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Resumen

Mediante un modelo de gravedad ampliado, en este estudio hemos analizado la relacion
entre comercio internacional e inversion extranjera directa (IED) y los efectos de la
liberalizacion econdmica sobre estas actividades. Para ello, hemos tomado una muestra
con los paises miembros de la OECD en el periodo comprendido entre los afios 1980 y
2019 y hemos procedido con un analisis agregado y desagregado entre el sector de bienes
y el de servicios. Nuestros resultados sugieren que existe una relacion de
complementariedad entre ambas actividades, pero con distinto patron entre bienes y
servicios (efecto neto). A su vez, encontramos como la liberalizacién econdémica parece
que favorece en mayor medida al comercio respecto a la inversion. Este trabajo se ha
ampliado con la explotacion de los datos de cara a analizar los “flujos cruzados” de ambas
actividades, los resultados sugieren que para los bienes, las entradas de inversion actlan
como plataforma para las exportaciones, y que en el sector servicios, se observa un
proceso de aprovisionamiento en el que la inversion y las importaciones se refuerzan

mutuamente
Abstract

Using an extended gravity model, we have analysed the relationship between
international trade and foreign direct investment (FDI) and the effects of economic
liberalisation on these activities. We have taken a sample with the OECD member
countries over the period from 1980 to 2019 and proceeded with an aggregate and
disaggregated analysis between the goods and services sectors. Our results suggest that
there is a complementary relationship between the two activities, but with a different
pattern between goods and services (net effect). In turn, we find that economic
liberalisation seems to favour trade over investment to a greater extent. This work has
been extended by exploiting the data to analyse the "cross-flows™ of the two activities,
the results suggest that for goods, the investment inflows act as a platform for exports,
and that for services, the relationship reflects a sourcing process in which investment and

imports mutually reinforce each other.
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1. INTRODUCCION

Los procesos de globalizacion e internacionalizacion que han tenido lugar en las ultimas
décadas han sido de unas magnitudes dificilmente repetibles. El impacto que ha causado
a lo largo de todo el mundo ha hecho cambiar el panorama econémico, alcanzando un
nuevo escenario. El continuo aumento de los conocimientos que se tienen acerca de los
efectos positivos del comercio y de la inversion, han hecho que aumente de manera
exponencial el interés por parte de los gobiernos en atraer este tipo de actividades a sus
paises, y muestra de ello es la creciente liberalizacidn y desregulacion de las que se han
beneficiado numerosas economias. Estas nuevas perspectivas, apoyadas por el desarrollo
tecnoldgico, que ha logrado reducir de manera significativa los costes de transporte de
mercancias y facilitado el comercio de servicios, la mejora de los procesos productivos y
los cambios estructurales en la organizacion de las empresas, entre otros, han

caracterizado a este periodo de crecimiento del comercio y la inversion.

Los beneficios del comercio internacional son de sobra conocidos, estos ya eran
estudiados desde la época de Adam Smith, el cual defendia una menor regulacion y un
comercio basado en la ventaja absoluta, pero no ha sido hasta las ultimas décadas del
siglo XX cuando la Inversién Extranjera Directa ha empezado a ganar notoriedad por el
enorme impacto que ha generado en las economias. La IED viene motivada por las
ganancias que conlleva la entrada en nuevos mercados mediante la internacionalizacién
de las empresas, evitando de esta forma las posibles barreras comerciales que limitan las
relaciones entre economias. La IED es la mejor opcidn para reducir la brecha tecnoldgica

entre paises, gracias a los efectos spillovers que general.

Las empresas, en el proceso de internacionalizacion, en un primer momento toman la
decision de exportar para asi penetrar en los nuevos mercados, y posteriormente, su
decision es la de implantar filiales como forma de inversion. Parte de la teoria del
comercio internacional y de la internacionalizacion, considera que el segundo viene a
expulsar al primero siendo estos modos alternativos, sin embargo, buena parte de la

literatura empirica sugiere que estas dos actividades podrian interactuar de forma positiva

! Las filiales extranjeras suelen contratar trabajadores y gerentes mas cualificados llevando a
mejorar los sistemas de produccion locales, ademas utilizan proveedores mas eficientes

mejorando la productividad. (Fontagné, 1999)



en la busqueda de objetivos similares. Debido a que los comportamientos y patrones
podrian ser de distintos tipos, y dependeria de la perspectiva desde la que se analiza, no
hay una teoria que esté extendida y aceptada sobre estas relaciones y sus efectos.

Desde el punto de vista del pais inversor, si se observa que la relacion es de sustituibilidad,
ello podria suponer un impacto negativo para la industria nacional, ya que las
exportaciones se verian desplazadas por las ventas en los mercados extranjeros. Si por el
contrario, la relacién fuese de complementariedad, esto seria beneficioso ya que estaria
impulsando las exportaciones y aumentaria la competitividad. Desde la perspectiva del
pais receptor, de ser estas actividades sustitutivas, se reducirian las importaciones en favor
de la produccién de las filiales extranjeras, condicionado por los beneficios de
localizacion de este pais. En caso de ser complementarias, la relacion haria que
aumentasen las importaciones dejando la balanza comercial con un saldo menor o
negativo. La interaccion que tendria el pais receptor con el resto de sus socios también se
veria modificada, llevando a posibles aumentos de inputs en caso de que la inversion
hiciese incrementar la demanda de estos. Se encuentran diversas y variadas hipotesis por

la mezcla de resultados obtenidos, muy condicionados por la falta de datos.

Fontagné (1999) sugiere, segln los resultados que obtiene al estudiar esta relacion, que
existirian una serie de efectos causales que irian tanto de las entradas y salidas de
inversion extranjera directa a las exportaciones e importaciones, como de las propias
importaciones y exportaciones a las entradas y salidas de inversion extranjera directa.
Estos efectos irian desde ambas direcciones y podrian divergir entre economias

dependiendo de las caracteristicas de cada una.

En esta linea de trabajo, en el presente estudio se analizara la relacion entre la Inversion
Extranjera Directa y el Comercio Internacional, que se ampliara con la comprobacion de
los efectos que tiene sobre estas actividades la creciente liberalizacion econdmica que se
ha visto en las Ultimas decadas. A su vez, y de forma complementaria, presentandose
como una de las novedades de este trabajo, se han explotado los datos de los que
disponiamos de cara a analizar lo que hemos denominado los “flujos cruzados”?. Este

estudio no hara referencia a la relacion de complementariedad o sustituibilidad entre

2 Para flujos cruzados estamos considerando aquellos que no van en la misma direccién, sean

estos las Exportaciones con las entradas de IED y las Importaciones con las salidas de IED



actividades, si no a lo que se considera el aprovisionamiento de los paises con las miras
puestas en los bienes intermedios y en las cadenas globales de valor, y a la inversion como

plataforma de las exportaciones.

En nuestro estudio, tanto para la parte de la relaciobn de complementariedad o
sustituibilidad, como para la mas novedosa, abordaremos un analisis tradicional en el que
se estudiaran los efectos directos de la liberalizacion y de la relacion entre actividades, y
uno en el que los integraremos en una interaccion como un modo alternativo que medira
tanto los efectos directos como los indirectos, mediante el analisis de los efectos cruzados

de precios.

De cara a estos analisis y para ampliar lo que la literatura anterior venia trabajando, hemos
seguido las aportaciones de autores como Fontagné & Pajot (1997) y Fillat, Francois &
Woerz (2008), que sugieren que el comportamiento entre sectores podria ser distinto
Ilevando a unos resultados sesgados si no se diferencian. Por lo tanto, en nuestro trabajo
desagregaremos el comercio e inversion entre bienes y servicios, dentro del margen que
permiten los datos de los que tenemos disponibilidad. Como Gltimo aporte novedoso que
presentamos, es la mayor amplitud de paises tomados para la muestra y el periodo de
tiempo mas extenso considerado. En gran parte de la literatura hemos encontrado que
Unicamente se considera unos pocos paises y una dimension temporal muy corta. En este
trabajo, aun estando la base de datos muy incompleta, se estudiaran 32 paises miembros

de la OCDE? para los afios comprendidos entre 1980 y 2019.

De acuerdo a lo anterior, el presente trabajo estara estructurado de la siguiente manera,
en el epigrafe siguiente se expondré la revision de la literatura mostrando una amplia
variedad de estudios que muestren los distintos resultados encontrados por
investigadores. En el epigrafe tercero, se presentaran los datos utilizados en el estudio y
la fuente de estos, asi como también una pequefia descripcion de la tendencia seguida por
las dos actividades y la liberalizacion economica. En el epigrafe 4, se indicara la
metodologia utilizada, que sigue la linea de los estudios anteriores. En el quinto epigrafe

se continuara con la exposicion de los resultados obtenidos y su interpretacion, indicando

% De los 37 paises que la conformaban en 2020, de Colombia, Lituania, Letonia, México y Nueva

Zelanda no se disponen de datos de la Inversion Extranjera Directa considerada en este trabajo.



cuales son claves en esta relacion. Por ultimo, se arrojan las principales conclusiones

obtenidas asi como futuras lineas de investigacion que se pueden obtener de este trabajo.

