un papel importante en dicha
decision, ademas, otras variables como la productividad de la exportacion, el tamafio de la firma y

la informacion también tienen efecto sobre dicha decision, pero este efecto es minimo.

En Colombia, los estudios acerca de los determinantes de la IED han sido basados en
estudios a nivel firma. Garavito, A., Iregui, A. M., & Ramirez, M. T. (2012) comparan las
caracteristicas de las empresas que reciben IED y de aquellas que no la reciben. En el estudio se
realizaron dos ejercicios econométricos, en la primera se plante6 una ecuacion de los determinantes
de la probabilidad de que una empresa tenga IED y la otra se basé sobre los determinantes de la

participacion extranjera en el capital de las empresas. Los resultados obtenidos son que la
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probabilidad de que una empresa perciba IED disminuye para las empresas que estan localizadas
a las afueras de Bogot4, las que estan sectores econdmicos diferentes al petroleo y en empresas
pequefias y medianas. Para que aumente la probabilidad, las empresas han de estar inscritas en el
registro nacional de valores, en las involucradas en actividades de comercio exterior y las que estan

localizadas en sectores con mayor intensidad del capital.

Como se menciond anteriormente, hay una gran diversidad de metodologias y bases de
datos, que incluyen diferentes variables en los estudios realizados, lo cual muestra evidencia de
que es un area muy amplia y de mucho interés. Sin embargo, al haber tantos estudios con diversos
resultados se hace dificil concluir que variables tienen mayor relevancia a la hora de saber por qué
las empresas (origen) deciden invertir en otras (destino). No obstante, en la mayoria de estudios
se ha encontrado que algunas variables son repetitivas a la hora de realizar los estudios como: el
tamafo del mercado, el crecimiento econdmico del pais, los costos de entrada y salida y la

estabilidad macroecondmica (i.e. exportaciones, riesgo).

En este trabajo se espera contribuir a la literatura sobre los determinantes de la Inversion
Extranjera Directa (IED), debido a que se poseen datos mas recientes sobre las distintas posibles
variables que pueden ser determinantes y a la vez se va a utilizar la metodologia econométrica para
corroborar su importancia, usando series de tiempo y utilizando la variable IED como dependiente
y otras variables (determinantes) como independientes de esta. Sin embargo, a diferencia de otros
trabajos que basan su estudio sobre diversos paises, este trabajo se va a enfocar en el caso
colombiano, mas precisamente, antes y durante el Proceso de Paz que actualmente se lleva a cabo
en La Habana, Cuba. Esto se debe a que se pretende determinar si este proceso ha tenido una

influencia sobre la percepcion que tiene el mercado mundial sobre el nacional y para realizar esto,
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se va a utilizar el Quandt likelihood ratio (QLR) test y el test de Chow para observar si existe un

cambio estructural de los datos debido al proceso, o si estos varian dada su misma naturalidad.

I1l. MARCO TEORICO

La literatura econdmica resalta algunas variables que son determinantes de la inversién extranjera
directa (IED). Es asi que en este estudio se consideraran las variables que han resultado
significativas en varias investigaciones sobre el tema. Las variables a estudiar se presentan en la

Figura 1.
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La inclusién de la variable Commodities se respalda en el estudio de Asiedu (2006), la

cual argumenta que las dotaciones de recursos naturales son determinantes para que ocurra la IED.
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Las variables de riesgo como lo son el EMBI y el Riesgo Politico estan respaldadas por los
estudios de Singh, H., & Jun, K. W. (1995), Mogrovejo (2005), Busse, M., & Hefeker, C. (2007).
Estos investigadores justifican el uso de estas variables debido a que éstas muestran la percepcién

que se tiene sobre el pais al momento de tomar decisiones de inversion.

Las variables macro, como las Exportaciones, Importaciones y La Tasa de Cambio son
utilizadas en los estudios de Mogrovejo (2005), Walsh, J. P., & Yu, J. (2010), Blonigen, B. A., &
Piger, J. (2014) y Singh, H., & Jun, K. W. (1995) dado que esto muestra cual es la relacion que

posee el pais respecto a sus socios comerciales.

