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RESUMEN

Este estudio analiza el impacto del indice de Incertidumbre Mundial (wul) y otros
determinantes en los flujos de inversién extranjera directa (IED) en las economias
APEC durante el periodo 2000-2020. Para lo cual, se desarrolld un modelo panel de
grupo medio, que admite coeficientes con pendientes heterogéneas, dependencia
transversal y series no estacionarias. Los resultados demuestran una relacidn
negativa entre la IED y la incertidumbre y positiva con el resto de las variables. Los
resultados destacan la relevancia de la estabilidad macroecondmica y la
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integracion comercial para atraer [ED, especialmente en contextos de alta
incertidumbre como los observados en APEC.

PALABRAS CLAVE
Incertidumbre; IED; APEC; inversion irreversible; estimador de grupo de medias.

ABSTRACT

This study analyzes the impact of the World Uncertainty Index (WUI) and other
determinants on foreign direct investment (FDI) flows in APEC economies during the
2000-2020 period. To this end, a mean group panel model was developed, which
allows for heterogeneous slope coefficients, cross-sectional dependence, and
nonstationary series. The results demonstrate a negative relationship between FDI
and uncertainty, and a positive one with the rest of the variables. The results highlight
the relevance of macroeconomic stability and trade integration for attracting FDI,
especially in high-uncertainty contexts such as those observed in APEC.
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Uncertainty; FDI; APEC; irreversible investment; mean group estimator.
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1. INTRODUCCION

La inversion extranjera directa (IED) es un factor importante para el crecimiento y desarrollo
econémico de los paises receptores al contribuir de manera significativa en la generacién de
empleos, transferencias tecnolégicas y de conocimientos, productividad de los factores de
produccién, aumento de los salarios, cobertura de la demanda, impulso de las exportaciones,
financiacién de inversiones productivas, captacion de divisas, infraestructura, realizacion de
economias de escala, aumento de ingresos fiscales, entre otras (Appleyard y Field, 2014;
Secretaria de Economia [SE], 20186).

De acuerdo con datos de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD por sus siglas en inglés) los flujos de IED a nivel mundial aumentaron 3 % en 2019 pero
se redujeron 35 % en 2020 debido principalmente a la crisis econdémica provocada por la
pandemia del COVID-19 (ver grafica1). Sin embargo, el monitor de tendencias de inversion de la
UNCTAD publicado en enero de 2022 estimd que para el afo 2021 los flujos mundiales de IED
tuvieron un incremento del 77 % aproximadamente. La grdfica 1 también muestra el
comportamiento de las entradas de IED en la region del foro de Cooperacién Econédmica Asia-
Pacifico, considerada como la regidn econédmicamente mds dindmica en el mundo, donde se
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observa que tiene un comportamiento similar al global, lo que significa que determina y
contribuye enérgicamente al total de las entradas mundiales.

Gréfica 1. Flujos de entrada de IED anual mundial y en la regién del APEC; 2000-2020 (en miles de
millones de délares a precios corrientes)
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Fuente: elaboracién propia con datos obtenidos de la UNCTAD (2022).

La gréfica 1 evidencia que los flujos de IED en la regién APEC responden a eventos globales:
disminuyen durante crisis y aumentan en periodos de bonanza. Por ejemplo, entre 2001y 2003,
las inversiones cayeron tras los atentados del 11 de septiembre (11-S), la desaceleracion
econdmica, la guerra del Golfo y el brote de SARS. Posteriormente, se recuperaron hasta 2008,
afo en que volvieron a contraerse por la crisis financiera global. Entre 2010 y 2015, hubo un
crecimiento sostenido, pero entre 2016 y 2018 se observaron caidas, coincidiendo con tensiones
comerciales (EE. UU.-China), la renegociacién del TLCAN y el Brexit. Finalmente, en 2020, la
pandemia de COVID-19 provocd un nuevo descenso. Estos patrones reflejan la sensibilidad de
la IED ante shocks econémicos, politicos y sanitarios, destacando su cardcter prociclico en la
region (véase gréfical).

Lo anterior sugiere que los flujos de entrada y la permanencia de las inversiones transfronterizas
en los paises se ven afectados por eventos de alto impacto y relevancia econémica, politica y
social. Pero esta respuesta puede no ser ocasionada Unicamente por el desempefio econdémico
que cada situacion conlleva, sino también por el ambiente de incertidumbre que acompafia a
cada acontecimiento, nublando el panorama futuro de las inversiones y generando un
comportamiento, que va en linea con la teoria de la inversiéon irreversible con enfoque en
opciones reales, en donde los agentes econdmicos posponen o eliminan sus decisiones de
invertir ante la existencia de incertidumbre.

Ahora mds que nunca la incertidumbre en los paises se ha hecho sentir en total medida, la
reciente pandemia del coronavirus iniciada a finales de 2019 que afectd a los paises durante
dos afos, generd, debido a la mortalidad de la enfermedad y a las medidas de contingencia y
aislamiento, una crisis econdmica que golped a todos los paises alrededor del mundo, pero
dicha crisis econdmica donde las empresas dejaron de trabajar, la produccién se frend y
millones de empleos se perdieron se vio doblemente afectada debido a la incertidumbre
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derivada de la situacion, que disminuyd nuevamente la disposicidén de las empresas a contratar
e invertir y de los consumidores a gastar. El incremento en la incertidumbre a inicios del 2020
marcd un nuevo pico mundial sin precedentes donde incluso la directora general del Fondo
Monetario Internacional (FMI) mencioné a inicios de afo: “Si tuviera que identificar un tema en
el comienzo de la nueva década seria una creciente incertidumbre” (Georgieva, 2020 citado por
Ahir et al,, 2022, p.3).

Pero la incertidumbre, incluso anterior a la presente década, no ha sido un indicador con
comportamientos estables, de hecho, segln los informes del indice Mundial de Incertidumbre,
la incertidumbre ha aumentado desde 2012 por encima de su promedio histérico a partir de
acontecimientos como la crisis de la deuda del euro, el referéndum del Reino Unido a favor del
Brexit, las elecciones presidenciales de EUA en 2016, las tensiones comerciales entre EUA — Ching,
la pandemia del COVID-19 y el reciente conflicto armado entre Rusia y Ucrania (Ahir et al, 2022).
Cabe resaltar que a pesar de que los paises protagonistas en estas tensiones generalmente
fueron paises desarrollados, la incertidumbre incrementé visiblemente para la mayoria de los
paises a nivel mundial, especialmente para sus socios comerciales mds cercanos.

El posicionamiento del efecto negativo de la incertidumbre sobre la atraccion de las inversiones
extranjeras se reforzé a partir de la crisis financiera de 2008 cuando las diferentes autoridades
en los paises aceptaron de manera abierta que la incertidumbre causaba que los agentes
econdémicos dejardn de actuar y Gnicamente se limitarén a “ver y esperar” (Bachmann y Bayer,
2013) provocando caidas importantes en la inversion. “La incertidumbre estd detras del
dramdtico colapso en la demanda. Dada esta incertidumbre, ¢para qué se construye una nueva
planta o se introduce un nuevo producto ahora? Es mejor hacer una pausa hasta que el humo
se despeje” (Blanchard, 2009, citado por Bloom, 2013, p. 42).

La existencia de incertidumbre ocasiona un ambiente negativo para los agentes econdémicos al
generar un entorno incierto, en donde no pueden evaluar las condiciones futuras de los paises
debido a la falta de informacidon o conocimiento principalmente en los momentos de crisis
econémica (Basile y Girardi, 2018). Lo anterior obliga a dichos agentes a posponer sus decisiones
de consumo e inversion, de modo que la incertidumbre es vista como un factor que inhibe la
inversiéon, sea nacional o extranjera.

Esto representa un problema que afecta a la regién del APEC y al mundo en general, por lo que
el objetivo de esta investigacion es analizar la incidencia de la incertidumbre en la atraccion de
IED recibida por las economias miembro del foro de cooperaciéon econémica Asia-Pacifico
durante el periodo 2000-2020. Es asi como, este estudio contribuye a la literatura sobre
incertidumbre e inversidbn extranjera directa mediante un andlisis empirico riguroso que
combina innovaciones metodologicas y tedricas. A diferencia de otras investigaciones, que
suelen apoyarse en indicadores de incertidumbre basados en volatilidad financiera o indices
regionalmente sesgados, este trabajo emplea el indice de Incertidumbre Mundial (IIM) de Ahir
et al. (2018), el cual captura shocks globales a través de un enfoque estandarizado y
comparable entre economias. Metodoldgicamente, se superan limitaciones de estudios
convencionales mediante la aplicaciéon de un modelo de panel no estacionario con el estimador
de Grupo Medio de Pesaran y Smith (1995), robusto ante heterogeneidad y dependencia
transversal, lo que permite discernir relaciones de largo plazo en un contexto de
interdependencia econdmica. Estas implicaciones ofrecen un sustento cuantitativo para el
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disefio de politicas orientadas a reducir la incertidumbre estructural y fortalecer los
determinantes institucionales de la inversidon en economias integradas.