2. REVISION DE LA LITERATURA

La literatura de referencia sobre el comercio internacional y la inversion extranjera directa
es variada, y su estudio se ha popularizado con el paso de los afios como consecuencia de
la creciente importancia que tienen estas actividades sobre las economias. La mejora de
las bases de datos y el aumento de la informacion que registran los paises, han sido claves

para hacer que los resultados obtenidos en estos trabajos ganen en credibilidad.

En cuanto a la literatura empirica que estudia la relacion entre comercio internacional e
IED, encontramos que esta no es abundante y que muchos de los trabajos se han realizado
para una economia en concreto o para un periodo de tiempo relativamente corto. Tal y
como numerosos autores advierten, esto podria no ser adecuado por las diferentes
caracteristicas de los paises y las variaciones a lo largo del tiempo. A esto se suma que
los trabajos mas destacados se han centrado en los afios previos al nuevo milenio,
haciendo necesario analizar un periodo en el que se han vivido numerosos cambios tanto
en comercio e inversion, como en otros muchos factores que influirian a estas actividades.
Con todo ello, se encuentra que, si bien existen estudios de la relacién en referencia a las

mercancias, para los servicios, no ocurre o mismo.

Los resultados obtenidos en el analisis de esta relacion apoyan en mayor medida a la
teoria de que el comercio y la inversion son actividades complementarias. Esto sugiere
que el aumento de la inversion llevaria a mayores niveles de las exportaciones e
importaciones del pais. A pesar de ello, los estudios que indican que la relacién es de
sustituibilidad son también abundantes. Esta relacion indicaria que en primer lugar las
empresas exportan al extranjero para asi lograr penetrar en el mercado nacional y
posteriormente proveerian esos mercados con la produccién de las empresas filiales que

hubiesen implantado en el pais extranjero.

De acuerdo con la relacion de complementariedad, Lipsey & Weiss (1981, 1984) utilizan
un modelo de gravedad para el caso de Estados Unidos y con datos del afio 1970,
encuentran que la produccion de las filiales de este pais esta positivamente relacionada
con sus exportaciones hacia la misma industria y el mismo pais donde se sittan las filiales.

Hejazi & Safarian (2001) analizando la relacion para el pais americano en un modelo de



gravedad con 51 economias entre los afios 1982 y 1994, y tomando el stock de IED como
proxy de la penetracion en el mercado extranjero, encuentran que en efecto, el comercio
internacional y la IED son complementarios. Este estudio reflejaria que la IED de EEUU
estaria estimulando su comercio con un mayor impacto en las exportaciones. A favor de
esta relacion de complementariedad para Suecia, se encuentran los trabajos de
Swedenborg (1979) y de Blomstrom et al. (1988). Estos udltimos analizan las
exportaciones y la produccion en el extranjero de las multinacionales de Suecia y EEUU

usando datos a nivel industrial.

El estudio del caso de Estados Unidos es el més recurrente y al que se le suele unir Japén.
A diferencia de otros paises, estas economias disponen de unas amplias bases de datos
que permiten consultar una gran cantidad de informacion. Eaton & Tamura (1994) en su
estudio que analiza el comercio bilateral de Japon y Estados Unidos con otros 100 paises
entre los afios 1985 y 1990, en el que incorporan una serie de medidas de las dotaciones
de factores en el modelo de gravedad, encuentran una fuerte relacion positiva entre las
emisiones de IED vy las exportaciones e importaciones, pero no asi para las entradas de
IED. Pantulu & Poon (2003) tomando de nuevo las inversiones de estas dos economias
con 32 pais en el caso americano, y 29 en el japonés, encuentran que el impacto que tienen
las inversiones sobre el comercio es predominantemente positivo. Si bien existiria una
relacién de complementariedad, esta variaria significativamente entre regiones. Los
resultados sugieren que los efectos positivos son mas altos en Asia Oriental y las
economias mas importantes de Europa, mientras que para el caso de Ameérica Latina, el

efecto seria menor.

Con resultados que apoyan la relacion de complementariedad pero con un analisis
distinto, se encuentra el trabajo de Fillat, Francois & Woerz (2008), tomando 28 paises
de la OECD para el periodo de 1994 a 2004, estudian la posible relacién entre la IED y
el comercio transfronterizo en el sector servicios, ademas de analizar los efectos que
tendrian las distintas regulaciones de los mercados. Sus resultados confirman la existencia
de complementariedad entre ambos tipos de actividades, pero se observa que el grado de
impacto depende de a que subsector se esté considerando.

Los resultados que se encuentran sugieren que esta relacion es ain mas complicada y que
podria variar a lo largo del tiempo, y dependeria de forma significativa de la muestra de
paises que se toman. Fontagné & Pajot (2001) utilizando datos para Estados Unidos,
Reino Unido y Francia, encuentran resultados dispares. En primer lugar, para Francia y
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Reino Unido observan que los efectos de la IED en el comercio son transitorios, en el
largo plazo el efecto es pequefio. En cambio, para Estados Unidos encuentran que el
efecto causado por el stock de salidas de IED de EEUU es permanente. Sugieren que los
resultados concretos de cada pais no se pueden aplicar al resto. Pain & Wakelin (1998)
presentan un estudio que abarca un periodo de tiempo considerable, de 1971 a 1992.
Toman once paises pertenecientes a la OECD y realizan un anélisis para las exportaciones
de mercancias. Sus resultados sugieren que la relacion entre las estas y la IED varia entre

paises y en el tiempo, y que ademas los efectos son distintos segun sea outward o inward.

No solo el tiempo o la region que se considere es un factor determinante, dependiendo de
a qué nivel se analicen las actividades, los resultados pueden variar y arrojar conclusiones
mixtas. Un mismo conjunto de datos, dependiendo si se consideran a nivel empresa, a
nivel sector o incluso dentro de este, segiin como se agrupen®, se podria llegar a
conclusiones distintas. Swenson (2004), utilizando datos para los Estados Unidos entre
los afios 1974 y 1994, encuentra que la IED sustituye al comercio para desagregacion de
producto e industria, mientras que muestra una relacion de complementariedad para las
manufacturas. Buckley & Casson (1981) analizan la decisiones de las empresas
multinacionales sobre si exportar o invertir y asi abastecer la demanda extranjera.
Encuentran que a menores niveles de ventas, las empresas exportaran mas, mientras que
cuando los niveles sean mas elevados, la decision se tornara en cambiar las exportaciones
por la produccion en el propio pais extranjero. Esto se explicaria porque las exportaciones,
debido a los costes de transporte y a las tarifas arancelarias, tienen unos costes por unidad
mas altos, mientras que la produccién en el extranjero presenta unos mayores costes fijos

por la magnitud de la operacion.

De forma similar a los resultados que indicaban que la relacion era de
complementariedad, los resultados sobre la sustituibilidad también pueden ser
encontrados en un namero significativo de trabajos. EI ganador del Premio Nobel de

Economia Mundell (1957) apoyaba esta teoria, en la que mediante el uso de un modelo

* Investigadores encuentran que por la mala consideracion dentro de los distintos niveles de cada
sector, una gran cantidad de IED vertical se clasifica como IED horizontal. Esto llevaria a una
mala caracterizacion de los patrones de las actividades de las empresas multinacionales con unos
efectos significativos en la relacidn entre comercio e inversion. Alfaro & Charlton, (2009). “Intra-

Industry Foreign Direct Investment”, American Economic Review 99:5, 2096-21109.



H-O se observaba que un incremento en las barreras comerciales incentivaba los
movimientos de capital por encima de los de mercancias. Detras de esta idea estaba el
argumento de que dos paises comercian si hay diferencias en las dotaciones de factores y
en los precios. Si las dotaciones de factores son moviles, las diferencias caeran, y como
resultado también lo hara el comercio. Un incremento en la IED llevaria a una caida de
los flujos comerciales. De igual forma, Dunning (1980), con el desarrollo del paradigma
ecléctico o modelo OLI, encuentra que las ventajas que las empresas tienen al establecer
filiales en el extranjero, llevaria a optar por este medio en detrimento del comercio.
Brainard (1993) tomando los datos de comercio y ventas locales de industrias americanas
de 27 paises con los que tienen relaciones, observan que alli donde los costes de las
transacciones, entendidos como costes de transporte y las barreas comerciales, son
elevados, las exportaciones caen a favor de las ventas de las empresas filiales en esos

paises.

Como se observa por los resultados tan dispares que arrojan los estudios acerca de la
relacién entre el comercio internacional y la inversion extranjera directa, continua

existiendo cierto debate, y es necesario ampliar estas investigaciones.

