ICE

LA ECONOMIA INTERNACIONAL A DEBATE

¢EXISTE CAUSALIDAD ENTRE EXPORTACIONES
E INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR?
ALGUNOS RESULTADOS PARA EL CASO
ESPANOL

M.2 Teresa Alguacil Mari*
Oscar Bajo Rubio**
Maria Montero Mufoz***
Vicente Orts Rios*

El objetivo de este trabajo es presentar los resultados obtenidos por los autores en dos trabajos recientes que
analizan, en el marco del analisis de cointegracion, la relacion de causalidad existente entre exportaciones e
inversion directa en el exterior, para el caso de Espafia. A pesar de las diferencias en el método de estimacion y
en las variables utilizadas, ambos trabajos alcanzan resultados muy similares, indicando la existencia de una
relacion de complementariedad entre ambas vias de internacionalizacion.
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1. Introduccion

En las Gltimas dos décadas la inversion directa en el exterior
(IDE) ha ido ganando terreno como via de internacionalizacion
de la actividad econdmica en la mayoria de los paises industriali-
zados, registrando tasas de crecimiento superiores a las del
comercio o la renta mundiales. Asi, frente a tasas de crecimien-
to anual de la IDE a nivel mundial del 3,7 por 100 en la década
de los setenta, se alcanzan tasas superiores al 13 por 100 en la
de los ochenta, mientras que la tasa de crecimiento anual del
comercio mundial en el mismo periodo se sitda por debajo del 5

* Universitat Jaume .
** Universidad Publica de Navarra.
*=** Universidade de Vigo.

por 100. De hecho, como se puede apreciar en el Grafico 1, es
en estos afios cuando se produce una clara aceleracion de la
IDE en las principales areas econdmicas, lo que constituye una
de las facetas de la creciente interdependencia econémica mun-
dial.

Es evidente que la profundizacion del proceso de integracion
economica europea no es ajena al rapido crecimiento de la IDE
entre los paises miembros de la Unién Europea y, en este senti-
do, la incorporacién de Espafia en 1986 marca un punto de infle-
xién en la dinamica de nuestra IDE. A titulo de ejemplo, en la
década de los ochenta la IDE espafiola ha pasado, en términos
reales (pesetas constantes de 1986), de 34.700 millones de pese-
tas en 1980 a 223.600 millones de pesetas en 1990, llegando a
quintuplicar su proporcion con respecto al PIB. Tal y como se
muestra en el Gréfico 2, los flujos de IDE han crecido a un ritmo
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GRAFICO 1

INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR DE
EUROPA, EEUU Y JAPON, 1977-1997
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NOTA: Series expresadas en millones de délares USA. El &rea econdémica deno-
minada Europa incluye Alemania, Austria, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia,
Paises Bajos, Italia, Noruega y Reino Unido, y se incorporan también las inversiones
intra-europeas de cada pais.

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

ampliamente superior al de las exportaciones de bienes y servi-
cios, plantedndose la cuestion de en qué medida esta tendencia
podria tener consecuencias negativas para los niveles de empleo
y actividad internos. Desde esta perspectiva, determinar la rela-
cion de complementariedad o sustituibilidad entre exportacio-
nes e IDE resulta de particular importancia.

La teorfa tradicional del comercio internacional consideraba
las exportaciones y la IDE como vias alternativas de interna-
cionalizacion, de forma que el incremento de una de ellas nece-
sariamente desplazaria a la otra (véase Mundell, 1957). El
comercio internacional se considera como una forma indirecta
de movilidad de factores productivos, mientras que los flujos de
IDE se identifican como desplazamientos directos del factor
capital. Sin embargo, como han puesto de relieve los nuevos
desarrollos de la teoria del comercio internacional, con la incor-
poracion de economias de escala, diferenciacion de producto y
activos intangibles con propiedades de bien puablico en la expli-