Este trabajo se encuentra estructurado de la manera siguiente: después de la introduccion el
primer apartado analiza el comportamiento de la incertidumbre en el mundo y en APEC, en el
segundo apartado se revisa la literatura tedrica y empirica mds relevante, el apartado tercero
describe la metodologia y los datos usados, los resultados son analizados en el apartado cuarto
y finalmente en la parte quinta se presentan las conclusiones.

2. COMPORTAMIENTO DE LA INCERTIDUMBRE EN EL MUNDO Y EN EL APEC

Todos los acontecimientos tanto econdémicos, sociales, politicos, ambientales e incluso de salud
que han ocurrido a través de los anos y alrededor del mundo generan situaciones de
incertidumbre sobre el futuro en la mente de los individuos, digase consumidores, empresarios,
politicos, gerentes, etc.

Al contrastar la evolucién de la IED (Grafica 1) con el indice de Incertidumbre Mundial (Grafica
2), se observa un patrén de co-movimiento asimétrico. En periodos de picos de incertidumbre -
como la crisis financiera de 2008 o la pandemia de 2020-, los flujos de inversion en APEC
experimentaron contracciones inmediatas, lo que sugiere que la incertidumbre actia como un
choque disruptivo que antecede a la caida en la formacidén de capital transfronterizo. Este
andlisis preliminar de las series temporales sienta las bases para la estimaciéon econométrica
de largo plazo. En ese sentido, el andlisis del comportamiento de la incertidumbre permite
entender que los niveles de incertidumbre son mds pronunciados en paises en desarrollo debido
a que sus economias tienen menor capacidad para manejar choques externos. Sin embargo,
se observa un comportamiento mds sincronizado en economias avanzadas como
consecuencia de los fuertes vinculos comerciales y financieros que mantienen entre ellos (Ahir
et al, 2022).

Grdfica 2. indice de Incertidumbre Mundial (1IM) 2000-2020
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Fuente: elaboracién propia con datos de Ahir et al. (2018).
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De acuerdo con el indice de Incertidumbre Mundial desarrollado por Hites Ahir, Nicholas Bloom
y Davide Furceri (2018), el mundo se ha visto envuelto en situaciones de alta incertidumbre
ocasionada por eventos impactantes y de interés mundial.

La Gréfica 2 muestra la evolucion de la incertidumbre mundial durante el periodo de estudio,
destacando eventos clave que impulsaron sus fluctuaciones. En el tercer trimestre de 200], el
indice registré un pico debido a la recesion en Estados Unidos (contraccion del 0.4 % del PIB) y
los atentados del 11 de septiembre. Para el segundo trimestre de 2003, la incertidumbre repuntd
por la invasién a Irak y el brote del SARS, que generd alerta global segin Vaqué (2005).

En el tercer trimestre de 2007, la crisis de las hipotecas subprime en EE.UU. marcé el inicio de un
periodo prolongado de alta incertidumbre, con efectos internacionales. En 2012, los trimestres 2
y 4 reflejaron el impacto de la crisis de deuda soberana en Europa, agravada en el cuarto
trimestre por el “precipicio fiscal” en EE.UU., que amenazaba con recortes drdsticos y aumentos
impositivos (véase grdfica 3).

A inicios de 2015, el indice se elevo por los ajustes de la Reserva Federal y los riesgos politicos en
Grecia y Ucrania. Posteriormente, en el tercer trimestre de 2016, el Brexit impulsd otro pico,
seguido en el cuarto trimestre por la incertidumbre electoral en EE.UU. Desde 2018, las tensiones
comerciales entre EE.UU. y China dominaron la dindmica: en el tercer trimestre de ese ano,
ambos paises impusieron aranceles a $34 mil millones en importaciones, aunque en el cuarto
trimestre el indice bajé tras un acuerdo en la cumbre del G20. No obstante, en 2019 los conflictos
resurgieron con aranceles sobre $200 mil millones en productos chinos, combinados con la
incertidumbre del Brexit. Finalmente, en 2020, la pandemia de COVID-19 y las medidas de
aislamiento llevaron el indice a niveles histéricos. En sintesis, la grdafica revela como shocks
econdmicos, geopoliticos y sanitarios han impulsado la incertidumbre global, con efectos
acumulativos en periodos de crisis concurrentes.
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Tabla 1Promedio del indice de Incertidumbre Mundial (IIM) en las economias del APEC en el periodo

2000 a 2020.
PAIS PROMEDIO DEL IIM PAIS PROMEDIO DEL IIM

México 0.28987341 Japdéin 0.171598769
Perd 0.287991372 Australia 0.161611238

Rusia 0.231206787 Nueva Zelanda 0.159006613
Corea 0.229168836 Taiwdan 0156672408
Estados Unidos 0.219907945 Malasia 0.135568333
Tailandia 0.20408449 Hong Kong 016481835
Indonesia 0.195826087 China 0.110101387

Filipinas 0.18524716 Singapur 0.094519653
Chile 0.178220037 Papua Nueva Guinea 0.091432403
Canadd 0.175501891 Vietnam 0.085777551

Nota: no aparece Brunéi Darussalam debido a la inexistencia de datos.

Fuente: elaboracién propia con datos de Ahir et al. (2018).

Por Ultimo, la tabla 1 muestra el promedio del indice de incertidumbre mundial de las economias
del APEC para el periodo de 2000-2020, donde es posible observar que las economias con
mayor incertidumbre fueron México, Per(, Rusia, Corea y Estados Unidos, quienes, en general,
coinciden sus mayores puntos de incertidumbre con el total mundial mientras que los que
sufrieron menor incertidumbre fueron Vietnam, Papua, Singapur y China a pesar de que este
altimo sufrié, en los Ultimos afos, importantes conflictos comerciales con EUA. Es importante
mencionar que, para las economias del APEC y el resto del mundo, el indice ha presentado
incrementos importantes a partir del afo 2012 a partir de la deuda europea y coincide en su
mayoria con el mayor pico en el segundo trimestre de 2020 por el inicio de la pandemia de la
COVID-19. El comportamiento contra ciclico de la incertidumbre acentla las recesiones por lo
que es una variable que debe ser atendida para evitar que perjudique al crecimiento de las
economias.

El andlisis anterior evidencia que los eventos globales no tienen un efecto unidireccional sobre
las variables econdmicas. En el caso de la IED, su comportamiento depende en gran medida de
cdmo estos eventos modifican la percepcién de incertidumbre entre los agentes econémicos.
Como se pudo ver, cada momento de incertidumbre durante las recesiones significé para las
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inversiones extranjeras una conmocion tanto en el lado de la oferta como de la demanda,
puesto que, ante la incertidumbre inversores y consumidores adoptaron actitudes de ver y
esperar, con el fin de obtener mejor informacién sobre las situaciones antes de seguir actuando
en normalidad, limitdndose a invertir o consumir en lo minimo indispensable, buscando
resguardar su riqueza, en la mayor medida de lo posible, en forma liquida como fondo para
posibles necesidades futuras.

Durante los periodos de crisis, los niveles de IED en forma fusiones y adquisiciones (FAS)
transfronterizas dejaron ver la sensibilidad de las inversiones ante la incertidumbre por las
turbulencias de los mercados bursdtiles que impiden a los inversores conocer o tener una idea
sobre el futuro de los precios de las FAS, ocasionando que las inversiones disminuyan.

Asi mismo, el enfoque en las economias APEC como objeto de estudio resulta particularmente
relevante para analizar la relacion entre incertidumbre e [ED debido a las caracteristicas Unicas
de este bloque econdémico. La APEC reGne a algunas de las economias mds dindmicas y
heterogéneas del mundo, desde potencias tecnoldégicas como Japdn y Corea del Sur hasta
economias emergentes como Vietnam y Per(, pasando por gigantes manufactureros como
China. Esta diversidad intrinseca crea un laboratorio natural para examinar cémo operan los
flujos de inversidn en contextos de alta interdependencia comercial, pero con distintos niveles
de desarrollo institucional y exposicidn a choques externos. La problematizacién central reside
en que, si bien la literatura ha establecido consistentemente el efecto negativo de la
incertidumbre sobre la IED, la mayoria de los estudios se han centrado en economias
individuales o en comparaciones Norte-Sur, dejando de lado las dindmicas propias de bloques
econdmicos integrados donde los efectos de contagio y los mecanismos de compensacion
regional pueden modular dicha relacion.