Por otro lado, respecto a la liberalizacién econdémica y sus efectos sobre el comercio o la
inversion, tanto buena parte de la teoria econdmica como de la evidencia empirica, apoyan
los beneficios de este proceso en las economias mundiales. La literatura que lo caracteriza
es muy amplia, pero la que se centra en un modelo como el nuestro implicando una
interaccion entre comercio o inversion y liberalizacién econémica es muy reducida. Fillat,
Francois & Woerz (2008) utilizan un modelo similar para el caso de los servicios
encontrando que mayor grado de apertura impulsa estas actividades. Por otro lado, la
literatura que hace referencia a lo denominado “flujos cruzados”, hasta donde se tiene

conocimiento, no ha sido posible encontrar un estudio similar.
3. DATOS

En este trabajo se analizara la relacion del comercio internacional y la Inversion

Extranjera Directa para el grupo de 37 paises miembros de la OECD?®, ademas de estudiar

% Se excluye a Costa Rica por la no disponibilidad de datos, y queda la muestra compuesta por los
siguientes paises: Alemania, Australia, Bélgica, Canad4, Chile, Colombia, Corea del Sur,

Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia,
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como ha afectado la liberacion econdmica a estas actividades. El periodo de tiempo
estudiado es el que abarca desde el afio 1980 hasta 2019°. La seleccion de este grupo de
paises ha venido condicionada por la disponibilidad de informacion que las diferentes
bases de datos permiten consultar, siendo la mayor dificultad la de encontrar datos sobre
el stock de inversion extranjera directa. Si bien cuando se analiza de forma agregada para
la totalidad de la IED (FDI) la informacion es mas amplia, la Unica fuente que permite
revisar una desagregacion por actividades es la ofrecida por la OECD, y esta solo esta

disponible para los paises miembros.

En el estudio se realizara un analisis de forma agregada para el comercio de bienes y
servicios y el stock de IED, ademas, tal y como diversos autores apuntan acerca de que el
comportamiento entre los distintos sectores y subsectores puede ser distinto, se hace
necesario proceder con un analisis por separado (Fontagné & Pajot 1997; Fillat, Francois
& Woerz 2008). De forma agregada, los datos de las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios provienen de la base de datos del Banco Mundial’, que ofrece
informacidn sobre las cuentas nacionales de los paises de la muestra y se mide en délares
estadounidenses a precios actuales. La informacién pertinente al stock de IED ha sido
obtenida de la base de datos de UNCTAD, UNCTADstat y Division on Investment and
Enterprise, World Investment Report, Statistical Annex. Esta variable estd medida en
millones de ddélares estadounidenses a precios corrientes. En el analisis de forma

desagregada de bienes, por un lado, y de servicios, por otro, la muestra de paises y el

Hungria, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japon, Lituania, Letonia, Luxemburgo, México, Noruega,
Nueva Zelanda, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, Repulblica Checa, Suecia, Suiza y
Turquia.

® No se considera el afio 2020 por lo atipico de esta fecha. Las consecuencias nefastas de la crisis
causada por la pandemia mundial de la COVID-19 podrian crear un escenario que no reflejarian
la realidad de la relacion objeto de estudio.

" El Banco Mundial considera a las exportaciones e importaciones de bienes y servicios como “el
valor de todos los bienes y demas servicios de mercado prestados al resto del mundo. Incluyen el
valor de las mercaderias, fletes, seguros, transporte, viajes, regalias, tarifas de licencia y otros
servicios tales como los relativos a las comunicaciones, la construccion, los servicios financieros,
los informativos, los empresariales, los personales y los del Gobierno. Excluyen la remuneracién
de los empleados y los ingresos por inversiones (anteriormente denominados servicios de los

factores), como también los pagos de transferencias.”
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periodo de tiempo seleccionado se ven modificados por la no disponibilidad de todos los
datos. Del grupo original, se elimina a Colombia, Lituania, Letonia, México y Nueva
Zelanda, y el periodo se reduce al comprendido entre los afios 1985 y 2013. De igual
forma, las fuentes de datos han cambiado, siendo la base para las exportaciones e
importaciones la ofrecida por la Organizacion Mundial del Comercio, WTO Data,
midiendo los datos en millones de dolares americanos. Por otro lado, la informacion
correspondiente al stock de IED, ha sido obtenida de la base de datos de la OECD.Stat,
FDI statistics according to Benchmark Definition 3rd Edition (BMD3). FDI positions by
industry. Esta base realiza una clasificacion segun la industria de la empresa inversora
siguiendo la divisién establecida por la ISIC (International Standard Industry
Classification) que distingue entre las siguientes categorias: Agriculture and Fishing,
Mining and Quarrying, Manufacturing, Electricity, Gas and Water, Construction and
Total Services. A la hora de diferenciar entre stock de IED de servicios y de bienes, se ha
procedido a la agregacion de los sectores que no corresponden al Total Services. De igual
manera, la medicion de esta variable estad hecha en millones de ddlares americanos a

precios corrientes.

Respecto a la liberalizacion econémica, hemos considerado utilizar el indice presentado
por Fraser Institute llamado Economic Freedom® (EF), para medir el grado de libertad
econdémica de cada pais. Este indice considera cinco grandes areas muy ligadas al
comercio y a la inversion. Estos grupos son: el tamafio del sector publico, el sistema legal
y la seguridad de los derechos de propiedad, la estabilidad monetaria, la libertad de
comercio internacional, y por altimo, las regulaciones de cada pais. El indice se distribuye
en una escala entre el 0 y el 10, siendo este Gltimo el valor maximo de libertad econémica

alcanzable por un pais.

Un primer analisis de la evolucion en el tiempo del comercio y la inversion nos deja unas
conclusiones muy claras, y es que, desde el comienzo del periodo de estudio hasta la
ultima fecha de la que se disponen datos, se encuentra que ha habido un crecimiento

significativo de ambas variables. Si observamos el comercio, los datos nos muestran un

8 Este indice presenta informacion desde el afio 1970 hasta el 2018. Entre el afio 1970 y el 2000
se dispone de datos en periodos de 5 afios (1970, 1975, 1980, 1985, 1990, 1995, 2000) y desde el
afio 2000 hasta el 2018 la informacién es anual. Ademas, se indica que el indice tiene un lag de

dos afios.
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comportamiento con tres etapas bien diferenciadas. La primera etapa, desde el afio 1980
hasta el 2002, a pesar de comenzar con una pequefia caida, se ha caracterizado por un
lento pero creciente aumento de los flujos comerciales. En el afio 1980 la suma de las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios para el conjunto de las economias
estudiadas era de aproximadamente 1.440.000 millones de ddélares y 1.700.000 millones
de ddlares, respectivamente, mientras que en el afio 2002 se situaban en torno a 5.360.000
millones para las exportaciones y 5.960.000 millones de délares para las importaciones.
Un cambio mayusculo que supone un incremento anual medio del 6%, fruto del periodo
de globalizacion vivido en la época, de la proliferacion de los organismos internacionales
que primaban el comercio entre naciones, y de la mayor liberalizacion de las economias.
Los afios que van desde el afio 2003 a la Gran Recesion son muestra de la etapa de mayor
expansion econdmica que ha vivido el mundo en el periodo reciente, con unas tasas
medias de crecimiento anual de las exportaciones e importaciones cercanas al 15%, que
Ilegaban casi al 20% para el afio 2004. En este corto periodo de tiempo, las exportaciones
totales del conjunto de paises pasaron de algo méas de 5.000.000 millones de dolares a
sobrepasar los 11.700.000 millones de dolares, mientras que las importaciones hicieron
lo propio pasando de casi 6.000.000 millones a 13.100.000 millones de ddlares. El
periodo mas reciente muestra una etapa mas inestable con fuertes caidas como la del afio
2009 superior al 20%, o la del afio 2015 de casi el 10%, con importantes incrementos
como los acontecidos en los afios posteriores a la crisis de 2008 o en los afios 2017 y
2018. Estas mayores fluctuaciones podrian ser sintoma del fin del comercio como se habia
conocido hasta la fecha. Dentro de la muestra de paises encontramos que son Estados
Unidos y Alemania las economias que mas flujos comerciales presentan, y que Turquia e
Irlanda son los paises que mas han visto incrementar porcentualmente sus flujos. La
importancia de estos paises en el comercio es tal, que Unicamente con los 37 paises de la
muestra seleccionada ya suponen entre el 50% y el 60% de las exportaciones e

importaciones totales del mundo.

Cuando analizamos de forma separada los bienes y los servicios®, encontramos que el
comportamiento de los primeros se asemeja en gran medida a la del total. Hay un
crecimiento exponencial hasta el comienzo de la crisis, con especial relevancia en el

nuevo milenio, y a continuacién se pasa a un periodo de mayor inestabilidad con

°Ver Anexos Aly A2
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fluctuaciones sin mostrar crecimiento. En cuanto a los servicios, vemos que el patrén es
ligeramente distinto. En el Gltimo periodo de la serie, tras la crisis de 2008, las
exportaciones e importaciones de servicios han continuado creciendo, especialmente las
primeras. Para los bienes, se observa que el conjunto de los paises tienen un caracter mas
importador, mientras que en los servicios, desde el afio 2002 se ha abierto una brecha con
un aumento de las exportaciones en mayor medida, reflejando la mayor especializacion

en este tipo de actividades por parte de la muestra de paises.