Las variables de tamafio de mercado, como lo son el PIB per cépita y el crecimiento del
PIB estan consideradas en los estudios de Singh, H., & Jun, K. W. (1995), Cheng, L. K., & Kwan,
Y. K. (2000), Mogrovejo (2005), Asiedu (2005), Walsh, J. P., & Yu, J. (2010), Blonigen, B. A., &
Piger, J. (2014). Estas variables son importantes debido a que muestran la proyeccion de
crecimiento de un pais, su capacidad de produccién, entre otros factores, lo cual permite la
generacion de economias de escala para de esa manera aprovechar las ventajas de la movilidad de

factores de produccion.

Como extension de la literatura se va a incluir la variable Colcap. Resulta importante incluir
esta variable debido a que este indicador refleja las variaciones de acciones de las 20 empresas mas

liquidas de la BVC.
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De lo anterior, se plantea la relacion a estimar en el ejercicio econométrico:

Colcap, Commodites, Embi, Exportaciones, GDP growth,GDP pc,
IED = f| Importaciones, Poblacién, Riesgo Politico,Tasa de Cambio

IV. DATOS

El analisis de los determinantes de la inversion extranjera directa (IED) requiere el uso de una base
datos que contenga las variables macro tomadas en cuenta en este estudio. La variable dependiente
en este caso serd la IED debido a que se quiere determinar cudl es el efecto de otras variables
(independientes) sobre ésta como es el caso de los commodities, indices bursatiles, PIB, entre

otros.

Dado que las bases de datos no contienen todas las variables a estudiar, en este estudio se
van a utilizar diversas fuentes para un periodo entre el afio 2002 y el afio 2015. Por consiguiente,
se va a construir una base de datos que permita recolectar la mayoria de variables a estudiar para
asi estimar su efecto sobre la IED. Este analisis se enmarca en un periodo muy particular, ya que

estamos en medio del Proceso de Paz.

Para realizar este estudio sobre la IED, se utiliza la base de datos del sector externo del

Banco de la Republica de Colombia. Las estadisticas del sector externo, especificamente las de
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Flujos de Inversion Directa, muestran de forma trimestral la IED total y por sectores en la economia

colombiana y la base del PIB.

La segunda fuente de datos es PROCOLOMBIA. La base de datos de Inversion Extranjera
Directa de esta institucion permite establecer cuales son los paises que mas invierten, de forma

anualizada, en Colombia a lo largo del tiempo.

La tercera fuente de datos es el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas
(DANE). Para este trabajo se utilizan varios datos calculados por este organismo, como lo son el
PIB y el volumen de comercio internacional, entre otras. Una cuarta fuente de informacion es
Bloomberg. Esta plataforma nos permite encontrar el registro histérico de las demas variables

pertinentes al estudio, como el de algunos commodities e indices bursatiles, entre otros.

La quinta fuente de datos es Reuters, una plataforma de noticias y registros historicos de
variables. Esta plataforma nos permite obtener datos del EMBI para Colombia. Esta variable de

riesgo ha mostrado ser un determinante de la IED en muchos estudios.

La Figura 2 muestra como ha sido el comportamiento de la IED en Colombia durante el
periodo 2002 — 2015 con frecuencia trimestral. De la gréfica resulta llamativo el dato atipico

presentado en el cuarto trimestre del afio 2005, que obedece a la venta de Bavaria a SabMiller.
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La Tabla 1 reporta las estadisticas descriptivas de las variables que se consideran en este

estudio de forma trimestral.

