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Resumen

Se analiza aqui como la salida de |[ED desde paises emergentes afecta a las
exportaciones de los paises inversionistas. Se utilizan efectos fijos y aleatorios
sobre datos desequilibrados procedentes de 64 paises en desarrollo entre 1990
y 2019. Los resultados muestran que la salida de IED mejora considerablemente
el desempeno de las exportaciones en los paises en desarrollo. Existe un impacto
adicional de la salida de IED sobre las exportaciones de los paises emergentes
con ingresos medianos y medianos-altos. Los resultados a nivel regional muestran
que este impacto adicional es mayor en Asia y el Pacifico que en otras regiones en
desarrollo. Al contrario, en América Latina y el Caribe la salida de IED sustituye las
exportaciones nacionales y la contribucion regional a la salida de |ED total mundial
es menor y mas variable que en otras regiones.
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I. Introduccidén

La inversion extranjera directa (IED) se refiere a las inversiones que llegan a un pais procedentes
del exterior, mientras que la |IED realizada por el pais en el exterior se denomina “salida de IED”. La
inversion extranjera tiene implicaciones tanto para el pais de origen como para el pais de recepcion.
Histéricamente se ha identificado a los paises ricos como las Unicas fuentes de IED, en especial para
los mercados emergentes. Esto supone que las economias nacionales de los paises industrializados
también se ven afectadas por las inversiones directas en paises en desarrollo. El impacto de la salida
de IED sobre el pais de origen se ve en la actualidad como un fendbmeno mucho mas crucial que antes.
En 1995, la salida de IED seguia estando asociada a los paises desarrollados y los paises en desarrollo
solo contribuian con un 4% del total; sin embargo, estos ultimos fueron invirtiendo cada vez mas en el
exterior, de modo que en 2014 representaban el 27 % de la salida de IED mundial total (UNCTAD, 2015).
Las cifras de IED de 2023 muestran un auge de los paises en desarrollo, en concreto de América Latina
y el Caribe, al haber alcanzado el 51% y el 4% del total mundial, respectivamente, tras las dificultades
economicas provocadas por la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19) en esa y otras
regiones del mundo (UNCTAD, 2023).

El grafico 1 muestra el volumen de salidas de IED procedente de paises en desarrollo y, en
concreto, de América Latina y el Caribe. La salida de IED tiene diversos efectos sobre las economias
nacionales de los paises emergentes. En primer lugar, si se tiene en cuenta el efecto de las salidas
de capital sobre los mercados de trabajo locales, queda claro que ubicar en el extranjero una parte
de la estructura de produccion se traduce en menos puestos de trabajo en el pais (Crescenzi, Ganau
y Storper, 2022). Sin embargo, Slaughter (2000) argumenta que el empleo a nivel nacional se beneficia
de la salida de IED como consecuencia de las obligaciones de supervision derivadas de la inversion
extranjera. La salida de IED también afecta a la productividad. Con objeto de reducir costos e impulsar
la produccion, empresas de todo el mundo cada vez méas ponen en comun recursos procedentes de
numerosos paises (Desai, Foley y Hines, 2005). Por ultimo, la salida de IED tiene un impacto sobre la
tecnologia del pais de origen. Cuando un pais comienza a invertir en el extranjero, a menudo entra en
contacto con nuevas tecnologias que posteriormente implementa a nivel nacional (Liu y otros, 2016).
Si bien la salida de IED presenta diversas consecuencias para el desempefo a nivel nacional, cabe
destacar especialmente su impacto sobre las exportaciones como consecuencia de la centralidad de
las exportaciones para los paises emergentes.