Gréfico 1. Exportaciones vs Importaciones Totales (US$

precios corrientes en millones)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

La Inversion Extranjera Directa constituye los flujos de capital que un pais recibe con el
objetivo, por parte del inversor, de ejercer cierta influencia sobre la empresa receptora en
el pais destinatario de la inversion. EI Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario
Internacional®® considera que es necesario que la participacion sea de al menos del 10%
del capital social de la empresa para que se pueda considerar que se ejerce control sobre
ella. Aun con ello, los flujos de IED pueden tomar un valor negativo, tal y como apunta
la OECD:

Los valores negativos en las transacciones pueden indicar una desinversion en

activos o un reembolso de pasivos. En el caso de las participaciones en el capital,

10 Manual de Balanza de Pagos. FMI. 5ta Edicion 1994
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el inversor directo puede vender toda o parte de su participacion en la empresa
de inversion directa a un tercero; o la empresa de inversion directa puede
recomprar sus acciones al inversor directo, reduciendo o eliminando asi al mismo
tiempo el pasivo asociado... (OCDE. “OCDE Definicion Marco de Inversion

Extranjera Directa”. Cuarta Edicion, 2008)

Para analizar la Inversion Extranjera Directa (FDI) se han considerados las entradas y
salidas de stock'! anuales medidas en dolares a precio corrientes (inward y outward,
respectivamente). Comenzando poniendo de manifiesto el caso del stock de IED
agregado, al igual que el comercio internacional, el crecimiento de este tipo de actividad
ha sido mayusculo. Si en 1980 la cifra del stock de salidas de IED para la muestra se
situaba en torno a los 490.000 millones de ddlares, en 2019 la cifra ascendia a més de
23.800.000 millones de ddlares. Ocurre de forma similar con el stock de entradas, en 1980
era de 430.000 millones de ddlares, para situarse casi en los 25.000.000 millones de
dolares en 2019. Se puede observar las diferencias existentes en cuanto a las entradas y
salidas de IED dando muestra de que el conjunto de paises se coloca como grandes
emisores de inversion. Respecto al mundo, nuestra muestra de paises considerando para
el aflo 2019, representan el 77% de la totalidad de entradas de Stock de IED y el 68% de
las salidas.

Similar al caso del comercio, se observa un crecimiento constante del stock de IED hasta
los primeros afios del 2000, para luego, hasta la Gran Recesién de 2008, afio en el que se
observan las mayores caidas registradas hasta la fecha siendo de mas del 18% para las
salidas y del 19% para las entradas, mostrar un fuerte y rapido crecimiento. Tras las caidas
del 2008 pronto se volvié a la senda del crecimiento, sobrepasando los niveles previos y

continuando con un periodo de expansion.

El analisis de la evolucién de forma separada del stock de IED de bienes y el de
servicios'?, ha venido muy condicionado por la disponibilidad de datos proporcionados
por las distintas bases. Por el lado de los bienes, la informacion es mas completa y muestra

un continuo crecimiento a lo largo del periodo, con una pequefia caida durante la Gran

11 “Es el valor de la parte del capital y las reservas (incluidos los beneficios no distribuidos)
atribuible a la empresa matriz, mas el endeudamiento neto de las filiales a las empresas matrices”
UNCTAD

12\er Anexos A3y A4
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Recesidn, pero de menor envergadura que en el comercio de bienes. Dentro de los datos
de los que se dispone, desde 1985, en el que las entradas y salidas de stock de IED eran
de 216.000 millones de dolares y 314.000 millones de ddlares respectivamente, se ha
pasado a mas de 4.000.000 millones de dodlares para las entradas y de 5.000.000 millones
de ddlares para las salidas para el afio 2012. Una clara imagen de la creciente expansion
de este tipo de actividades entre las economias. Por el lado de los servicios, la falta de
informacion es més extrema llevando a una estructura muy distinta a la que encontramos
en el conjunto de stock de IED. Pese a ello, los datos nos muestran el claro incremento
que ha vivido esta actividad en los Gltimos afos, alcanzando cifras de mas de 10.000.000

millones de ddlares de salidas y cercanas a los 8.000.000 millones de dblares para las

entradas.
Gréfico 2. Stock FDI Inward vs Outward (US$ precios
corrientes en milliones)
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Fuente: Elaboracion propia con datos UNCTAD

El analisis de como ha evolucionado el grado de libertad economica nos deja unas
conclusiones similares, se observa que desde el afio 1980 ha habido una tendencia
creciente de apertura por parte de los paises de la muestra. La creacion de nuevos
organismos internacionales y la vision renovada de cara al comercio y la inversién, han
desembocado en un escenario de creciente liberalizacion. Los datos muestran que hasta
los afios de la crisis, habia una evolucion positiva para luego caer en cierta medida, fruto
de las politicas de austeridad y de la situacion que se habia dado. Tras la crisis, se observa

una pequefia recuperacién hasta para alcanzar los niveles previos a esta.
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Grafico 3 . Evolucion del grado de libertad econdmica
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Fraser Institute

Continuando con el resto de variables utilizadas en el modelo, y siguiendo lo marcado
por la literatura anterior, el PIB se utiliza como proxy del tamafio de mercado de cada
pais, medido en ddlares americanos a precios actuales. Este ha sido obtenido de la base
de datos de Indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial. De la misma fuente
se obtiene la poblacion (POB) de cada pais y el tipo de cambio efectivo real de la unidad
monetaria nacional respecto al dolar americano, esta ltima variable se complementa con
los datos provenientes de OECD Data. La variable distancia ha sido obtenida de la base
de datos proporcionada por CEPII®, Por Gltimo, se considera una variable dummy que
hace referencia a si el pais es miembro o no de la Unién Europea o hasta su creacion, de
la Comunidad Econémica Europea (UE). El pertenecer a este grupo indicaria que se
tienen ciertos acuerdos que fomentarian las relaciones mutuas tanto de comercio como de

inversion.

En la Tabla 1 se presentan los principales estadisticos descriptivos del conjunto de datos
analizados en este trabajo. Lo més destacado a mencionar es la gran diferencia en el

numero de observaciones entre el total y el desagregado. Respecto a los valores medios

13“GeoDist provides several geographical variables, in particular bilateral distances measured
using city-level data to account for the geographic distribution of population inside each nation.”
(Mayer & Zignago, 2011)
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obtenidos, encontramos como existen ciertas diferencias entre los sectores considerados
como bienes y como servicios. Las diferencias mas notorias se advierten en las
exportaciones e importaciones, tomando unos valores significativamente superiores para
el caso de los bienes, que se asemejan mas al total. Este valor superior reflejaria el caracter
de este tipo de articulos que hacen que sean mas comerciables que los servicios. Por el
lado contrario, la tabla refleja como para la Inversion Extranjera Directa, es el sector

servicios el que mas valor estaria mostrando

En referencia a esta tabla y al resto del trabajo, de cara a facilitar al lector la comprension,
las variables “In Inward stock FDI "y “In Outward stock FDI , corresponden al stock de
entradas y salidas de IED en logaritmos neperianos, respectivamente. Las variables “In
EF*In Inward Stock FDI” y “In EF*In Outward Stock FDI”, hacen referencia a la
interaccion entre la liberalizacion econdmica y el stock de entradas y salidas de IED. Por
otro lado, “In EF*In Exportaciones”y “In EF*In Importaciones ', son la misma interaccién pero

para las exportaciones y para las importaciones, respectivamente.
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Tabla 1. Andlisis descriptivo de la muestra

Obs Mean Std. Dev. | Min Max

1. TOTAL
In Exportaciones 1381  11.253 1.536 6.924  14.743
In Importaciones 1381  11.255 1.507 6.933  14.959
In Inward Stock FDI 1356  10.743 2.130 3.074  16.063
In Outward Stock FDI 1342 10.090 2696  -1.743  15.873
In EF*In Exportaciones 827  23.515 3512 10.643  31.130
In EF*In Importaciones 827  23.498 3455 11734  31.576
In EF*In Inward Stock FDI 817  23.129 4.357 6.548  33.664
In EF*In Outward Stock FDI 814  21.849 5.537 0.168  33.660
InPIB 1364  12.354 1.672 7.925  16.880
In POB 1480 2.499 1516  -1.478 5.794
In Tipo de Cambio 1402 1.758 2588  -9.484 8.096
In EF 833 2.016 0.105 1.302 2.165
In Distancia 1480 8.903 0.205 8.765 9.498
Dummy UE 1480 4527 4979 0 1

2. BIENES
In Exportaciones Bienes 870  11.099 1.506 6.096  14.273
In Importaciones Bienes 870  11.172 1.453 6.021  14.664
In Inward Stock FDI Bienes 622  10.150 1.663 3.956  13.923
In Outward Stock FDI Bienes 628 9.880 2.351 2.588  13.682
In EF*In Exportaciones Bienes 530 23.148 3499 11626  29.907
In EF*In Importaciones Bienes 530 23.271 3403 11807  31.118
In EF*In Inward Stock FDI Bienes 421 21.357 3.453 9.110 29.210
In EF*In Outward Stock FDI Bienes 421  20.625 5.088 5453  28.801