Fuente: elaboracién propia

Tabla 1. Estadisticas Descriptivas

variable obs Mean std. Dev. Min Max
ied 52 2408. 54 1469. 009 197.167 6776.219
commodities 52 289. 0061 52.60977 182.87 462.74
colcap 52 1109. 262 541.6203 145.98 1832.75
emb 52 346.4255 116.1938 134.27 5249717
gdpgrowth 52 1.103269 .8331531 —. 85 3.2
tasadecambio 52 2204 _382 357.9391 1768.23 2958.25
riesgopoli~o 52 48. 55769 4.629036 40 58
exportacio~s 52 17030.69 3055. 218 11155 23389
importacio~s 52 24065. 52 8227 .623 12285 39831
poblacin 52 44 . 26923 2049537 41 48

pibpc 2306. 519 297.0498 1821
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Los datos presentados en este trabajo, a comparacion de los estudios realizados en otros
trabajos son mas recientes. Es decir, se posee mucha mas informacion (2015) a comparacion de los
otros trabajos. Ademas, las fuentes son de alta confiabilidad (i.e. Bloomberg, Banco de la

Republica, DANE).

DESCRIPCION DE VARIABLES

A continuacion se explicaran cada una de las variables consideradas en el estudio.

1) IED (Inversion Extranjera Directa) generalmente se define como el flujo neto de
inversiones por parte de una empresa de un pais origen hacia otra en un pais receptor con el fin de
tener un control de gestion duradero (por lo general, un 10% o mas de las acciones que confieren
derecho de voto) (OCDE, 2011) (World Bank, n.d).

2) COMMODITIES: EIl indice Thomson Reuters/Core Commodity es un promedio
aritmético del precio de los futuros de los commodities. (Bloomberg)

3) COLCAP: Indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones mas
liguidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde el valor de la Capitalizacion Bursatil
Ajustada de cada compariia determina su nivel de ponderacion (Banco de la Republica de
Colombia).

4) EMBI (Emerging Market Bond Index) Global: Diferencial de los rendimientos entre un
bono soberano emitido en ddlares por el gobierno de la economia emergente y un bono del mismo

plazo emitido por el Tesoro de los Estados Unidos (sin riesgo) (Julio, Lozano y Melo, 2012).
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5) GDP (Gross Domestic Product) growth: representa la tasa de crecimiento del resultado
final de la actividad productiva de las unidades de produccion residentes. Se mide desde el punto
de vista del valor agregado, de la demanda final o las utilizaciones finales de los bienes y servicios
y de los ingresos primarios distribuidos por las unidades de produccion residentes (Dane).

6) TASA DE CAMBIO: Cantidad de pesos colombianos por un délar de los Estados Unidos.
Se calcula con base en las operaciones de compra y venta de divisas entre intermediarios
financieros que transan en el mercado cambiario colombiano, con cumplimiento el mismo dia
cuando se realiza la negociacion de las divisas. (Banco de la Republica de Colombia)

7) RIESGO POLITICO: Evaltia un rango de factores politicos relacionado con la estabilidad
politica y efectividad que pueden afectar la habilidad y/o compromiso de un pais de pagar sus
deudas y/o causar efectos sobre el mercado externo. Esta variable esta medida en un rango de 0-
100, donde a mayores valores indica mas riesgo. (Bloomberg).

8) EXPORTACIONES: Bienes y servicios vendidos a otros paises. (Mankiw, 2006).

9) IMPORTACIONES: Bienes y servicios comprados a otros paises. (Mankiw, 2006).

10) POBLACION: Numero de personas residentes en Colombia que viven por mas de seis
meses en el lugar en territorio colombiano. Mediante el censo nacional (una consulta puerta a
puerta), por lo general cada diez afios se realiza esta medicion (Banco de la Republica de
Colombia).?

GDPpc (Gross Domestic Product Per Capita): El producto interno bruto (PIB) dividido por la
poblacion. Es la relacion entre la renta y el gasto de la persona promedio de la economia. (Banco

Mundial).