GRAFICO 2

FLUJOS REALES DE EXPORTACIONES
E INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR:
ESPANA, 1970-1992
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NOTA: Las exportaciones de bienes y servicios y los flujos de IDE se representan
en los ejes izquierdo y derecho, respectivamente. Ambas series estan expresadas en
miles de millones de pesetas de 1986.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

cacion de los flujos comerciales y la actividad multinacional de
las empresas, la relacion entre comercio internacional e IDE
puede ser bastante mas compleja. Asi, en muchos casos, la IDE
se convierte en una forma de potenciar la capacidad de las
empresas para competir en los mercados internacionales, de
modo que exportaciones e IDE serian vias complementarias de
internacionalizacion por parte de la empresa (véase Markusen,
1995, para una panoramica). En estas circunstancias, la natura-
leza de la relacién existente en cada caso entre IDE y exporta-
ciones se convierte en una cuestion empirica.

Sin embargo, aunque existen algunos trabajos empiricos que
examinan el comportamiento exportador de las empresas multi-
nacionales con respecto a los mercados de los paises donde se
establecen, bien a nivel sectorial o de las empresas individuales,
el analisis de dicha relacion con datos agregados es mucho
menos frecuente y los resultados no demasiado claros. A este
respecto, podemos citar el trabajo de Pfaffermayr (1994), que
obtiene, mediante la aplicacion del anlisis de causalidad en el
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sentido de Granger (1969), una asociacion positiva a corto plazo
entre las exportaciones y la inversion directa en el exterior
(IDE) para la economia austriaca, medidas ambas en porcentaje
sobre el PIB; mientras que Alguacil y Orts (1998), utilizando
idéntica metodologia, encuentran una relacion negativa a corto
plazo entre las mismas variables para la economia espafiola.

Un enfoque alternativo vendria dado por la estimacion de fun-
ciones de exportacion e importacion aumentadas con variables
de IDE. Utilizando esta metodologia, Lin (1995) obtiene un efec-
to significativo de la IDE sobre las exportaciones de Taiwan a
cuatro paises asiaticos (Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailan-
dia); en la misma linea se encontrarian los resultados de Bajo y
Montero (1995), que encuentran también una influencia positiva
de la suma acumulada de IDE sobre las exportaciones para el
caso de Espafia. Por el contrario, Barrell y Pain (1997) obtienen
los resultados contrarios para Alemania, Reino Unido, Francia y
Suecia; mientras que Doménech y Taguas (1997) no obtienen
un efecto significativo de los flujos de IDE sobre las exportacio-
nes para el caso de Espafia.

Probablemente, la causa de la disparidad de resultados entre
los trabajos referidos a la economia espafiola se deba a las dife-
rencias en la metodologia, en las variables utilizadas y en el
periodo de analisis; no obstante, es precisamente esta aparente
contradiccion lo que ha llevado a los autores a profundizar en
el estudio de la relacion entre exportaciones e IDE. Asi pues,
el objetivo de este articulo es presentar los resultados obteni-
dos para el caso de Espafia en dos trabajos recientes de los
autores (Alguacil y Orts, 1999, y Bajo y Montero, 1999), donde
se realiza un anlisis empirico de la relacion existente, tanto a
corto como a largo plazo, entre exportaciones e IDE. A pesar
de las diferencias en el método de estimacion y en las varia-
bles utilizadas, ambos trabajos alcanzan resultados muy simila-
res, indicando la existencia de una relacion de complementa-
riedad entre ambas vias de internacionalizacion. La
metodologia y los resultados de ambos trabajos se examinan
de manera sucinta en el apartado siguiente, lo que se completa
con una breve discusion de las principales conclusiones y sus
implicaciones.

2. Relacion entre exportaciones e inversion directa
en el exterior para la economia espafiola: algunos
resultados empiricos

En este apartado se resumen los principales resultados de
los dos trabajos mencionados, cuya caracteristica comun es
que ambos examinan la relacién entre exportaciones e IDE
para el caso espafiol mediante contrastes de causalidad en el
sentido de Granger (1969) en el marco del anélisis de cointe-
gracion. En ambos trabajos se utilizan datos de periodicidad
trimestral hasta 1992, afio en que se adopta la Quinta Edi-
cion del Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario
Internacional en la elaboracion de la balanza de pagos espa-
fiola, lo que supone una ruptura en las series de inversion
extranjera e impide una comparacion rigurosa con las cifras
posteriores.