3. SERVICIOS
In Exportaciones Servicios 864 9.909 1.449 5313 13435
In Importaciones Servicios 864 9.765 1.477 5.075 13.032
In Inward Stock FDI Servicios 380 11.086 1.529 4.985 14.245
In Outward Stock FDI Servicios 370  10.693 2.134 5.063  15.090
In EF*In Exportaciones Servicios 526  20.804 3.306 10.085  28.087
In EF*In Importaciones Servicios 526  20.481 3.378 10.102  27.466
In EF*In Inward Stock FDI Servicios 342 22.904 3.390 10.353  30.023
In EF*In Outward Stock FDI Servicios 338  22.085 4.685 9.780  31.658

4. VARIABLES COMUNES

BIENES Y SERVICIOS

In PIB 877 12.482 1.652 8.001 16.636
In POB 928 2.523 1518 -1421 5.756
In Tipo de Cambio efectivo real 898 1.856 2479  -7.558 7.555
In EF 537 2.022 0.098 1.343 2.165
In Distancia 928 8.873 0.175 8.765 9.432
Dummy UE 928  0.4989 0.5002 0 1

Fuente: Elaboracion propia.
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4. METODOLOGIA

En el presente estudio, y siguiendo la literatura revisada en el apartado anterior, se hara
uso del modelo de gravedad para caracterizar la relacion de estos dos tipos de actividades.
Este tipo de modelos han evolucionado de manera significativa desde que se empezaron
a utilizar, ampliando el nidmero de variables a considerar como influyentes sobre el
comercio entre naciones. Algunas de las mas utilizadas por los investigadores, son tales
como las que hacen referencia al tamafio de mercado de los paises que intercambian
bienes y servicios, la distancia geografica existente entre ambos, la pertenencia o no a los
mismos organismos internacionales por los que se puedan beneficiar al comerciar, entre
otras. La seleccion de variables recorre un amplio rango de factores, que no solo
pertenecen al ambito econdémico. No es raro considerar el lenguaje* como una variable
influyente que se debe introducir al modelo o incluso la religion®®. La importancia de este
tipo de modelos es tal, que no solo se cifie a lo relativo a los flujos comerciales, otras
versiones se pueden encontrar en estudios acerca de la migracion de la poblacion®®, entre

otras.

En este trabajo se ampliara el modelo de gravedad, utilizando los flujos de IED como
variable explicativa del comercio para asi observar su influencia a través de su signo
significatividad, y los flujos comerciales como variable explicativa de la IED. Usando
tanto un modelo mas tradicional, como un modelo basado en el efecto cruzado de precios,
se analizard de igual forma los efectos de la liberalizaciébn econémica sobre estas
actividades. Ampliando este trabajo, estudiaremos lo que hemos considerado como
“flujos cruzados” y la relacion que mantienen. Para evitar problemas de colienalidad y
observar los efectos de cada variable, se estimaran diferentes especificaciones del
modelo. Se estimara en un primer momento de forma agregada los bienes y servicios,
para continuar analizandolos de forma separada para asi estudiar los distintos patrones

del comportamiento de cada tipo de actividad.

14 Hejazi & Safarian (2001)

151 ewer & Van den Berg (2007)

16 Karemera, Orguledo & Davis (2000) “A gravity model analysis of international migration to
North America”, Applied Economics, 32:13, 1745-1755, DOI: 10.1080/000368400421093
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Por espacio y facilidad para el lector hemos, reducido el nimero de ecuaciones estimadas
del grueso del trabajo a las que finalmente mostraremos en los resultados.!” En dltima
instancia, presentamos para la relacion en la misma direccion el modelo tradicional y el
alternativo de efecto cruzado de precios, y para los flujos cruzados, inicamente el modelo

basado en el efecto cruzado de precios.

— Modelo tradicional

Se consideran de forma separada como variables dependientes las exportaciones y las
importaciones por un lado, y las entradas y salidas del stock de IED por otro, donde i hace
referencia al pais, t al afio en cuestion y z si es para el total, para el sector de servicios o
para el de bienes. Todas las ecuaciones en logaritmos neperianos. Como variables
explicativas se toma PIB del pais i, medido en dolares americanos a precios corrientes.
DIST es la distancia ponderada por las ciudades mas pobladas medida en km*8, y hace
referencia a una medida de aislamiento del pais respecto a sus socios comerciales®® (Fillat,
Francois & Woerz J. 2008). La poblacion, POB, el tipo de cambio efectivo real del ddlar
respecto a la moneda oficial del Estado, TC, controlando asi las fluctuaciones que influyen
en el valor de los flujos comerciales y costes para realizar actividades en el extranjero.
UE (Union Europea), una variable dummy que tomaria el valor 1 si el Estado es miembro
de la Comunidad Econdmica Europea y posteriormente de la Union Europea, y 0 en caso
contrario. Para valorar como afectan de forma directa la libertad econémica al comercio
y a la inversion, se incluye la variable Economic Freedom (EF). Corresponde al
Economic Freedom Index del Fraser Institute, una variable de control que permite
capturar las limitaciones que tienen las actividades econdémicas. Como ultimas variables
independientes, incluimos en el caso del comercio a la Inversion Extranjera Directa del
pais i en el afio t y el sector z, y para la IED, el comercio del mismo. El parametro que
multiplica estas variables y el de la libertad econdmica son el eje central de este trabajo
ya que su signo y significatividad nos indicara como es la relacion entre actividades y si

la liberalizacion realmente fomenta a estas.

17E| proceso para llegar a estas ha requerido de distintas pruebas que pueden ser revisadas
contactando via correo electronico.

18 Mayer T. & Zignago S. (2011). “Notes on CEPII’s distances measures: The GeoDist
database”. CEPII Centre D’Estudes Prospectives et D’Informations Internationales.

19 El valor de esta variable corresponde a la media respecto a la totalidad de paises
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InExports;,, = ag + p1InGDP;, + BoInDIST;  + B3InPOB;; + B4InTC; ¢ + FsUE;
+ BeInEF; ¢ + f7InOutwardFDI; ¢, + u; ¢
1)
InImports;,, = ag + p1InGDP; ¢ + B,InDIST; s + B3InPOB; ¢ + B4InTC; + BsUE; ¢
+ B¢InEF; ; + B;InlnwardFDI;, + u;
2)
InOutwardFDI;, ,
= ag + B1InGDP; ¢ + B,InDIST; ¢ + f3InPOB; ¢ + 4 InTC; + BsUE;
+ BeInEF; ¢ + B;InExports;, , + u;
3)
InInwardFDI; ; ,
= Qy + ﬁllnGDPi’t + ﬂzlnDISTi’t + ﬁ3lTlP0Bi’t + ,34lnTCi’t + ﬁSUEi,t
+ BeInEF; ¢ + B7InImports;, , + u; ¢

4)

— Modelo alternativo basado en el efecto cruzado de precios

Este caso serd una continuidad del anterior, pero aplicaremos un modelo cruzado de
precios en el que incluimos una interaccion entre liberalizacion econémica y comercio o
inversion, sustituyendo a la actividad en solitario. De esta forma, estaremos midiendo no
solo el efecto directo, sino también el efecto indirecto de la liberalizacion a traves de la
actividad y la relacion entre estas.

InExports;,, = ag + f1InGDP;, + ,InDIST; ; + f3InPOB;; + 4InTC; ¢ + BsUE; .
+ BeInEF; ¢ + B7In(EF; ) (InOutwardFDI;,) + u;,

()

Inlmports;;, = ag + p1InGDP;; + B,InDIST; ; + B3InPOB; + P4InTC; + PsUE; .
+ B¢InEF; ; + B;In(EF; )(InInwardFDI; ;) + u; .

(6)
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InOutwardFDI;, ,
= Uy + ﬁllnGDPi’t + ﬁzlnDISTi’t + ﬁglnPOBi,t + ,84lTlTCi,t + IBSUEi,t
+ B6InEF; + B;In(EF; . )(InExports; . ,) + u;,
(7
InInwardFDI;, ,
= ag + B1InGDP; ¢ + B,InDIST; ¢ + P3InPOB; ¢ + 4InTC; + BsUE;
+ B6InEF;  + B;In(EF;)(InImports;; ;) + u;;

(8)

— Flujos cruzados

Este modelo seguira la linea del anterior pero analizaremos los flujos cruzados, estos
relacionaran las exportaciones con las entradas de inversion y las importaciones con las
salidas. Unicamente modificaremos la interaccion manteniendo el resto de variables de

forma similar.