2 Dado que la Poblacién es un dato anual, utilizando como referencia el paper de la Cepal: Metodologia de calculo del
PIB per cépita trimestral y aplicacion a la serie 1989-1 a 2000-11, se hard la conversién pertinente para obtener el calculo
de la poblacion de forma trimestral.
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V. METODOLOGIA

Para determinar si el Proceso de Paz esté relacionado con los flujos de IED se va a realizar el
Quandt likelihood ratio (QLR) test. Esta prueba es una modificacion del Test de Chow, el cual va
a permitir realizar varios test en todos los posibles tiempos 7 entre 7, y 7, para luego utilizar el

mayor estadistico-F para testear un break en una fecha desconocida.

QLR = max[F(ty),F(ty + 1),...,F(1y) |

Este test puede detectar un break discreto simple, multiples break discretos y/o disminuir la
evolucidn de la regresion. Si existe un break distinto en la regresion, la fecha que tenga el mayor
estadistico de Chow, es un estimador de la fecha del break. Este estadistico es computado sobre un
recorte de la muestra (un comun recorte es del 15%). Una limitacion del test es que sélo tiene poder
si un break ocurre bajo la hipétesis alternativa y solo es valido si los residuales de la regresion son

i.i.d. (Stock, J. H., & Watson, M. W. 2003).

Para corroborar los resultados del Quandt likelihood ratio (QLR) test, se va a realizar el
Test de Chow. Este test consiste en una prueba F para determinar si una funcién de regresion

multiple difiere, en este caso, para dos periodos diferentes.

[SRC, — (SRC; + SRC,)] [n—2(k + 1)]
SRC, + SRC, k+1
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Donde SRC; + SRC, son la suma de los residuales para el modelo no restringido (SRC,,;.).
La suma restringida de residuales cuadrados es la SRC? de juntar los periodos y estimar una sola
ecuacion, SRCp, y n es la cantidad total de observaciones. Esta prueba solo es valida bajo
homocedasticidad*, donde en la hipétesis nula las varianzas del error de los dos periodos deben ser
iguales. Una limitacion importante del Test de Chow es que la hip6tesis nula no toma en

consideracion ninguna diferencia entre los dos periodos (Wooldridge, J. M. 2006).

Se va a correr una regresion multiple con el proposito de controlar de manera explicita
muchos otros factores que afectan de forma simultanea a la variable dependiente (IED). Por medio
de la estimacién de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se va a realizar la regresion con el
propdésito de determinar si las distintas variables incluidas en este estudio en realidad son las

determinantes de la IED en Colombia

y=PBo+ Bixy+ Prx,+ -+ u

Donde g, es el intercepto, 8, mide el cambio en y respecto a x;, 8, mide el cambio eny

respecto a x,, y asi sucesivamente. El supuesto clave de como esta relacionado u con x; y x, €S

E(ulxllel"'ixk) =0

3 SRC: Suma de Residuales Cuadrados, mide la variacion muestral de los errores. SRC = Y\, ﬂ?

4 Homocedasticidad: El error u tiene la misma varianza para cualquier valor de la variable explicativa. Var(u|x) = 0
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Donde u es el termino error o perturbacion. Es decir, este factor contiene los demaés factores
distintos a las x, que afectan y. Los deméas supuestos, de Gauss - Markov, para una estimacion

mediante MCO son (Wooldridge, J.M 2006)

1. Linealidad de los Parametros: y = By + B1x1 + Box, + -+ u
2. Muestreo Aleatorio: {(x;, v;):i =1,2,---,n}
3. Variacién Muestral de la Variable Explicativa: {x;,i = 1,2,--,n}

4. Homocedasticidad

Debido a que se quiere ver la relacion existente entre el Proceso de Paz y los flujos de IED,
estas metodologias son Utiles porque por medio de estas pruebas es posible estimar si los sucesos
correspondientes al Proceso de Paz, en realidad han tenido relacion alguna sobre el mercado
internacional. Es decir, si los acuerdos que se han venido negociando para llegar a la Paz han hecho
que los mercados externos cambien su perspectiva a la hora de invertir en Colombia disminuyendo
la incertidumbre, o si los cambios se deben a la misma naturaleza de los datos o por otros factores
no correspondientes a este estudio. Ademas, se permite comprobar si los distintos factores

(variables independientes) causan la IED.
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VI. RESULTADOS

Para determinar si existe alguna relacién entre el proceso de paz y la IED se realizé el Test Quandt
likelihood ratio para determinar en qué momento del tiempo podria haberse dado un cambio

estructural.