En Bajo y Montero (1999) se analiza la relacion de causalidad
entre el flujo de exportaciones y la suma acumulada de la IDE
neta de desinversion (que se toma como una aproximacion al
stock de capital espafiol en el exterior), donde ambas variables
se valoran en términos reales. La utilizacion de una medida
fondo en vez de flujo para la IDE se justificaria por el hecho de
que las estrategias de IDE deberfan ser un fenémeno a largo
plazo, que podria no captarse plenamente por la observacion del
flujo temporal de IDE.

A la hora de seleccionar el niimero de desfases en el contraste
de causalidad de Granger se utiliza el enfoque secuencial de
Hsiao (1981), basado en la minimizacién del error final de pre-
diccion (EFP). Brevemente, si tenemos dos variables estaciona-
rias, X, e Y,, la aplicacion del enfoque de Hsiao comenzaria por
llevar a cabo autorregresiones de X, para varios desfases alter-
nativos de dicha variable, seleccionandose aquel desfase que dé
lugar al menor EFP. A continuacion, se afiadirian desfases alter-
nativos de la variable Y,, seleccionandose de nuevo el desfase
que da lugar al menor EFP. Entonces, si el EFP de la mejor
ecuacion que incluye Y, junto a X, es menor (mayor) que el de la
mejor ecuacion que incluye solo X, se dice que Y, causa (no
causa), en el sentido de Granger, a X,. El proceso se repetiria
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CUADRO 1

CAUSALIDAD ENTRE EXPORTACIONES Y STOCK
DE INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR

IDE- X X~ IDE

Caso bivariante:

Corto plazo ......cceevvvveeeeeeeiiiinns No No

Largo plazo .......ccceeeevveeeniiieennns Si No
Caso multivariante:

Corto plazo .....cocceveeeieeeeniiieenins No No

Largo plazo .......ccccvvvveeeeeeiiiiinns Si No

NOTAS:

1 X e IDE indican, respectivamente, exportaciones e inversion directa en el exterior.

2 En el caso multivariante se incluyen como variables adicionales en el contraste
de causalidad: una variable representativa del nivel de actividad de la economia
mundial y el precio relativo de las exportaciones.

FUENTE: BAJO y MONTERO (1999).

con Y, como variable dependiente, estableciéndose de manera
similar si X, causa 0 no, en el sentido de Granger, a Y,.

Notese que el procedimiento anterior seria valido Unicamente si
X, e Y, fueran variables estacionarias. Si, por el contrario, ambas
variables fueran integradas de orden uno (esto es, estacionarias
en primeras diferencias) y estuvieran cointegradas, las ecuaciones
anteriores deberfan estimarse en primeras diferencias e incluyen-
do el correspondiente mecanismo de correccion del error (MCE).
En este caso, la comparacion de los EFP nos indicaria la existencia
0 no de causalidad en el sentido de Granger en el corto plazo;
mientras que la significatividad o no del coeficiente estimado para
el MCE nos indicaria la existencia o no de causalidad en el sentido
de Granger en el largo plazo entre las variables X, e Y.

Asi pues, la metodologia eshozada en los parrafos anteriores
se aplicé a las variables «exportaciones» e «IDE acumulada»
espafiolas entre 1977 y 1992, El ejercicio se realizd en un con-
texto tanto bivariante como multivariante, en este caso con obje-
to de evitar posibles resultados espurios debido a la omision de
otras variables relevantes. En el caso multivariante se incluye-
ron como variables adicionales en el contraste de causalidad
una variable representativa del nivel de actividad de la economia
mundial, y el precio relativo de las exportaciones.

CUADRO 2

CAUSALIDAD ENTRE EXPORTACIONES Y FLUJOS
DE INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR

IDE- X X~ IDE
Corto plazo Si No
Largo plazo Si No

NOTAS:

1 X e IDE indican, respectivamente, exportaciones e inversion directa en el exte-
rior.

2 En el andlisis multivariante se incluyen como variables adicionales en el con-
traste de causalidad: dos variables representativas del nivel de actividad interior y
exterior (PIB de Espafia y PIB de la OCDE, respectivamente), y un indicador de nues-
tra competitividad (el tipo de cambio real peseta/dolar).