InExports;,, = ag + f1InGDP; + ,InDIST; ; + f3InPOB;; + 4InTC; ¢ + BsUE; .
+ ﬁslnEFi't + ﬁ7ln(EFi_t)(lnlnwardFDIi_tIZ) + ul',t

)

InImports;; , = ay + f1InGDP; ¢ + ,InDIST; ¢+ + f3InPOB; ¢ + B4InTC; + BsUE; .
+ BeInEF; ¢ + B;In(EF; ) (InOutwardFDI;,) + u;,

(10)

InOutwardFDI;; ,
= Qy + ﬁllnGDPi,t + ,lenDISTi,t + ﬁ3lnP0Bl-’t + ,34lnTCl-’t + :BSUEi,t
+ BeInEF;  + B;In(EF; ) (InImports;,) + u;,

(11)

InInwardFDI;, ,
== ao + ﬁllnGDPi,t + ﬁzlnDISTl',t + ﬁ3lnPOBl‘,t + ﬁ4lnTCl‘,t + ﬁSUEi,t
+ B6InEF;; + B7In(EF; ;) (InExports;,) + u;¢

(12)
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Al estimar estos modelos, esperariamos que el GDP y la poblacion tuviesen un signo
positivo, indicando que un aumento de estas variables estaria estimulando el comercio y
la inversion entre paises. Un tamafio de mercado mas amplio sugeriria que llevaria a una
activacion de la economia, incrementando los flujos comerciales y el stock de IED. La
literatura previa marca un claro comportamiento de la distancia entre paises. El signo de
esta variable deberia ser negativo, sugiriendo que paises geograficamente mas distantes
comerciaran menos como consecuencia de mayores costes de transporte. Para la IED, el
comportamiento podria ser distinto, ya que estariamos eliminando ese tipo de costes,
aunque aparecerian otro tipo de barreras. El signo de la variable tipo de cambio, que
refleja cuantas unidades de moneda nacional son necesarias para adquirir un ddlar,
dependeré de si se estudia el comportamiento de las exportaciones o las importaciones.
Para el caso de las exportaciones, tipos de cambio mas elevados indicando que con un
ddlar puedes adquirir mas unidades de moneda local del pais exportador, llevara a que la
economia y sus precios sean mas competitivos en el extranjero aumentando las
exportaciones, y por tanto su signo deberia ser positivo. Por el lado contrario, el adquirir
productos en el extranjero resultaria mas costoso, reflejando un signo negativo para las
importaciones. En cuanto a la inversion, encontrariamos resultados contrarios. El signo
esperado para la variable dummy deberia ser positivo, paises que integran una misma
comunidad con acuerdos y mayores relaciones entre ellos comerciarian e invertiran mas
por la reduccion de las barreras. La variable del grado de libertad econdmica deberia
indicar que a medida que hay menores restricciones y limitaciones a las actividades

productivas, los flujos han de aumentar, esto sugiere que el signo es positivo.

5. RESULTADOS

En el presente apartado se expondran los resultados obtenidos al hacer las regresiones que
estudian la relacion entre inversion y comercio y liberalizacion economica. La hipotesis
principal que se ha querido estudiar es la sugerida por Fontagné (1999) que indica de la
existencia de ocho posibles efectos causales entre comercio e inversion. Por un lado, las
exportaciones, como el primer paso en el proceso de internacionalizacién, podrian causar
las salidas de IED. De igual forma, podrian ser causantes de las entradas de IED por la
busqueda de las empresas extranjeras de las externalidades que generan las empresas
nacionales. Las importaciones podrian causar tanto las salidas, como las entradas de IED,

debido al proceso de internacionalizacion de las empresas extranjeras para el primer caso,
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y por la pérdida de competitividad que provoca una deslocalizacion de las empresas para
el segundo. Desde la inversion al comercio, las salidas de IED tendrian efecto sobre las
exportaciones como consecuencia de las diferencias en la competitividad de los
mercados, y sobre las importaciones, por las diferencias en los factores trabajo y capital.
Las entradas de IED provocarian importaciones por la superior competitividad de las
empresas extranjeras en los mercados locales, y exportaciones, si el objetivo de la filial

es la de obtener un suministro para su pais de origen.

Ampliando este estudio, y para explotar los datos de los que disponemos, abordaremos
ademas el andlisis de un enfoque mas novedoso alejado de la relacion de

complementariedad o sustituibilidad que observa los flujos en direcciones contrarias.

De acuerdo a lo indicado, y para mostrar los resultados de la manera mas clara posible, la
estructura del presente epigrafe seguira el siguiente orden; se expondra en primero lugar
los resultados del total del comercio y la inversiéon sin diferenciar entre bienes y servicios,
para posteriormente, siguiendo lo marcado por la literatura acerca de los distintos patrones
de comportamiento, diferenciar entre estos sectores. En este primer apartado
analizaremos las hipotesis principales sobre la relacion existente entre comercio e
inversion, desde un enfoque tradicional y uno alternativo basado en el efecto cruzado de
precios, y de como afecta la liberalizacion economia tanto de forma directa como
indirecta. Como se ha indicado anteriormente, en el enfoque tradicional solo
consideraremos los efectos directos de la liberalizacion e incluiremos al comercio y la
inversion de forma similar a la literatura que trata este tema. En el modelo basado en el
efecto cruzado de precios, no solo estudiaremos los efectos directos sino que también los
indirectos a través de su interaccién con el comercio y la inversion. Los resultados de este

primer apartado se muestran en las Tablas 1y 2.

En el siguiente punto, pese a no ser la hipotesis objeto de estudio a contrastar,
introduciremos una ampliacion de los resultados siendo una de las novedades del presente
trabajo. Este epigrafe analizara las relaciones entre comercio e inversion analizando los
“flujos cruzados” entre actividades. Con ello nos centraremos en aspectos como el
aprovisionamiento en relacion a las cadenas globales de valor y los bienes intermedios,
el outsourcing y la inversion como plataforma de explotacion. Hasta donde somos

conscientes, la literatura acerca de estas relaciones es muy limitada. Los resultados se
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presentan en las Tablas 3 y 4. En el dltimo apartado mostraremos algunos analisis de cara

a la robustez de los resultados®.

Con forme al procedimiento economeétrico seguido de acuerdo al tipo de datos utilizados,
a la hora realizar las estimaciones se ha empleado el test Hausman para comprobar si
debiamos incluir al modelo efectos fijos o efectos aleatorios. Los resultados de este
contraste se posicionan a favor del uso de efectos fijos en la mayoria de las estimaciones.
A pesar de que en algunas se refleja la preferencia por el uso de efectos aleatorios, se ha
considerado estimar todas las ecuaciones empleando efectos fijos?!. Los resultados
obtenidos en ambos casos no difieren en practicamente ninguna variable, manteniendo
mismo signo y similar significatividad en lo que se refiere a las hipotesis que deseamos
contrastar. De esta forma, al usar efectos fijos, estariamos controlando posibles variables
omitidas con efectos en los resultados, ademas de facilitar la comparacion entre
resultados. Ante ello, encontramos que la variable que habiamos presentado para reflejar
la distancia desaparece del modelo por la colinealidad al ya estar siendo controlada por
estos efectos. Siguiendo con el procedimiento econométrico, se han incluido time fixed
effects para controlar variables omitidas invariantes en cada corte transversal, con
impactos anuales en todos los paises. El test de significatividad conjunta confirma que

deben incluirse.

5.1.Flujos directos

En la Tabla 1 se muestran los resultados para el total sin desagregar entre sectores, las
columnas [1], [3], [5] y [7] corresponden al modelo tradicional en el que la liberalizacién
Unicamente afecta de manera directa, y se incluye como variables explicativas el comercio
y el efecto de la inversion sin la interaccion. Las columnas [2], [4], [6] y [8] corresponden
al modelo basado en el efecto cruzado de precios con el efecto directo de EF vy el efecto

indirecto de la inversion cuando se liberalizan los intercambios

Encontramos un patrén muy diferenciado entre comercio e inversién en referencia a la

liberalizacién econdémica. Esta variable tendria un efecto directo positivo sobre las

20 Ante la falta de espacio algunos resultados han sido omitidos, estan a la entera disposicion del
lector.
21 Los resultados de las estimaciones empleando los efectos aleatorios pueden ser revisados por

el lector.
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exportaciones e importaciones, haciéndolas aumentar a medida que el grado de
liberalizacion se hace mayor. Sin embargo, en las inversiones, vemos que el coeficiente
es no significativo en el modelo tradicional sugiriendo que podria interpretarse como que
no existe relacion, para, pasar a serlo y de forma negativa en el alternativo. Estos
resultados nos indicarian como la liberalizacién favorece mas al comercio por los
menores costes que tiene esta actividad y su menor complejidad respecto a la inversion
en el extranjero. El proceso de aperturas de filiales en el extranjero y otras formas de
inversion requieren de una infraestructura empresarial de dimensiones considerables,
haciendo que si el comercio se vuelve mas accesible ante la caida de las distintas barreras,

las empresas prefieran emprender este tipo de actividades.

Por otro lado, cuando analizamos la relacion entre comercio e inversion, en el modelo sin
interaccion reflejado en las columnas [1] y [5], encontramos como las exportaciones y las
salidas de IED comparten coeficiente positivo y significativo. Un aumento del nimero de
filiales en el extranjero estaria Ilevando a que estas aumentasen la demanda de productos,
tanto los finales como los bienes intermedios, hacia el pais de origen de la inversion para
asi satisfacer el mercado extranjero. En el proceso de penetrar en nuevos mercados, en un
primer momento la decisién que se toma es la de exportar. Mas adelante, al tener cierta
presencia y poder en estos nuevos mercados, se crean filiales para asi aprovecharse de
forma Gptima de las mayores ventajas que se tienen??. De acuerdo a ello, la teoria sugiere
que el comercio y la inversién serian modos alternativos, en los que una vez comienza el
segundo, las exportaciones pasan a tener un papel menor y disminuyen. Los resultados
obtenidos reflejan lo contrario, se trataria de modos complementarios que se ven
impulsados el uno al otro. El coeficiente positivo y significativo de las exportaciones en

la columna [5] para las salidas de IED confirmaria este patron de internacionalizacion.