La Tabla 2 muestra el resultado del Test Quandt likelihood ratio para la serie de estudio.

Tabla 2. Quandt likelihood ratio.®

period qlried

8. 2004qg2 17.11355
9. 2004qg3 76.32516
15. 2006q1 5.141481
16. 2006q2 3.828322
7. 2006q3 4. 05691

34. 2010g4 11. 76709
35. 20011 10. 27400
6. 2011qg2 7. 897044

7. | 20113
43, 20031 6.353596

44. 2013qg2 6. 757965

Fuente: elaboracién propia

Segun la prueba Quandt likelihood ratio, el maximo QLR, de 15.31, es el que se presenta
en el tercer trimestre de 2011, indicando asi que fue en este periodo donde ocurrié un break en la
serie de IED. En este periodo se dan los siguientes hechos que pudieron ocasionar el break de la

serie: 1) La disposicion de las FARC de liberar un secuestrado americano, 2) se detienen las

® La tabla indica que el quiebre en la serie fue en el periodo 2004g3. No obstante, en este periodo no se esta hablando
del Proceso de Paz, por consiguiente, este periodo se descarta.
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conversaciones a peticion de las FARC para analizar el referendo propuesto por el presidente

Santos, y 3) se aprueba el Marco Juridico para la Paz.

Para corroborar el anélisis del Quandt likelihood ratio test, se realiz6 el Test de Chow para

este periodo con el prop6sito de comprobar si existe 0 no un break. La Tabla 3 presenta el resultado

del Test de Chow para este periodo.

Tabla 3. Test de Chow para el periodo 201193.

1) break = 0

2) break IED = 0

3) break _embi = 0

4) break_GDPgrowth = 0
break_TasadeCambio = 0
6) break Exportaciones = 0
7 break_Poblacion = 0

8) break_GDPpc = 0

F{ &, 35)
Prob = F

T T P P
LN
R

3.98
0.0019

Fuente: elaboracién propia

La hipotesis nula, Hy, es que para este periodo, el 201193, no existe un cambio estructural.
Como se observa, el valor-P que presenta la prueba es menor al nivel de significancia, a, de 0.05.
Esto significa que se rechaza H,, en favor de la hipotesis alterna H,, indicando asi que en el periodo

201193 si existié un cambio estructural.

Dados los resultados de ambas pruebas, si se puede considerar que los sucesos implicitos
en el Proceso de Paz si estan ocasionando que el mercado internacional este cambiando su

perspectiva inversionista con lo que respecta a Colombia. Ademas, con respecto a la literatura sobre
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los determinantes de IED, los resultados indican que las variables del Embi, el crecimiento del
GDP, el GDP per capita, la Tasa de Cambio, las Exportaciones y la Poblacion concuerdan con las
evidencias de otros articulos, indicando de este modo que estos factores macro si son determinantes
para que ocurra la IED, no obstante, variables como los commaodities, el Riesgo Politico y el Colcap
y las Importaciones no son significativas para que ocurra la IED. En el Anexo A se muestra el
resultado de esta regresioén por medio de OLS. También, estos resultados concuerdan con el caso
de Sierra Leona y Sudafrica®, donde se evidencio un crecimiento significativo en los flujos de IED
mientras se trataba los temas de Paz y en los afios posteriores a este, indicando asi que logrando la
Paz (eliminando el conflicto) se reduce el riesgo de inversion y la confianza en la economia a

invertir aumenta.