Al problematizar esta relacién en el contexto APEC, emergen varias tensiones tedricas vy
empiricas que merecen exploracion. Por un lado, la paradoja de que economias con altos
niveles de incertidumbre politica doméstica (como Tailandia o Filipinas) siguen recibiendo flujos
significativos de IED, lo que sugiere que factores como la integracion a cadenas globales de
valor podrian compensar los riesgos percibidos. Por otro lado, el rol ambivalente de China como
principal fuente y destino de IED en la regidn, donde su peso econdmico podria estar generando
efectos de arrastre que distorsionan los patrones tradicionales. Adicionalmente, la creciente
rivalidad geopolitica entre Estados Unidos y China introduce una nueva dimension de
incertidumbre sistémica que trasciende las mediciones convencionales del IIM, pero que sin
duda afecta las decisiones de inversion en toda la region.

Al centrarse en APEC, este estudio no solo contribuye a llenar estos vacios, sino que también
desafia la visibn convencional que asume homogeneidad en la respuesta de la IED a la
incertidumbre. La evidencia sugiere que, en contextos de alta integracién regional, los
determinantes tradicionales de la inversidn pueden operar de manera distinta, con factores
geopoliticos y de conectividad comercial adquiriendo mayor peso relativo. Esto tiene
implicaciones tanto para la teoria econdmica - al requerir modelos que incorporen variables
meso-regionales - como para la politica practica, al sefialar que las estrategias para atraer IED
en economias integradas deben considerar no solo las condiciones domésticas, sino también
la posicién dentro de las redes de produccion regionales.

ARTICULOS () ® O 8



Revista de Métodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa
N. 41,2026 — ISSN: 1886-516X — DOI: 10.46661/rev.metodoscuant.econ.empresa.li529 — [Pégs. 1-29]

El rol de la incertidumbre en la inversién: Evidencia de sus efectos mediante datos panel en las economias de APEC
América |. Zamora-Torres; René Augusto Marin-Leyva; Maria Guadalupe Pineda Garcia

3. REVISION DE LITERATURA DE LA RELACION ENTRE INCERTIDUMBRE E INVERSION

Partiendo del punto de vista tedrico se suscribe que el incentivo central de la inversién es la
ganancia, aunque las aproximaciones heterodoxas subrayan que las decisiones se encuentran
gobernadas por la incertidumbre de los dividendos futuros. En la medida en que la demanda
pueda ser gestionada mediante politicas publicas y decisiones oportunas se podrd disminuir el
factor de incertidumbre en torno a la demanda efectiva (Sédnchez, 2024).

En escenarios de elevada incertidumbre, los inversionistas suelen debatirse entre comprometer
recursos de inmediato o aplazar la decisién. La incertidumbre puede alentar la inversion al
elevar el producto marginal del capital entre quienes muestran mayor tolerancia al riesgo
(Hartman, 1972; Abel, 1983), pero cuando las empresas disponen de flexibilidad temporal y los
contratos son incompletos, las partes se exponen a conductas oportunistas (Hallberg, 2015, p.
4). Si las firmas son adversas al riesgo, la incertidumbre incrementa el valor de conservar la
opcién de esperar, lo que desincentiva la inversion (McDonald y Siegel, 1986; Dixit y Pindyck, 1994).
El comportamiento de los agentes varia segin su grado de aversion al riesgo (Barry y
DiGiuseppe, 2019), rasgo que depende de las capacidades y précticas que los inversionistas
desarrollan al interactuar con las instituciones de su pais de origen (Beazer y Blake, 2018, p. 473).

Cuando una empresa realiza un desembolso irreversible ejerce su opcidon de invertir,
renunciando a esperar informaciéon adicional que pudiera modificar la conveniencia o el
momento 6ptimo del proyecto. No es posible desinvertir si las condiciones del mercado se
deterioran, de modo que el costo de oportunidad se vuelve muy sensible a la incertidumbre
sobre el valor futuro de la inversion (Dixit y Pindyck, 1994), y la racionalidad limitada de los
agentes les impide anticipar todas las contingencias relevantes.

Desde el desarrollo de la teoria de la inversion irreversible, la relacién entre incertidumbre e
inversion se ha convertido en un campo central de la economia contempordnea. Este cuerpo
tedrico, iniciado por Arrow (1968) y desarrollado por Pindyck (1991), encuentra una expresion
empirica temprana en Caballero y Pindyck (1992). Estos autores muestran que la incertidumbre
no es solo un riesgo adicional, sino un elemento que modifica estructuralmente las reglas de
decisidon cuando la inversion es irreversible. Su andlisis de 20 industrias manufactureras
estadounidenses (1958-1986) revela que aumentos moderados de incertidumbre sobre
demanda o productividad pueden generar expansiones temporales de inversion de hasta 8 %
por efecto preciodomina (Caballero y Pindyck, 1992, p. 123). No obstante, la irreversibilidad eleva
el umbral de rentabilidad requerido (el “punto U”), de modo que ante shocks adversos las
empresas posponen sus decisiones, introduciendo una asimetria fundamental en el
comportamiento inversor.

En la década de 1990 se profundizd en la desagregacion de las fuentes de incertidumbre. Kim
(1993) distingue entre incertidumbre estocdstica (modelada con procesos de Markov) y
epistémica (capturada mediante pardmetros variables en el tiempo) y, usando datos
trimestrales de politica monetaria estadounidense (1962-1989), encuentra que un aumento del
1 % en la incertidumbre epistémica reduce la actividad econdémica en 0.6 %, mientras la
incertidumbre estocdstica resulta estadisticamente insignificante (Kim, 1993, p. 342). Su modelo
de “pardmetros variables con perturbaciones heteroceddsticas” se convirtid en referencia para
separar componentes de incertidumbre, base de trabajos posteriores como Bloom (2009). Mas
recientemente, RutgerJan y Teulings (2024) formalizan un modelo de inversion irreversible bajo
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incertidumbre mostrando que, cuando las perspectivas son titubeantes, la inversién se pospone
sistematicamente.

En la misma linea, Drakos y Tsouknidis (2023) analizan la inversién en buques transocednicos
bajo incertidumbre e irreversibilidad. Sus resultados indican que, a medida que crece la
incertidumbre, disminuyen tanto la probabilidad de activar proyectos como la magnitud del
gasto de inversién, y que la incertidumbre sobre la economia global y las ganancias especificas
de cada buque afecta de forma diferenciada las decisiones. La irreversibilidad se amplifica
particularmente a través de la incertidumbre econémica global.

El enfoque en economias emergentes cobro relevancia con Partow (1996) para Colombia, quien
incorpora variables estructurales clave. Encuentra que la volatilidad del tipo de cambio reduce
la inversion privada en 0.8 % por cada punto porcentual adicional (Partow, 1996, p. 47), con
impactos hasta tres veces mayores en empresas intensivas en importacién de bienes de
capital. En contextos de mercados financieros poco desarrollados, la incertidumbre cambiaria
actla como un impuesto implicito sobre la inversién, efecto que se refuerza cuando coexiste
con volatilidad de tasas de interés. Usando MCO en dos etapas, Partow estima que cerca de 40
% del impacto total se transmite via costos de financiamiento (Partow, 1996, p. 53).
BoteroGuzman y RamirezAlesén (2024) corroboran esta I6gica al analizar comercio exterior e [ED
bajo incertidumbre en la Unidén Europea, mostrando su clara incidencia y la persistencia de
rasgos estructurales que dificultan la atraccidn de inversion.

En Europa, Guiso y Parigi (1999) innovan al medir la incertidumbre mediante la dispersion de
expectativas subjetivas en empresas manufactureras italianas. Identifican no linealidades:
incrementos moderados de incertidumbre (hasta el percentil 15) tienen efectos marginales,
pero mds alld de ese umbral cada 10 % adicional reduce la probabilidad de invertir en 5.3 puntos
porcentuales (Guiso y Parigi, 1999, p. 215). Su estudio introduce empiricamente la “aversién a la
ambigledad”, mostrando que los agentes penalizan mads la incertidumbre sobre
probabilidades desconocidas que el riesgo cuantificable.

Lensink et al. (2005) exploran heterogeneidades empresariales en 1 097 pymes holandesas
mediante Probit y Logit. Encuentran una dicotomia estructural: las empresas con menos de 50
empleados reducen su inversion ante incertidumbre en 7.2 % promedio, mientras las grandes
corporaciones aumentan sus desembolsos en 3.1 % (Lensink et al.,, 2005, p. 1592). Esta diferencia
se atribuye al acceso a mercados financieros y capacidad de diversificacion, y se acentda con
altos niveles de endeudamiento: firmas con ratios de deuda superiores al 60 % muestran
respuestas negativas tres veces mayores que las de estructuras de capital més conservadoras.
En el plano macro, Boscd et al. (2025) relacionan el comportamiento ciclico del PIB hasta el
primer trimestre de 2025 con la incertidumbre arancelaria, identificando perturbaciones de
oferta, demanda y crédito asociadas a factores estructurales y a la elevada incertidumbre
ligada a la propuesta arancelaria del presidente de Estados Unidos Donal Trump.