FUENTE: ALGUACIL y ORTS (1999).

Todas las series utilizadas resultaron ser integradas de orden
uno. A continuacion, se contrasto la presencia de cointegracion
entre exportaciones e IDE a partir de la estimacion de relaciones de
largo plazo entre ambas variables por medio del método propuesto
por Phillips y Hansen (1990), que proporciona estimadores robus-
tos en presencia de correlacion serial y sesgo de endogeneidad. En
todos los casos se obtenia una asociacion de signo positivo y esta-
disticamente significativa entre exportaciones e IDE, confirmando-
se al mismo tiempo la existencia de cointegracion. Por ello, los con-
trastes de causalidad se llevaron a cabo con todas las variables
transformadas en primeras diferencias, e incluyendo un MCE en las
ecuaciones a estimar. A su vez, el MCE se contrasto a partir de tres
especificaciones alternativas: restringido, no restringido, y general.

Los resultados de los contrastes de causalidad se muestran en el
Cuadro 1. En todos los casos considerados, los EFP aumentaban
cuando la IDE o las exportaciones se afiadian a las ecuaciones esti-
madas con las exportaciones o la IDE como variable dependiente y
sin incluir la otra variable; por lo tanto, no existiria causalidad en el
sentido de Granger a corto plazo en ningln sentido. A su vez, los
coeficientes de los MCE eran siempre significativos en las ecuacio-
nes estimadas con las exportaciones como variable dependiente,
pero no asi cuando la variable dependiente era la IDE; por lo tanto,
la IDE causaria en el sentido de Granger a las exportaciones en el
largo plazo (con signo positivo), pero no al revés.
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Asi pues, el resultado de causalidad en el sentido de Granger
en el largo plazo, con signo positivo, de la IDE a las exportacio-
nes, indicaria la existencia de una relaciéon de complementarie-
dad entre IDE y exportaciones, lo que reforzaria los resultados
anteriores de Bajo y Montero (1995) a partir de la estimacion de
una ecuacion de exportaciones.

A su vez, en Alguacil y Orts (1999) se estudia la relacion de
causalidad entre los flujos de IDE, en lugar del stock, y las
exportaciones de bienes y servicios, en términos reales para el
periodo 1970-1992. Junto a estas dos variables, y con el objetivo
de evitar resultados espurios derivados de la omision de deter-
minantes comunes, también se incluyen en el analisis un indica-
dor del nivel de actividad exterior, un indice de competitividad y
una variable proxy de la presion de la demanda interna. La intro-
duccion de esta Gltima variable se justificaria por el posible com-
portamiento contraciclico de las exportaciones, en la tradicion
de Fernandez y Sebastian (1989).

El andlisis de causalidad se realiza en este trabajo en el marco
de un modelo multivariante de ecuaciones simultaneas, siguiendo
la metodologia propuesta por Johansen (1988) y Johansen y Juse-
lius (1990), cuya ventaja reside en la posibilidad de contrastar y
tratar en un marco multivariante la existencia de més de un vector
de cointegracion, a través de un sistema de ecuaciones interrela-
cionadas. Como paso previo, se procedié a establecer el orden de
integrabilidad de las series, que resultaron todas ellas integradas
de orden uno, y a efectuar la seleccion de retardos adecuada para
la correcta especificacion del modelo dinamico. En la seleccion de
retardos se sigui6 el procedimiento propuesto por Hendry y
Mizon (1993) y Hendry y Doornik (1994), de forma que, empe-
zando por un namero suficientemente amplio de retardos, segin
la propia logica de la dindmica del sistema, se analizé secuencial-
mente la significativad conjunta de los diferentes desfases.