VIl. CONCLUSIONES

La literatura existente sobre la IED se ha concentrado en encontrar cuales son los posibles
determinantes de ésta. Sin embargo, han existido resultados mixtos acerca de estos determinantes
dejando asi un campo abierto para investigaciones futuras. El proposito de este articulo es
contribuir a la literatura existente sobre este tema, analizando la IED desde la perspectiva que esta

viviendo Colombia hoy en dia: el conflicto armado y el Proceso de Paz.

6 Sudafrica antes de llegar a la Paz alcanzo un maximo de IED de 254 USD millones; después de lograda la paz el
méaximos de IED fue 3,810 USD millones. Sierra Leona paso de tener flujos de IED de alrededor 8.6 USD millones a
pasar a tener flujos de alrededor 83.2 USD millones. (Banco Mundial)
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Este articulo busca determinar si existe alguna relacion entre el Proceso de Paz y los flujos
de IED. Los resultados obtenidos por medio de los test Quandt likelihood ratio y Chow, indican
que para el tercer trimestre del afio 2011 efectivamente existié una relacion dado que ocurrié un
cambio estructural en la serie de los datos. Los resultados obtenidos muestran evidencia robusta
debido a que con las diferentes pruebas realizadas (inclusién de variables) la significancia de la
prueba F se mantiene en el modelo. Esto indica, que el Proceso de Paz ha tenido una relacion

positiva sobre los flujos de IED.

Ademas de los resultados iniciales sobre si el Proceso de Paz tiene relacion con los flujos
de IED, el otro proposito de este articulo era el determinar cuéles son los factores a nivel macro
para el caso de la economia colombiana. Los resultados obtenidos por medio de una regresion de
MCO, se obtuvo que los determinantes de la IED en Colombia son el Embi (Variable de Riesgo),
el crecimiento del GDP, el GDP per capita, la Tasa de Cambio, las Exportaciones y la Poblacion

(Variables de Tamafio de Mercado) como lo argumenta la literatura existente sobre el tema.

Una limitacién importante de este estudio es el nimero de observaciones. Debido a que el
Proceso de Paz es un evento muy reciente, la cantidad de observaciones para el estudio es escasa.
Ademas, si se quiere analizar el efecto que pueden tener las negociaciones a futuro, se debe esperar
cierto tiempo para ver el efecto sobre la IED y asi poder hacer un analisis antes y después del
acuerdo final. Un tema que no esta incluido en este articulo son los factores micro, es decir, los
factores a nivel de firma, donde en la literatura estos han sido determinantes para que ocurra la
IED. No obstante, tales factores no estan el propdsito de este estudio debido a la disponibilidad de

datos, sin embargo, su aporte puede contribuir a la literatura en futuros estudios sobre este tema.
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IX.  ANEXOS

ANEXO A. Determinantes IED por medio de OLS.

Linear regression Number of obs = 52
F({ 10, 41) = 66. 26
Prob = F = 0.0000
R-squared = (0.8592
RoOOT MSE = .34053

Robust
Tnied Coef. std. Err. t P=|t] [90% Cconf. Interwal]
Tncolcap - 5773913 -363618 1.59 0.120 —. 0345334 1.189316
Tncommodit~s -4186835 . 2797363 1.50 0.142 —. 05207 86 - 8894456
Tnembi 1. 552689 -B646347 1.80 0. 080 - 0976145 3.007764
Tnexp 3.698122 1. 271009 2.91 0. 006 1. 559169 5. 837074
gdpgrowth —.1638229 -0671714 —-2.44 0.019 —. 2768642 —. 0507816
Tngdppc 8.019235 4.715521 1.70 0. 097 . 0835879 15.95488
Tnimp —. 0610977 - 0921562 —0.06 0.951 -1.730776 1. 60858
Tnpoblacion —-37.82292 14.69372 -2.57 0.014 —-62. 55067 -13.09518
riesgopoli~o -0187194 -02632618 0.71 0.482 —. 0256443 - 063083
Tntc 1.591537 -8311396 1.91 0.063 -1928309 2.990244
_cons 25.21979 21.58812 1.17 0.249 -11.11038 61. 54996