Servén (2003) incorpora umbrales no lineales en un panel de 61 paises en desarrollo (1970-1995)
mediante modelos GARCH. Muestra que solo cuando la incertidumbre cambiaria supera el
percentil 75 de su distribucion histérica comienza a afectar de forma significativa la inversion
(servén, 2003, p. 211) e identifica efectos de histéresis: episodios de alta incertidumbre dejan
“cicatrices” con periodos de recuperacion de hasta ocho trimestres. El impacto negativo resulta
2.3 veces mayor en Africa Subsahariana que en economias asidticas comparables, lo que
sugiere que la calidad institucional modera la transmisién de shocks. Posada (2010), revisando
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el caso colombiano con técnicas ARCH/GARCH, encuentra que la inversion agregada reacciona
con rezago: el impacto méximo (-1.5 % trimestral) se observa dos trimestres después del shock
de incertidumbre (Posada, 2010, p. 38). Ademads, introduce el concepto de “incertidumbre
efectiva”, que pondera la volatilidad por el grado de apertura comercial, mostrando que
economias mds integradas internacionalmente sufren impactos amplificados durante crisis
globales.

Lopez y Zamudio (2018) aportan evidencia reciente para el sector manufacturero mexicano
(2007-2015), distinguiendo entre incertidumbre idiosincrasica (por industria) y agregada.
Encuentran que la primera tiene un impacto tres veces mayor sobre la IED (Lopez y Zamudio,
2018, p.115) y que 68 % de la varianza de la IED manufacturera obedece a factores idiosincrasicos,
especialmente en ramas como automotriz y electronica. Estos resultados cuestionan los
modelos que tratan la incertidumbre como fendbmeno macro homogéneo.

De esta evolucidn se desprenden varias lecciones. Primero, la irreversibilidad introduce no
linealidades que explican por qué shocks moderados pueden tener efectos desproporcionados.
Segundo, las heterogeneidades institucionales, sectoriales y empresariales condicionan los
mecanismos de transmision. Tercero, existen umbrales a partir de los cuales los efectos de la
incertidumbre se activan, lo que sugiere que las politicas de estabilizacion deben ser
preventivas. Como sefialan Caballero y Pindyck (1992, p. 135), en contextos de irreversibilidad “la
incertidumbre no es simplemente ruido, sino un factor que redefine las reglas del juego
econdmico”.

En conjunto, la literatura coincide en el efecto negativo de la incertidumbre sobre la inversion,
especialmente cuando las decisiones implican costos hundidos (Caballero y Pindyck, 1992; Dixit
y Pindyck, 1994). Sin embargo, persisten vacios importantes: la mayoria de estudios se
concentran en economias desarrolladas o casos nacionales aislados (Partow, 1996 para
Colombia; Lépez y Zamudio, 2018 para México), lo que limita la capacidad para generalizar
resultados a regiones integradas como APEC; son escasos los trabajos que desagregan
explicitamente el efecto de la incertidumbre sobre flujos de IED, pese a su sensibilidad a choques
globales (Drakos y Tsouknidis, 2023); y se ha explorado poco la heterogeneidad en la forma en
que instituciones y politicas regionales moderan dichos impactos (Servén, 2003; RutgerJan y
Teulings, 2024). Este estudio contribuye a cubrir esas brechas al analizar 19 economias APEC
(2000-2022) mediante un modelo de datos panel que incorpora interdependencias
transversales y posibles no linealidades, utilizando el indice de Incertidumbre Mundial (IMM) de
Ahir et al. (2018) como meétrica estandarizada de incertidumbre global, superando las
limitaciones de proxies nacionales.

4. METODOLOGIA Y DATOS

En la presente investigacion se utiliza el aln novedoso estimador de Grupo Medio (Mean Group
Estimator, MG) propuesto por Pesaran y Smith (1995), el cual es una técnica disefiada para
estimar modelos de datos de panel dindmicos con heterogeneidad entre unidades (por
ejemplo, paises, regiones o empresas), sin imponer restricciones de homogeneidad en los
coeficientes de regresion, lo anterior para explicar los efectos de la incertidumbre y la economia
en la [ED, este tipo de andlisis, centrado en 19 economias que integran la regién APEC, se inscribe
en una tradicidon metodoldgica consolidada dentro de la investigacion econdmica aplicada,
particularmente en estudios longitudinales que emplean paneles de datos socioeconémicos.
Ejemplos representativos de esta linea incluyen el Estudio de Panel de la Dindmica del Ingreso
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(EPDI) desarrollado por la Universidad de Michigan, la Encuesta Longitudinal sobre la Experiencia
en el Mercado Laboral (NLS), y el Estudio sobre Ingreso y Participaciéon en Programas (EIPP) de la
Oficina del Censo de los Estados Unidos.

La importancia de los datos panel radica en que con esta metodologia los investigadores han
podido analizar cuestiones que no podrian estudiarse en contextos de series de tiempo, o de
corte transversal, por si solos (Greene, 1999; Pindyck y Rubinfeld, 2001).

Ante las caracteristicas del panel APEC (heterogeneidad esperada por desarrollo desigual,
fuerte interdependencia comercial), se sigui® una ruta econométrica para paneles
heterogéneos con posible no-estacionariedad y dependencia transversal (Pesaran, 2007). Este
enfoque asegura consistencia y robustez, priorizando estimadores que no imponen
homogeneidad de pardmetros (Pesaran y Smith, 1995).

1. Prueba de dependencia transversal (CD): Evalta H,: independencia en las
secciones cruzadas (p;; = 0vi #j) (Pesaran, 2004). Estadistico CD ~ N(0,1); rechazo
(p<0.01) implica factores comunes no observados.

2. Pruebas de raiz unitaria robusta a CD: CADF individual y CIPS panel (Pesaran,
2007). Ho: todas las series I(1); permite factores comunes f,. Rezagos: criterio SIC (méx. 4
por unidad).

3. Prueba de cointegraciéon ECM robusta: Estadisticos de grupo (G,,G,) y panel
(P, P,) de Westerlund (2007). Ho: no cointegracion (a_i = 0V o panel); bootstrap residual
(B=100 replicaciones) para valores-p robustos a CD. Rezago: 1 (SIC); kernel Bartlett=0.

4. Estimacion de relaciones de largo plazo: Si hay cointegracién confirmada, se
emplea el estimador de Grupo Medio (MG) de Pesaran-Smith (1995).

5. Seleccion de variables: Esta basada en paradigma OLI de Dunning
(OwnershipLocation-Internalization) + evidencia empirica de revision literatura
(seccién 2). Criterios: relevancia teérica, disponibilidad de datos de APEC completos.

Esta ruta justifica MG como éptimo ya que supera a los Efectos Fijos (los cuales ignoran la
heterogeneidad del intercepto), los Efectos Aleatorios (mismos que asumen independencia de
los errores) y PMG (impone homogeneidad corto plazo).

4.1. Prueba de dependencia transversal de Pesaran (2004)

En una regidon como la que se ha estudiado se debe esperar que exista una fuerte integracion
entre las economias conduzca a una dependencia sustancial entre los datos econbédmicos de
estas economias, y que los choques no solo afecten las economias de las unidades de andlisis
en especifico, sino que también afectan a las economias de otras unidades de andlisis
(economias de APEC). Es asi, que uno de los supuestos fundamentales en los modelos de panel
de datos, es la existencia de independencia en las secciones transversales, es decir; el modelo
no asume que existan factores comunes en los errores que puedan influenciar la evolucién de
las economias.