Para las importaciones y las entradas de IED, columnas [3] y [7], no encontramos
significatividad alguna en la relacion entre comercio e inversion, fruto de la no
desagregacion entre sectores. Los resultados en el modelo alternativo son de nuevo muy
representativos. El coeficiente de la interaccion con la liberalizacion es significativo y

positivo tanto para las exportaciones y las entradas de IED, como para las importaciones,

22 E| paradigma ecléctico o modelo OLI de Dunning explica que una empresa invertira en el
extranjero debido a las ventajas de propiedad, internacionalizacion y localizacion que se tienen

en estos nuevos mercados.
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y las salidas de IED, que en el modelo tradicional no mostraban significatividad. La
liberalizacion estaria impulsando estas actividades de manera indirecta a través del otro
modo de comercio e inversion. En el caso de la inversion, pese a que la liberalizacion
mostraba un efecto directo negativo, ahora al actuar sobre el comercio, el efecto es
positivo. Los resultados estrian reforzando que el comercio al ser menos costoso y
complejo se veria mas favorecido por el mayor grado de libertad. Ello sugiere que un
incremento de las filiales extranjeras estaria incrementando las importaciones. Estas
filiales demandarian al pais de origen los bienes intermedios necesarios para implantarlos
en sus procesos productivos, de cara a satisfacer las demandas del mercado nacional. Los
resultados sugieren que existe una relacion de complementariedad tanto con las
exportaciones y las salidas de IED, como con las importaciones y las entradas de IED,

aunque este Gltimo en menor medida.

El resto de variables de control muestran un comportamiento muy similar en todos los
casos. ElI PIB presenta un coeficiente positivo y significativo reflejando que el
crecimiento econdémico conlleva incrementos de los flujos comerciales y de inversion. El
Tipo de cambio expone un coeficiente positivo y significativo, salvo para las entradas de
inversion que lo es de forma negativa. Una apreciacion del dolar respecto a la divisa
nacional hace que el pais sea mas competitivo internacionalmente llevando a incrementar
las exportaciones al extranjero como también las inversiones que les reportarian una
mayor rentabilidad. El signo negativo de las entradas coincidiria con la menor
rentabilidad que obtendrian las empresas al actuar en el pais que ve depreciada su moneda.
El signo en tipo de cambio para las importaciones es mas llamativo, pese a ello, una vez
desagregado en sectores, esta variable pierde toda la significatividad. A su vez, en el
apartado 3 nos referimos a distintas pruebas que hemos hecho de cara a comprobar los
efectos de esta variable y la robustez de los resultados. La variable dummy UE muestra
un efecto positivo y significativo sobre las distintas actividades, sugiriendo que los paises
que estan integrados en un marco comun y que tienen relaciones mas cercanas, estarian
viendo aumentar sus exportaciones. Esta variable podria tomarse como una continuidad
de la distancia que funciona atrayendo los flujos comerciales y de inversion. Por ultimo,
encontramos que la Poblacion tiene un efecto negativo y significativo Unicamente sobre
el comercio. Lo resultados sugieren que paises de menores dimensiones con unos
mercados méas reducidos se verian obligados a llevar a cabo este tipo de actividades en

busca de obtener los recursos y rendimientos necesarios.
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Las conclusiones de estos resultados indicarian que existe una relacion de
complementariedad entre comercio e inversion, siendo de mayor dimension para las
exportaciones y las salidas de IED, que para las importaciones y las entradas. Estas
ultimas Unicamente se verian reforzadas al incluir un modo alternativo de comercio e
inversion. Por otro lado, la liberalizacion tendria un efecto directo positivo sobre el
comercio pero no asi sobre la inversion, que seria negativo. Los mayores constes y
complejidad de esta actividad favorecen més al comercio. A pesar de lo encontrado, tal y
como apuntan Fontagné & Pajot (1997) y Fillat, Francois & Woerz (2008) es necesario
analizar la relacion diferenciando entre sectores ya que estos muestran comportamientos

y patrones distintos.
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La Tabla 2 muestra los resultados desagregando entre bienes y servicios. En esta tabla
abandonamos el modelo tradicional® para Ginicamente centrarnos en el modelo basado en
el efecto cruzado de precios que pone de manifiesto la interaccion con la liberalizacion
econdémica. Podemos observar un patron distinto entre bienes y servicios, en el comercio
de los primeros, el efecto neto es positivo, con un coeficiente positivo y significativo del
efecto directo para las importaciones, y del indirecto tanto para las exportaciones como
las importaciones. Respecto al comercio de servicios, para las importaciones los
resultados no sugieren que exista relacion, mientras que para las exportaciones,
observamos un efecto neto negativo, lo que indica que la IED en el exterior satisface al
mercado de destino, y recorta el otro modo directo de suministro pero no a través de
filiales. Los resultados del comercio sugieren que las filiales en el exterior estarian
apoyando las exportaciones, pero Unicamente las filiales en el pais, relacionadas con los
bienes, impulsarian las importaciones de estos. Una implicacién podria ser los efectos en
la balanza comercial y el déficit de estos tipos de productos. A su vez, los mayores costes
de transporte y barreras que tienen los bienes se verian mas beneficiados de la apertura

comercial ligada a la liberalizacién econdémica.

Respecto a la inversion, los patrones también son distintos entre sectores. Para los bienes,
encontramos que existe complementariedad, la interaccion es significativa y positiva, lo
que sugiere que el comercio de bienes estimulan la IED, sin embargo, el efecto neto es
negativo como consecuencia del signo y coeficiente del efecto directo de la liberalizacion,
que podria indicar el mayor impacto que tiene sobre el comercio respecto a la inversion.
En referencia a los servicios, los resultados muestran que hay complementariedad entre

actividades y que el efecto neto es positivo.?*

28 Hemos decidido Unicamente mostrar los resultados del modelo basado en el efecto cruzado de
precios por ser mas novedoso y estar menos investigado por la literatura. Aun con ello, se han
realizado todas las estimaciones para el modelo tradicional reflejando similares resultados. Estos
estan a la entera disposicion del lector si asi lo desea.

24| efecto directo negativo que muestra en ocasiones la variable liberalizacion econémica sobre
las actividades, no indica que cuanto mas se facilita en los paises el comerciar o invertir, mas
disminuyen. Nuestro trabajo mide la decisidn entre alternativas En el apartado 5.3 se pueden ver
los distintos contrastes que hemos realizado para observar el comportamiento de esta variable en

cada sector. En ellos encontramos que la liberalizacién de manera individual tiene un efecto
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Para el resto de variables observamos que el PIB permanece positivo y significativo en
todas las regresiones. EI comportamiento de la Poblacion es dispar ente bienes y
servicios, y comercio e inversion. Para el comercio de bienes, mantiene su efecto negativo
reflejo de que paises mas pequefios necesitan mas los mercados extranjeros para satisfacer
la oferta y la demanda, mientras que no tiene efecto para los servicios. Las entradas de
inversion tanto presentan un efecto positivo como muestra de atractivo para las
inversiones extranjeras. El coeficiente negativo de las salidas de inversion es el que
mayores dudas arroja. En el apartado tercero veremos que estos resultados no tienen un

impacto importante en nuestras hipétesis.

Como conclusiones, nuestros resultados sugieren que existe una relacion de
complementariedad en el sector de los bienes entre las exportaciones y las salidas de IED,
y las importaciones y las entradas de IED, desde ambas perspectivas. Por otro lado, en el
de los servicios Gnicamente vemos esa relacion en las exportaciones y las salidas de IED.
En relacion a la liberalizacion econémica con efecto directo, encontramos que los
resultados son mas variados que respecto al total, fruto de las caracteristicas dispares de
ambos sectores y de posible colinealidad entre la variable de interaccion y esta. Al incluir
eliminar la interaccion comprobamos un efecto positivo de la liberalizacion en todos los

Casos.

directo positivo sobre el comercio e inversién, y este Gnicamente cambia al introducir la

interaccion.
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5.2. Flujos cruzados

En este segundo apartado presentaremos los resultados del analisis de lo que hemos
denominado “flujos cruzados” entre actividades. La explotacion de estos datos viene a
presentar hipotesis en referencia al aprovisionamiento de los paises y las plataformas de
inversion en referencia con los bienes intermedios y las cadenas globales de valor. Esta
revision es una de las novedades del trabajo ya que se trata de un analisis que no ha sido
muy estudiado hasta la fecha y una linea abierta a mas investigacion, en referencia a ella
no encontramos una teoria que lo apoye sino hipotesis que intentan discernir la realidad.
Al igual que en el apartado anterior, en un primer lugar tomaremos el agregado sin
diferenciar entre bienes y servicios para posteriormente desagregar entre ambos. Los
resultados se pueden ver en la Tabla 3 y 4, respectivamente. Nuevamente abandonamos

el modelo tradicional para centrarnos en el alternativo.