A continuacion, se contrasto la existencia de relaciones de
largo plazo o de equilibrio a través de la metodologia de Johan-
sen. Los resultados de los estadisticos del maximo autovalor y de
la traza llevaron a aceptar la existencia de un Unico vector de
equilibrio entre las variables flujo de IDE, exportaciones, compe-
titividad, y niveles de actividad exterior e interior, al mismo tiem-

po que no era posible aceptar la exclusion de ninguna de estas
variables dentro de la relacion de equilibrio o de largo plazo.

Adicionalmente, se comprob0 la exogeneidad débil de la competiti-
vidad y del nivel de actividad exterior y la produccion interior. De
acuerdo con los resultados obtenidos, el residuo de la regresion de
largo plazo no era significativo ni en la ecuacion de los precios relati-
vos, ni en la de la renta mundial, confirmando la exogeneidad de
ambas variables con respecto al vector de cointegracion obtenido. En
la ecuacion del producto interior, por el contrario, se rechazo el
supuesto de exogeneidad débil, llevando a una estimacion simultanea
de esta variable con la IDE y las exportaciones de bienes y servicios.

Dada la existencia de un vector de cointegracion entre las
variables consideradas, asi como la exogeneidad débil de la
competitividad y el nivel de actividad exterior, la causalidad en
el sentido de Granger entre exportaciones e IDE se contrasto
mediante la estimacion de un vector de MCE que incluia una
ecuacion para el producto interior dado que, como ya apunta-
mos anteriormente, no fue posible admitir la exogeneidad débil
de esta variable. Por otro lado, si bien (al igual que en el trabajo
anterior) la significatividad del coeficiente estimado para el
MCE nos indicaria la existencia 0 no de causalidad en el sentido
de Granger en el largo plazo, la existencia de causalidad de
Granger en el corto plazo se comprobaria en este caso a través
del contraste de significatividad conjunta de los retardos de las
otras variables, mediante el correspondiente contraste de Wald.

Los resultados obtenidos a través de este procedimiento, que
se muestran en el Cuadro 2, evidencian la existencia de una
relacion de causalidad en el sentido de Granger, tanto a corto
como a largo plazo, desde los flujos de IDE a las exportaciones
de bienes y servicios. No seria posible, sin embargo, admitir la
existencia de una relacién causal en el sentido contrario (esto
es, desde las exportaciones a los flujos de IDE) ni a corto ni a
largo plazo, a partir del contraste de Wald y del correspondiente
estadistico t, respectivamente.

Por Ultimo, el estudio de las propiedades dinamicas del siste-
ma a través del andlisis de impulso-respuesta permite un anali-
sis mas detallado del comportamiento dinamico de las variables,
asi como verificar el sentido de la relacion causal obtenida.
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3. Conclusiones

En este articulo se han mostrado los principales resultados
obtenidos en dos trabajos recientes de los autores, donde se
realizaba un analisis empirico de la relacion entre exportaciones
e IDE para el caso espafiol, mediante contrastes de causalidad
en el sentido de Granger utilizando el andlisis de cointegracion.
En ambos trabajos se demuestra que existe una relacién de cau-
salidad desde la IDE a las exportaciones de bienes y servicios,
siendo este resultado independiente de si se considera a la
variable IDE en términos de flujos o de una aproximacion al
stock de capital en el exterior. Por otra parte, la causalidad resul-
ta ser de signo positivo, lo que indicaria que existe una relacion
de complementariedad entre ambas formas de internacionali-
zacion de la actividad productiva en el caso espafiol.

En sintesis, de las conclusiones obtenidas en ambos trabajos
se desprenderia una importante implicacion: las decisiones de
internacionalizacion de las empresas espafiolas mediante IDE
no habrian ido en detrimento de la capacidad exportadora de la
economia espafiola. Por el contrario, la creciente actividad inver-
sora de las empresas espafiolas en el exterior habria servido de
complemento y refuerzo de su actividad exportadora.

En otras palabras, de acuerdo con los resultados anteriores, la
relacion de complementariedad obtenida entre IDE y exportaciones
indicarfa que una mayor IDE realizada por parte de las empresas
espafiolas no estaria asociada necesariamente con un menor nivel
de empleo en nuestra economia sino que, bien al contrario, podria
constituir un instrumento para el fomento de las exportaciones.
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