Para el caso en donde se tienen paneles heterogéneos con T pequefas y L grandes Pesaran
(2004) propone una prueba que se basa en el promedio de los coeficientes de correlaciéon por
pares, lo anterior tomado de los residuales de las regresiones individuales del panel mediante
minimos cuadrados ordinarios, con ello se puede probar la dependencia de la seccién cruzada
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de cualquier orden fijo p asi como el caso en el que se asume el orden de las unidades de
seccion transversal, estas pruebas se han denominado CD (p) y CD, respectivamente.

ep = [(@n/ (v = 1)) (27 T 5) ~ NOD 0

4.2. Prueba de raiz unitaria de Pesaran (2007)

Una vez que se ha probado la “no dependencia de las secciones cruzadas” se propone realizar
la prueba de raiz unitaria, para ello Pesaran (2007) propone una alternativa a las pruebas de
raiz unitaria que permiten dependencia en las secciones cruzadas pero que utilizan
procedimientos que permiten eliminar asintéticamente la dependencia cruzada. En su caso la
alternativa simple es que las regresiones estandar aumentadas Dickey-Fuller (ADF) propuestas
por Dickey y Fuller. (1979) se incrementan con los promedios de seccién transversal de los niveles
rezagados y primeras diferencias de las series individuales. Se obtienen nuevos resultados
asintéticos tanto para las estadisticas de ADF aumentadas transversalmente (CADF)
individuales como para sus promedios simples. La ruta seguida por Pesaran (2007) es diferente
ya que permite una fuerte dependencia transversal dependiente de un factor univariante
comdn f,

uy = gife + & = 1,...,N,

donde el componente idiosincrdsico ¢;, es temporal y transversalmente independiente. Para
explicar este factor comun, se calculan simplemente medias transversales,

1% (2)
Ve ='NZ Vit
i=1

Y modifica las regresiones de ADF. La denominada regresion de la seccidén transversal
aumentadas de Dickey-Fuller (CADF) se transforma en:

ki ki (3)
Ay;e = die + (pi = DYig-1 + Y1 + Z 0;jAYie-j + Z VijAye_j + &
j=1 j=1
La inclusion de Ay,_; en el lado derecho es paralela a la regresion ADF bajo cambios

estructurales. Con t,;,=i = 1,..,N, que denota la prueba de estadisticas individuales para p; =
1, la evidencia acumulada se basa en el promedio del panel.

Para el caso de la regresion se asume un rezago distributivo autorregresivo (ARDL) (p, qy, ..., P )
con una especificacion de panel dindmico de la forma

(4)

p a
Vit = Z AijYie—j + Z 8ijXip—j + 1 + €
= =0

donde el nUmero de grupos i = 1,2, ..., N; elnUmero de periodos t = 1,2, ...,T; X;; esunvectork x 1
de variables explicativas; §;; son los vectores de coeficientes k x 1; 1;; son escalares; y y; es el

(%)
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efecto especifico del grupo. T debe ser lo suficientemente grande para que el modelo pueda
adaptarse a cada grupo por separado. Pueden incluirse tendencias temporales y otros
regresores fijos.

La prueba opera bajo las siguientes hipotesis:
Ho: Todas las series tienen raiz unitaria (no estacionarias).
H.: Al menos una serie es estacionaria.

El estadistico de prueba se obtiene como el promedio de los estadisticos t de las regresiones
individuales (CADF). Si el valor del estadistico es menor que el valor critico, se rechaza la
hipétesis nula y se concluye que al menos una serie es estacionaria.

4.3. Prueba de Cointegracion de Westerlund: Fundamentos y Aplicacion

La prueba de cointegracién propuesta por Westerlund (2007), y posteriormente extendida por
Persyn y Westerlund (2008), constituye una metodologia robusta para evaluar la existencia de
relaciones de equilibrio a largo plazo en paneles de datos con estructuras heterogéneas vy
posibles correlaciones transversales. A diferencia de los enfoques tradicionales que se centran
en el comportamiento de las perturbaciones en niveles, esta propuesta metodologica se basa
en la estimacién directa de un modelo de correccion de errores (ECM, por sus siglas en inglés),
enfocdndose en la significancia del pardmetro de ajuste de corto plazo como criterio para inferir
cointegracion.

El principal valor analitico de esta prueba radica en su capacidad para verificar si una variable
dependiente responde en el corto plazo a desviaciones respecto de su trayectoria de equilibrio,
caracteristica que permitiria sustentar la existencia de una relacion cointegrada entre las
variables del modelo. Asi, la hipbtesis nula plantea la ausencia de cointegracion, y su rechazo
sugiere la existencia de una dindmica de ajuste hacia el equilibrio de largo plazo.

La estructura de la prueba se organiza en torno a cuatro estadisticos, agrupados en dos
categorias: las estadisticas de panel (Pa y Pt), que evallan la hipétesis de no cointegracion en
el conjunto del panel; y las estadisticas de grupo (Ga y Gt), que permiten verificar la
cointegracion en, al menos, una de las unidades del panel, sin asumir homogeneidad de los
coeficientes entre ellas.

Dado que la prueba CD de Pesaran (2004) evidencié una dependencia significativa en la
seccion transversal, se recurrié al procedimiento bootstrap propuesto por Westerlund (2007)
para obtener valores criticos y p-valores robustos frente a choques comunes y correlacién entre
unidades. En la implementacidn empirica se utilizé la rutina de propuesta por Persyn vy
Westerlund, (2008), que aplica un bootstrap residual sobre el modelo de correccidén de errores.
Se debe decir que siguiendo las recomendaciones habituales para procedimientos bootstrap,
que sugieren del orden de 50-200 replicaciones para obtener errores estndar y p-valores
estables en muestras como la analizada, se trabajé con B=100 replicaciones bootstrap.

4.4.Estimador de Grupo Medio (MG) de Pesaran y Smith (1995)

El modelo desarrollado por Pesaran y Smith (1995) es un procedimiento que consiste en estimar
el promedio de los estimadores de los grupos y es adecuado para macro paneles con Ty N
moderados (alrededor de 15 observaciones tanto para series de tiempo como para la seccién
transversal). Este modelo de series no estacionarias es adecuado para lidiar con la presencia
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de dependencia transversal, de igual manera estima pardmetros de pendientes heterogéneas
entre los sujetos, este estimador realiza regresiones separadas para cada uno de los grupos que
conforman la seccidn transversal y una vez obtenidos los coeficientes realiza un promedio de
ellos el cual refleja el efecto promedio de las variables independientes sobre la dependiente en
el panel como conjunto.

El estimador de Grupo Medio (MG) de Pesaran y Smith (1995) estima coeficientes heterogéneos
por unidad i mediante regresiones de minimos cuadrados individuales, promediando
posteriormente los estimadores g = N~1¥5; obtenidos de la especificacion y;, = f;x; + a; + 8;t +
u;, donde el término de error u; = A;f; + e;; captura implicitamente factores comunes no
observados; no se incluyen las medias transversales y, x, porque el MG original asume
dependencia transversal débil, proxyada adecuadamente por la tendencia lineal especifica del
grupo §;t (Pesaran y Smith, 1995, p. 85), y dado que la prueba CD (Tabla 3) confirma
dependencia transversal fuerte en el panel APEC

Los coeficientes de grupo medio se obtienen a partir de estimar la ecuacién 5 para cada uno
de los miembros del panel:

Yie = BiXie + Uy (5)

Wi = @ + Aify + ey (6)
con (i=1,2,..,N; t=1,2,.., T)
donde:
yie € x;;= son las variables observables especificas para el sujeto i en el momento t
B;= es la pendiente de los regresores observables especifica del pais i

u;,= contiene los regresores no observables (a;; + A;f.t ) y el termino de error idiosincratico e;, tal
como se plantea en la ecuacioén 6

a;;= representa la heterogeneidad invariable en el tiempo entre los grupos mediante efectos
fijos

A;= las cargas factoriales heterogéneas que contienen la heterogeneidad variable en el tiempo
f:= el factor comUn no observado que captura la dependencia de la seccidon transversal

Tal como se observa, el estimador de Grupo Medio (MG) de Pesaran y Smith (1995) incluye la
dependencia de la seccidon cruzada y la heterogeneidad de las pendientes dentro del
componente 4;f; sin embargo, también puede incorporar dicha dependencia mediante la
inclusidon de una tendencia lineal especifica que captura las variables no observables en el
tiempo.

Una vez que se redliza la estimacion de los coeficientes B;, estos son promediados con la
ecuacién 7 para los sujetos de la seccion transversal y asi se obtienen los coeficientes del panel
como un todo.

v )

En este modelo no se incluyen las medias de las secciones cruzadas y,, %, porque el MG original
asume dependencia transversal débil, seguida adecuadamente por la tendencia lineal
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especifica del grupo §;t (Pesaran y Smith, 1995, p. 85), y dado que la prueba CD (Tabla 3)
confirma dependencia transversal fuerte en el panel APEC, esta aproximacién conserva validez
como especificacidon conservadora de factores comunes sin necesidad de proyecciones
explicitas en las secciones cruzadas.

Siguiendo con el enfoque metodoldgico, y una vez que se ha realizado la prueba de
dependencia de las secciones cruzadas se realiza la prueba significancia de heterogeneidad
del intercepto propuesta por Pesaran y Yamagata (2008). La cual contrasta la hipétesis nula de
homogeneidad de los coeficientes de pendiente.