Los resultados del efecto directo de la liberalizacion son bastante robustos con los anélisis
anteriores. Podemos observar respecto al total, un efecto positivo y significativo para el
comercio, mientras que el coeficiente es negativo aunque no significativo para la
inversion. De acuerdo al desagregado, encontramos para los bienes una relacién positiva
en el comercio, y negativa para la inversion?. En los servicios (inicamente se aprecia un
efecto negativo y significativo en las salidas de IED. Si bien el patron no es tan claro, se

vislumbra un comportamiento distinto entre ambos sectores y actividades.

Cuando analizamos la relacion entre actividades por medio de la interaccion los efectos
varian entre el total y el desagregado. Por el lado del primero, Gnicamente vemos un efecto
significativo entre las importaciones y las salidas de IED, reflejando que el aumento de
las filiales en el extranjero es un primer paso para que el pais se aprovisione de bienes
intermedios de cara a una futura produccién nacional. La hipOtesis que se encuentra
respecto a esto es que las filiales tienen ciertas ventajas al estar presentes fisicamente en
mercados extranjeros. Pero al estudiar el efecto a nivel desagregado observamos un patron
totalmente distinto entre bienes y servicios. Para los bienes la relacion que marca
significativa es la de las exportaciones y las entradas de inversion, lo que sugiere que
estas funcionan como una plataforma para las exportaciones. La entrada de filiales crearia
lazos con los paises de origen fomentando las exportaciones, mientras que por el lado de

los servicios, son las importaciones con las salidas de IED las que mantienen relacion.

25 Las salidas de IED para este sector no muestran significatividad.
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Para el resto de variables de control, cuando analizamos el modelo con los datos
agregados, observamos que estas mantienen signo Yy significatividad respecto al modelo
de flujos directos. Sin embargo, al desagregar, los resultados varian para la Poblacion, el
Tipo de cambio y la UE. Estas variables no son el eje de nuestro estudio y no las hemos
analizado a fondo pero si que vemos que estos cambios no tienen un gran impacto sobre

los signos y significatividades de nuestras variables principales.

En general, el estudio de estas relaciones requiere de mas investigacion, seria conveniente
realizar un analisis con datos acerca de los bienes intermedios en referencia a las cadenas
globales de valor. Una buena interpretacion podria reflejar los diferentes impactos que
tendrian las actividades en las balanzas comerciales de cada pais, sugiriendo los objetivos

y necesidades de las empresas.
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5.3. Robustez de los resultados

Unido a estos dos analisis, se ha procedido de forma afadida a realizar distintas pruebas
de cara a la robustez en los resultados y a comprobar algunos coeficientes que eran mas
dudosos. Nos centraremos en mayor medida en el estudio del modelo tradicional y en el
basado en el efecto cruzado de precios de las Tablas 1y 2.

Uno de los contrastes que ya se ha comentado con anterioridad, es el que hace referencia
a la liberalizacion econdmica. En nuestros resultados encontrdbamos como al introducir
la interaccion con el efecto cruzado de precios, esta tenia un efecto directo negativo.
Nuestra hipétesis es que, debido a los mayores costes y complejidad que supone la
implantacion de filiales respecto al comercio, cuando se disminuyen las barreras a estas
actividades, las empresas optan por comerciar. Esto no significa que la liberalizacion no
genere inversion, sino que nuestros resultados indican que lo hace de la forma alternativa,

la interaccion estaria absorbiendo el efecto y existiria colinealidad entre las variables.

De cara a revisar estos resultados, hemos procedido con una regresion para obtener el
efecto individual que tendria la liberalizacion sobre el comercio e inversion. La Tabla 5
en el Anexo muestra los resultados donde Unicamente se toma esta variable como
explicativa. En todos los casos el efecto directo de la liberalizacion es positivo y
significativo apoyando lo que las tltimas tendencias globales han marcado de cara a abrir

los paises para recibir y emitir flujos comerciales e inversion.

Por otro lado, en la Tabla 6 incluimos tanto el efecto directo de la liberalizacion, como el
indirecto a través de la interaccién, como variables explicativas del comercio e inversion.
Podemos comprobar como se mantiene el signo del efecto directo para el comercio, y
como se vuelve negativo para las inversiones. A su vez, el modo alternativo de comercio
e inversion reflejado en la interaccion, muestra que existiria una relacion de

complementariedad entre actividades.

Otra de las variables que mostraba un comportamiento menos constante, con algunos
coeficientes que se alejaban de lo indicado por la literatura es el tipo de cambio. Para

observar si sus efectos sobre las variables eran importantes se ha procedido a estimar los
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modelos eliminando esta variable. Las estimaciones reflejan que al suprimirla no cambian
los resultados de nuestras hipotesis?®.

Por ultimo, se ha contrastado los modelos sin la variable Poblacion, las estimaciones
muestran que se mantienen los signos y significatividades de los resultados originales

reflejando la robustez de ellos.?’

6. CONCLUSIONES

El presente estudio se ha centrado en analizar la relacion entre comercio internacional e
inversion extranjera directa, y los efectos de la liberalizacion econdémica sobre estos. Para
ello, hemos seleccionado una muestra con los paises de la OECD de los que se disponen
datos, para el periodo comprendido entre los afios 1980 y 2019. Siguiendo la literatura
que estudia esta relacion, hemos construido un modelo de gravedad que mide los efectos
directos tanto de la liberalizacion econdmica como de las propias actividades. A su vez,
hemos ampliado este enfoque mas tradicional con una interaccion que permite comprobar
de igual forma los efectos indirectos mediante un modelo basado en el efecto cruzado de
precios. Tal y como sefialan los estudios empiricos, se ha procedido a analizar de forma
diferenciada los sectores de bienes y de servicios ante posibles comportamientos y

patrones dispares que puedan sesgar los resultados.

Al analizar a nivel agregado, nuestro estudio sugiere que hay una cierta relacion de
complementariedad entre exportaciones y salidas de inversion, tanto en el modelo
tradicional como en el alternativo, mientras que entre las importaciones y las entradas de
inversion Unicamente se observa con el modelo alternativo. Estos resultados son
coherentes con la literatura empirica que encuentra mas relacién entre exportaciones y
salidas de IED que entre importaciones y entradas de IED. Por otro lado, encontramos
como la liberalizacion econdmica tiene un efecto directo positivo con el comercio pero
negativo con la inversion al incluir la interaccion. Esto se debe a que el efecto seria
absorbido por esta, afectando de forma indirecta a través del modo alternativo de

comercio e inversion. De forma desagregada tanto para bienes como para servicios, la

26 | os resultados de estas estimaciones no han sido incluidos en este trabajo por falta de espacio,
pero estan disponibles para el lector si asi los desea.
2l De igual forma que para el tipo de cambio, por falta de espacio hemos suprimido estos

resultados.
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inversion esta correlacionada de forma positiva con el comercio. Encontramos como el
comercio tiene un efecto positivo sobre la IED, pero para las mercancias, el efecto neto

es negativo.

A la vista de los resultados de esta relacién podemos sugerir que hay mas evidencia en
favor de una relacion de complementariedad entre comercio internacional e inversion
extranjera directa pero con diferencias entre sectores, y que la liberalizacién econémica
tendria un efecto mayor sobre el comercio debido a las diferencias entre costes y

complejidad.

De forma complementaria, y como explotacion de los datos disponibles, se ha procedido
a analizar lo que hemos denominado a lo largo del trabajo como “flujos cruzados” siendo
estos los flujos que no van en la misma direccion. Este estudio ha buscado caracterizar la
relacién de aprovisionamiento que tienen los paises en referencia a las cadenas globales
de valor y la inversion como plataforma para el comercio. Con un mismo analisis que
para los flujos directos, los resultados vuelven a reflejar un efecto directo positivo de la
liberalizacion sobre el comercio de bienes, y negativo para la inversion de estos, ademas
de un patrdn diferenciado que sugiere que las exportaciones de bienes y las entradas de
inversion se apoyan entre ellas, y como los paises se aprovisionan de servicios con una
relacion positiva entre importaciones y salidas de inversion de este sector. Este estudio
requiere de mas investigacion y de una profunda busqueda de hipétesis y teorias que
respalden los resultados ante la falta de informacion de la que se dispone en la actualidad.
Posibles futuras lineas de investigacion deberian ir enfocadas en estas relaciones
trabajando con el comercio de bienes intermedios y asi caracterizarlos de manera mas

adecuada.
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Anexo

Grafico Al. Exportaciones vs Importaciones Bienes (US$
millones)
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Grafico A2. Exportaciones vs Importaciones Servicios (US$
millones)
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Grafico A3. Stock IED Bienes Inward vs Outward (US$ en
milliones)
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Gréfico A4. Stock IED Servicios Inward vs Outward (US$
en milliones)
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