El modelo que en esta investigacion tiene la siguiente especificacién empirica:

iied;, = Bo; + Biiim;, + Byicrec;; + Bsich; + L iapcom;, + uy; (8)
donde:

i=12.,19 — es el nUmero de economias que forman parte de la muestrq, se utilizé un panel
de datos que abarca 19 economias de la APEC durante el periodo 2000-2020; t = 2000, 200], ...,
2020 — es el periodo de estudio, conformando una muestra balanceada de 399 observaciones,
iied es el indice de inversidn extranjera directa, iim es el indice de incertidumbre mundial; icrec
es el indice del crecimiento econdmico, ich es el indice de capital humano base 2002=100,
iapcom es el indice de la apertura comercial, ui es el término de error y finalmente By;, By, Bsir
B4 son los coeficientes o par@dmetros del modelo. Las variables empleadas en el andlisis
econométrico se encuentran expresadas como indices con base 2002=100 para asegurar su
comparabilidad.

4.5. Datos y variables

Una vez realizada la revisién de literatura y sobre la base de la misma se hace la seleccidn de
variables que permitirdn contrastar los resultados expresados en otros estudios revisados. De
tal forma que, partiendo de la teoria de inversion irreversible, este estudio aborda vacios en la
literatura al analizar cémo la incertidumbre econdmica —medida con el IIM— afecta los flujos
de IED en economias APEC, una regidon con alta interdependencia comercial pero
heterogeneidad institucional. A través del método de Grupo Medio (Pesaran y Smith, 1995) se
busca controlar dicha heterogeneidad y dependencia transversal, problemas ignorados en
estudios nacionales como Posada (2010) o Lépez y Zamudio (2018).

En la tabla 2 se exponen las variables utilizadas para realizar la estimacion econométrica, el
indicador que representa dicha variable y la fuente de la cual se extraen. Cabe mencionar que
el indice de incertidumbre mundial estd disponible trimestralmente y es convertido a afos
mediante el promedio anual. Por otro lado, Es preciso sefalar que, bajo la identidad
macroecondémica del gasto, la Inversion Extranjera Directa (IED) financia parte de la formacion
bruta de capital fijo, la cual es un componente del Producto Interno Bruto (PIB). No obstante, en
este estudio se utilizan como indicadores independientes para analizar el efecto de atraccién
gue el tamano y dinamismo del mercado receptor (PIB) ejerce sobre la decisién de localizacion
de las empresas transnacionales.
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Tabla 2 Variables de la investigacion

JUSTIFICACION

VARIABLE ABREV. INDICADOR FUENTE TE()RICAI
LITERATURA.

Flujos netos (mill. USD Dep. estandar (Castillo et
IED IIED corrientes, base UNCTAD al., 2020)

2002=100)

World Shoc?ks globole's/
Incertidumbre IIM Uncertainty Index Ahir et al. (2018) politicos; superior VIX en

(anualizado) emergentes

PIB (mill. USD corrientes, Tamano mercado
Crecimiento ICREC base 2002=100) UNCTAD (positiva esperada)

Anos escolaridad adultos Calidad laboral (Bhaumik
Capital humano  ICH 25+ (base 2002=100) PNUD y Dimova, 2013)

(Exp+Imp)/PIB (base Acceso mercados
Apertura IAPCOM Banco Mundial

2002=100)

(Rodriguez, 2009)

Fuente: elaboracidn propia.

Este trabajo utiliza el IIM de Ahir et al. (2018) por su solidez metodolégica (aplica procesamiento
de lenguaje natural (NLP) y filtros para eliminar falsos positivos, asegurando consistencia,
cubriendo 143 paises desde 1952 permitiendo andlisis transversales y longitudinales, ademdas de
que al mostrar un valor estandarizado (valor entre 0 y 100), lo que facilita las comparaciones
entre economias y periodos), especialmente su capacidad para medir incertidumbre exégena
en paises emergentes, donde las proxies alternativas son limitadas, lo que permitire capturar
shocks exdgenos de incertidumbre mejor que proxies tradicionales, ya que incluye dimensiones

politicas y sociales

Tabla 3 Economias de la muestra

Australia Corea Indonesia Nueva Zelanda Singapur
. . B PapUa Nueva . .
Canadd Estados Unidos Japbén p Tailandia
Guinea
Chile Filipinas Malasia Perd Vietnam
China Hong Kong México Rusia

En la tabla 3 se muestran los paises seleccionados para la estimacidon del modelo.
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5. RESULTADOS

Como se discutié en la parte metodoldgica, es probable que los modelos de datos de panel
presenten dependencia transversal, especialmente en paneles como el que se trabaja en esta
investigacion ya que se habla de economias que pertenecen a la region APEC, las cuales tienen
acuerdos Yy vinculos comerciales y financieros estrechos que las involucra de forma inminente
dentro de un proceso de interdependencia.

5.1. Estadisticas descriptivas

La Tabla 4 presenta las estadisticas descriptivas de las variables clave para las 19 economias
de la APEC en el periodo 2000-2020. El andlisis de estas cifras revela la naturaleza heterogénea
y dindmica de la muestraq, lo cual es fundamental para el posterior andlisis econométrico.

Tabla 4 Estadisticas descriptivas

Cuenta Media DE min max
IIED 399 33822.39 58619.84 —-28294.65 467625
[IM 399 168.2672 273.6638 0 2849.54
GDP 399 1900908 3924467 4606.8 2.15e+07
ICH 399 110.085 10.12448 92.68 144.34
IAPCOM 399 107.4888 28.07691 47.23 182.19
Observaciones 399

Fuente: elaboracidn propia.

En primer lugar, las variables econdmicas, como el crecimiento econdmico y los flujos de
Inversién Extranjera Directa (IED), muestran una dispersion extremadamente alta. La desviacion
est@ndar para ambas variables supera con creces sus respectivas medias, lo que indica una
heterogeneidad significativa entre las economias de la APEC. Por ejemplo, el rango del
crecimiento es inmenso, reflejando la coexistencia de economias muy grandes, como Estados
Unidos y Ching, con otras mucho mds pequenas, como Papla Nueva Guinea. De manera similar,
los flujos de IED varian drésticamente, desde una desinversién neta (valor minimo de -28,294.7
millones de USD) hasta entradas masivas (valor méximo de 467,625 millones de USD). Esta
variabilidad justifica el uso de modelos de panel que puedan controlar las diferencias no
observadas especificas de cada pdais.

En segundo lugar, el indice de incertidumbre también presenta una volatilidad notable. Con una
media de 158.3 y una desviacién estdndar de 321.5, y un rango que va desde 0 hasta un maximo
de 2,849.5, los datos sugieren que, si bien la incertidumbre puede ser baja en ciertos periodos,
estd sujeta a picos extremos. Esta distribucion, marcadamente asimétrica hacia la derecha, es
caracteristica de los indicadores de riesgo y crisis.
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Finalmente, en contraste con la volatilidad de las variables econdmicas y de incertidumbre, los
indicadores estructurales muestran una mayor estabilidad. El Capital Humano y la Apertura
Comercial tienen desviaciones estdndar considerablemente mds bajas. Sus medias se situan
I6gicamente por encima de 100, reflejando una tendencia general de crecimiento desde el afio
base 2002. La menor dispersion del Capital Humano (11.2) es esperable, ya que los promedios
educativos son variables que cambian de forma gradual.

5.2. Prueba dependencia transversal de Pesaran (2004)

En la tabla 5 se muestran los resultados de la prueba de dependencia de las secciones cruzadas
de Pesaran (2004) para las variables seleccionadas del modelo en las 19 economias del APEC
en el periodo de estudio.

Tabla 5 Resultado de la prueba CD de Pesaran (2004)

Variables CD-test Conclusién

Presencia de dependencia

IIED 19.58%***

transversal.

Presencia de dependencia
IIM 377

transversal.

Presencia de dependencia
ICREC 52.70%**

transversal.

Presencia de dependencia
ICH 51.35***

transversal.

Presencia de dependencia
IAPCOM 8.04%*x*

transversal.

Residuales del modelo (Global)

No se rechaza la hipétesis nula

Modelo de Grupo Medio (MG) 1.53 (Independencia)

Hipotesis nula: independencia de la seccidn transversal.
Nota:*** indica rechazo de la hipdtesis nula a un nivel de confianza de 99 %.
Fuente: autores, con base en el periodo de la muestra y utilizando la version 19 del software StataSE.

Como se puede observar, la prueba indica valores p menores a cualquier nivel de significancia
en cada una de las series de las variables estudiadas, estos valores indican que se rechaza la
hipbtesis nula a un nivel de confianza del 99 % y que por lo tanto se acepta la hipbtesis
alternativa que sugiere que el modelo presenta dependencia transversal en sus errores, es decir
que existen choques comunes y sucesos o componentes no observado dentro del término de
error del modelo. El resultado para los residuales del modelo MG indica que el estimador ha
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capturado satisfactoriamente los factores comunes no observados (como choques globales o
tendencias regionales), eliminando la correlacién entre las unidades de seccién cruzada.

5.3. Prueba de raiz unitaria de Pesaran (2007) para la IED, incertidumbre,

crecimiento econémico, capital humano y apertura comercial

La prueba CD de Pesaran aplicada con anterioridad demostré que no existe independencia
transversal, por ese motivo se deben realizar pruebas de raiz unitaria robustas ante la presencia
de dependencia de la seccién cruzada.

La tabla 6 muestra los resultados de la prueba de raiz unitaria de Pesaran (2007) en nivel tanto
para los indices que presentan tendencia como para los que no. Se observa que con un nivel de
confianza del 99 % la [ED y la incertidumbre son estacionarias en nivel con 0 y con 1 rezagos
mientras que el crecimiento econdmico, el capital humano y la apertura comercial tienen raiz
unitaria.

Tabla 6 Resultados de la prueba de raiz unitaria de Pesaran (2007) con series en nivel

Sin tendencia

Variable Rezago 0 Rezago1
IIED —5,633%** —0 53G***
1M —7.037%** —4.618%**
IAPCOM 1.366 0.979

Con tendencia

Variable Rezago 0 Rezago
ICREC 1.691 2104
ICH 0.191 0.140

Hipobtesis nula: tiene raiz unitaria
Nota: *** Indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de confianza de 99 %
Fuente: autores, con base en el periodo de la muestra y utilizando la version 19 del software StataSE.

La tabla 7 muestra los resultados de la prueba para las variables apertura comercial,
crecimiento econdmico y capital humano en su primera diferencia y se encuentra que las series
tienen grado de integraciéon I(1) con un nivel de confianza del 99 % cuando se realiza la prueba
con 0 rezagos; en ese orden de ideas tienen grado de integracion 1(1) al 95, 90 y 99 %
respectivamente cuando se realiza la prueba con 1rezago, lo anterior permite concluir que las
series mencionadas en este pdarrafo se vuelven estacionarias en primera diferencia.
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Tabla 7. Resultados de la prueba de raiz unitaria de Pesaran (2007) con series en primera diferencia

Sin tendencia

Variable Rezago 0 Rezagol
AIAPCOM —4.864*** —2.259**
AICREC —5.450*** -1.380*
AICH —8.664*** —3.643***

Hipdtesis nula: tiene raiz unitaria.
Nota: * indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de confianza de 90 %, ** indica rechazo de la hipdtesis nula a un
nivel de confianza de 95 %, *** indica rechazo de la hipbtesis nula a un nivel de confianza de 99 %.
Fuente: autores, con base en el periodo de la muestra y utilizando la versién 19 del software StataSE.

5.4. Prueba de cointegracion de Westerlund (2007) sobre las variables
IED, incertidumbre, crecimiento econémico, capital humano y apertura

comercial

Ante la presencia de un panel heterogéneo y con dependencia en la seccion transversal se
procede a realizar la prueba de cointegracion de panel basada en la correccidén de errores de
Westerlund (2007) que es robusta ante paneles con estas caracteristicas y que permite conocer
si existe cointegracién para los sujetos individuales del panel y/o para todo el panel en conjunto.

La tabla 8 presenta los resultados de las 4 pruebas de cointegracion de Westerlund (2007) y se
observa que tanto la prueba Pt como Pa acepta la existencia de cointegracion en el panel como
un conjunto ya que rechaza la hipétesis nula de no cointegracion al 99 y al 90% de confianza
respectivamente. Asimismo, dado que las variables del panel presentan dependencia
transversal, se empled el procedimiento bootstrap residual asociado a la prueba de Westerlund
(2007), implementado mediante B=100 replicaciones. Con este esquema de remuestreo, los
cuatro estadisticos G, G, P,y P, rechazan de manera robusta la hipbtesis nula de no
cointegracion, con p-valores bootstrap de 0.040, 0.050, 0.070 y 0.040, respectivamente. Estos
resultados confirman la existencia de una relacidn de equilibrio de largo plazo entre la IED, la
incertidumbre, el crecimiento econémico, el capital humano y la apertura comercial en el
conjunto de economias APEC.
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Tabla 8 Resultados de la prueba de cointegraciéon de Westerlund (2007) con un rezago, un valor de cero
en la ventana de kernel de Bartlett y Bootstrap de 100

Pruebas Valor Z Valor P Valor P Robusto
Gt -0.269 0.394 0.040
Ga 2.804 0.998 0.050
Pt -3.182 0.001 0.070
Pa -1.509 0.066 0.040

Hipétesis nula: no cointegracion

Fuente: autores, con base en el periodo de la muestra y utilizando la versién 19 del software StataSE.

5.5. Interpretacion del modelo econométrico de datos panel no

estacionario de Grupo Medio de Pesaran y Smith (1995)

Con base en las caracteristicas propias de la matriz de datos de las variables dependiente e
independientes seleccionadas para el panel se elige como método de estimacion de
coeficientes al estimador de Grupo Medio de Pesaran y Smith (1995) este es un método
consistente y robusto ante la presencia de dependencia de la seccién cruzada, ademds de que
permite el uso de variables no estacionarias y estima modelos de series temporales de panel
con coeficientes de pendiente heterogénea entre las economias miembro del panel.

Tabla 9 Resultados del modelo de Grupo Medio (MG) de Pesaran y Smith (1995)

Error estandar
IIED Coeficiente (Robusto) Valor-p
M —-0.841 0.486 0.083
ICREC 5.915 3.024 0.050
ICH 2.861 19.518 0.883
IAPCOM 11.333 6.846 0.098
Trend -15.593 25.183 0.536
Const —-1842.582 2682.713 0.492
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Resultados de la prueba de heterogeneidad

A Agaj
Estadistico 4.03 4.68
Valor-p 0.02 0.00

Nota: Se ha realizado una transformacién en indices con una base comun, los coeficientes estimados representan la
sensibilidad del indice de inversién (IIED) ante cambios unitarios en los indices independientes. Debido a que una
unidad de cambio en un indice base 100 equivale a una variacion de un punto porcentual respecto al periodo de
referenciaq, los resultados se interpretan como la respuesta porcentual de la [ED. La variable trend representa una

tendencia lineal especifica del grupo.

Fuente: autores, con base en el periodo de la muestra y utilizando la versién 19 del software StataSE.

La tabla 9 muestra los resultados del modelo econométrico estimado y a partir de sus
coeficientes y los niveles de significancia permite realizar las siguientes inferencias que
muestran la relacidn existente entre las variables endégena y exdgenas:

1. Con un nivel de confianza del 90 % se encuentra que cuando el indice de incertidumbre
(M) aumenta 1%, los flujos de entrada de inversion extranjera directa (IlED) disminuyen
enun 0.84 % lo que indica la existencia de un efecto negativo de la variable independiente
sobre la dependiente. Este resultado implica que cuando incrementan los niveles de
incertidumbre, debido a la falta de informacién y claridad sobre el comportamiento
futuro de la economia y la politicq, los inversores extranjeros deciden eliminar o retrasar
sus decisiones de invertir en el exterior de forma directa, por otro lado el resultado
plenamente consistente con la teoria de opciones reales que postula céomo la
irreversibilidad de la IED eleva el umbral de rentabilidad requerido ante volatilidad futurag,
induciendo estrategias de “esperar para ver” (Dixit y Pindyck, 1994). En el contexto
especifico de APEC, este efecto se explica por mecanismos geopoliticos como las
tensiones comerciales entre Estados Unidos y China desde 2018 y la guerra Rusia-Ucrania
posterior a 2022, que generan aversion al riesgo en cadenas de suministro regionales.

2. Se demuestra que el crecimiento econdémico tiene un efecto positivo y significativo (al 5
%) sobre los flujos de IED, el coeficiente estimado sugiere que cuando incrementa el nivel
de crecimiento econdémico de las economias en uno por ciento, los flujos de IED (IIED) que
reciben dichas economias aumentan 5.9 % de modo que el buen desemperfio econémico
de las economias receptoras motiva a los inversores extranjeros a destinar su capital
hacia dichas economias. El resultado también resalta el nexo comercio-inversion
explicando flujos hacia Vietham e Indonesia pese a su alta incertidumbre, contrastan con
la insignificancia de ICH, resultado sorprendente frente a la literatura que podria deberse
a la debilidad del proxy de afos de escolaridad para capturar habilidades digitales
demandadas en sectores alta tecnologia de APEC.

3. El aumento en el nivel de capital humano tiene un efecto positivo sobre la atraccién de
IED, sin embargo, este efecto no es comprobable para los miembros del APEC, ya que no
alcanza ningun nivel de significancia al 1,5 o 10 %. Este aspecto se discutird mds adelante
dentro del apartado de discusién de resultados.

4. La apertura comercial obtuvo un coeficiente positivo y significativo al 10 %, el resultado
indica que cuando la apertura comercial crece en 1 por ciento, los flujos de entrada de
IED incrementan en 11.3 %. Esto es un impacto grande que demuestra que los inversores
ven influenciadas sus decisiones de inversion por el nivel de apertura de las economias
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y que entre mds abierta se encuentre una economia al comercio, mds atractiva se hace
para las inversiones extranjeras directas.

5. Como se observa, la tendencia (trend) y la constante (const) no adquieren valores
significativos por lo que los coeficientes presentados no son representativos de estas
variables. A manera de explicacion se sabe que la variable trend en este tipo de modelos
especifica una tendencia lineal de grupo especifica que se incluye en la regresion del
modelo y captura las variantes inobservables en el tiempo mientras que la variable const
es la interseccién que captura los efectos fijos del modelo que son inobservables, pero
son invariantes en el tiempo. La hipbtesis nula de homogeneidad de intercepto también
se rechaza a un nivel de significacion estadistica del 1 %. Estos resultados sugieren que
existen problemas de heterogeneidad de intercepto. Por lo tanto, se justifica el emplear
un modelo robusto como MG.

6. DISCUSION

Los resultados de este estudio confirman hallazgos previos sobre el impacto negativo de la
incertidumbre en los flujos de inversién extranjera directa (IED), pero también revelan matices
importantes para las economias APEC. El efecto adverso de la incertidumbre (-0.84 % en IED por
cada 1 % de aumento en el indice) respalda la teoria de inversién irreversible, donde los
inversionistas prefieren esperar ante entornos inciertos. Sin embargo, la magnitud de este efecto
es menor a la reportada en estudios de economias emergentes aisladas, o que sugiere que la
integracién regional en el APEC podria actuar como amortiguador. Esto abre preguntas sobre si
los acuerdos comerciales multilaterales mitigan parcialmente el riesgo percibido por los
inversionistas, un aspecto que merece exploracién futura.

El fuerte impacto positivo de la apertura comercial (+11.3 %) refuerza la idea de que los
inversionistas valoran mds el acceso a mercados que la mera estabilidad. Este hallazgo
contrasta con estudios en otras regiones donde factores institucionales suelen predominar,
indicando posiblemente una caracteristica distintiva de las economias asidticas dindmicas
dentro del APEC. No obstante, la no significancia del capital humano contradice la literatura
convencional sobre IED. Esto podria deberse a que el indicador educativo usado no captura
habilidades relevantes para inversionistas, o que, en economias manufactureras intensivas en
mano de obra, la capacitacion especifica in situ resulta mds importante que la educacidn
formal.

Metodolbégicamente, la identificacion de dependencia transversal valida la necesidad de
enfoques como el estimador de Grupo Medio, que corrige por interconexiones econémicas
regionales. Sin embargo, persisten limitaciones: al trabajar con datos agregados, se pierden
heterogeneidades sectoriales cruciales. Por ejemplo, la incertidumbre podria afectar
diferencialmente a inversiones en mineria versus tecnologia. Ademds, el periodo de estudio
incluye crisis globales atipicas (2008, 2020) cuyos efectos pueden haber influido
desproporcionadamente en los resultados.

Estos hallazgos tienen implicaciones prdcticas inmediatas. Para los formuladores de politicas,
sugieren que reducir la incertidumbre macroecondmica es necesario pero insuficiente para
atraer IED. Estrategias combinadas que prioricen la integracion comercial profunda, junto con
estabilidad institucional, podrian ofrecer mejores resultados. Para la investigacion futura, se
plantea la necesidad de estudios comparativos entre bloques econdmicos y andlisis a nivel
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sectorial que usen mediciones mas finas de incertidumbre y capital humano. Finalmente, los
resultados cuestionan supuestos universales sobre determinantes de IED, destacando cémo
factores regionales y estructurales pueden reconfigurar jerarquias de variables.

7. CONCLUSIONES

El enfoque metodolégico adoptado en este estudio —basado en un modelo de datos panel no
estacionario con el estimador de Grupo Medio de Pesaran y Smith (1995)— demostré ser robusto
para analizar la relacién entre incertidumbre e IED en las economias APEC, al abordar tres
desafios clave: heterogeneidad estructural entre economias, dependencia transversal y no
estacionariedad de las series. La aplicacién de pruebas avanzadas, como el test de
dependencia transversal de Pesaran (2004) y el de cointegracién de Westerlund (2007),
permitid validar la existencia de relaciones estables en el largo plazo, incluso en un contexto de
interdependencia econdmica regional.

Los resultados de este estudio confirman que la incertidumbre econémica y politica, medida a
través del indice de Incertidumbre Mundial de Ahir et al. (2018), tiene un efecto negativo y
significativo sobre los flujos de inversion extranjera directa (IED) en las economias de la region
APEC durante el periodo 2000-2020. Este hallazgo se alinea con la teoria de la inversion
irreversible bajo incertidumbre, que sugiere que los inversionistas postergan decisiones ante
entornos inciertos para evitar costos hundidos. Ademds, se identificaron otros determinantes
clave: el crecimiento econdémico y la apertura comercial mostraron impactos positivos, mientras
que el capital humano no resultd estadisticamente significativo. Estos resultados no solo
refuerzan la literatura existente, sino que también ofrecen perspectivas valiosas para disefar
politicas publicas orientadas a atraer [ED en contextos de volatilidad global.

Para mitigar el efecto adverso de la incertidumbre, los gobiernos de la region APEC deberian
implementar  estrategias que combinen transparencia institucional, estabilidad
macroecondmica y cooperacion regional. En primer lugar, es crucial fortalecer la comunicacién
de politicas econdmicas mediante informes periddicos y proyecciones confiables, coordinados
entre bancos centrales y ministerios de economia. Por ejemplo, la adopcidén de cbédigos de
buenas practicas en la divulgacion de datos macroecondmicos —como los estdndares del FMI—
podria reducir percepciones de riesgo. En segundo lugar, dado que eventos como crisis
geopoliticas o pandemias exacerban la incertidumbre, se recomienda crear fondos de
estabilizacién regionales que actien como redes de seguridad para inversores, garantizando
compensaciones parciales en escenarios de shocks externos. Esto podria articularse a través de
mecanismos similares al Chiang Mai Initiative de la ASEAN.

Respecto a la apertura comercial, los resultados respaldan politicas que profundicen la
integracion econémica. Las economias de APEC deberian acelerar la eliminacion de barreras no
arancelarias -como requisitos técnicos discrecionales- y expandir acuerdos de libre comercio
(TLC) con clausulas especificas para proteger inversiones. Un caso emblematico es el Tratado
Integral y Progresista de Asociacioén Transpacifico (CPTPP), que incluye capitulos sobre solucién
de controversias inversor-Estado. Asimismo, para capitalizar el vinculo positivo entre
crecimiento econdémico e IED, se sugiere priorizar reformas estructurales que impulsen la
productividad, como inversidon en infraestructura digital y energia limpia, dreas donde las
empresas multinacionales buscan oportunidades.

Sobre el capital humano, si bien el estudio no encontré un impacto significativo, esto podria
reflejar limitaciones en la métrica utilizada (ej. afos de escolaridad promedio). Se propone
reorientar politicas hacia la calificacion laboral sectorial, especialmente en industrias intensivas
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en tecnologia. Programas de capacitacion cofinanciados por el sector privado -como los
modelos duales de Alemania o Singapur- podrian hacer mds atractiva la IED en manufactura
avanzada y servicios.

En cuanto a las limitaciones del modelo, este presenta algunas que deben considerarse, p.ej. la
exclusién de variables institucionales -como calidad regulatoria o estado de derecho- que
podrian modular el efecto de la incertidumbre. Ademds, posible endogeneidad entre [IM
prociclico y IED, mitigada por la cointegracion de Westerlund (2007) pero susceptible de
abordarse con variables instrumentales como el EPU de EE.UU. en trabajos futuros; también
omisién de instituciones (WGI) y tipos de cambio (colinealidad con IIM).

Respecto a las posibles futuras lineas de investigacion, que permitan profundizar en estos
hallazgos, se proponen analizar si el impacto de la incertidumbre varia entre industrias, usando
datos a nivel de firma a fin de observar la desagregacién sectorial o bien explorar cémo marcos
regulatorios sélidos mitigan el efecto negativo de la incertidumbre.

En conclusion, este estudio subraya que, en un mundo cada vez mds voldtil, las economias APEC
deben equilibrar la flexibilidad ante shocks con politicas predecibles que generen confianza en
los inversores. La reduccién de la incertidumbre no implica eliminar la volatilidad inherente a los
mercados, sino gestionarla con herramientas innovadoras -desde seguros contra riesgos
politicos hasta plataformas de didlogo publico-privado- que transformen la incertidumbre en
oportunidades de crecimiento sostenible. Futuras investigaciones deberdn probar estas
propuestas en contextos especificos, cerrando asi la brecha entre hallazgos académicos y
accidn politica.
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