El modo en que la salida de IED afecta a las exportaciones del pais de origen varia mucho
de un pais a otro y depende de factores como la naturaleza de la economia local y las motivaciones
subyacentes de las empresas inversionistas. Por ejemplo, el impacto de las salidas de capital sera
distinto en paises con abundantes recursos naturales y en aquellos en los que estos son escasos. Los
efectos de la salida de IED que conllevan la reubicacion de la produccion a otros paises dependen,
en gran medida, del contexto. Investigaciones previas identifican tres motivaciones primarias para la
salida de |ED: explorar nuevos mercados, mejorar la eficiencia operativa y adquirir activos estratégicos
(Dunning, 1993).

Cuando la motivacion es maximizar la produccion por unidad de costo de insumos, las
empresas del pais de origen externalizan la produccion a paises con menores costos de produccion
como complemento al comercio. La salida de IED aumenta la exportacion de capital y productos
intermedios desde el pais de origen hacia el pais extranjero, y asi incrementa la inversion nacional
(Hejazi y Pauly, 2003). No existe un efecto inicial sobre la produccion nacional.
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Grafico 1
Mundo, economias en desarrollo y América Latina y el Caribe:
salidas de inversiéon extranjera directa, 1990-2020
(En billones de délares)
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Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report 2022, International
Tax Reforms and Sustainable Investment, Ginebra, 2022.

La salida de IED que busca mercados, en tanto, esta disefiada para servir al mercado nacional
del pais de recepcion y a los mercados cercanos. Con estas inversiones se busca mejorar el acceso a
mercados extranjeros y, con ello, aumentar las ventas de bienes y servicios en estos mercados. Cuando
la salida de IED remplaza las exportaciones de la economia nacional o cuando una empresa local reubica
sus instalaciones de produccion a otro pais, el resultado es una menor inversion en el pais de origen.
Si bien la salida de |IED puede reducir el volumen de exportaciones de productos terminados, también
puede aumentar el volumen de exportaciones de productos intermedios por parte de la empresa matriz
en el pais de origen hacia las filiales de la empresa en el extranjero. El efecto general no esta claro.

El tercer motivo, la adquisicion de activos estratégicos, refleja una necesidad de adquirir recursos y
activos alos que no se puede acceder facimente en el mercado nacional, pero que resultan fundamentales
para el éxito de los planes a largo plazo de la empresa. El acceso a informacion y herramientas de
punta puede ayudar a las empresas nacionales a aumentar su produccion y extenderse en territorios
desconocidos, lo que podria tener efectos positivos sobre las inversiones.

Si bien una serie de estudios han analizado el modo en que la salida de IED afecta a las
exportaciones, tanto de empresas concretas como de sectores enteros, la mayoria se han centrado en
los paises mas industrializados y no tanto en los paises en desarrollo. Ademas, la informacion disponible
no muestra de manera concluyente el efecto global de la salida de IED sobre el desempefio de las
exportaciones del pais de origen. Dependiendo del tipo de relacion existente entre la salida de IED y
las exportaciones nacionales, la literatura empirica indica que dicha salida puede ser complementaria
(Head y Ries, 2001; Mullen y Williams, 2011; Padilla Pérez y Gomes Nogueira, 2016; Ahmad, Draz
y Yang, 2016) o sustitutoria (Bojnec y Fertd, 2014; Bhasin y Paul, 2016). La mayoria de estos estudios
incluyen unicamente a paises industrializados o categorias muy concretas de paises. Por lo que respecta
a los paises emergentes, los datos son escasos en la literatura empirica. Aunque la proporcion de la
salida de IED a nivel mundial que corresponde a paises en desarrollo esta creciendo, estos siguen
dependiendo en gran medida de las exportaciones para conseguir efectivo. Para cubrir este vacio de
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conocimiento, este estudio analiza el modo en que la salida de IED afecta las exportaciones de los
paises en desarrollo. Se tomd una muestra no balanceada de 64 paises en desarrollo para el periodo
1990-2019 y se dividid en tres categorias en funcion de sus ingresos: ingresos bajos (20 paises),
ingresos medianos-bajos (30 paises) e ingresos medianos-altos (14 paises). También se examino el
vinculo en paises que abarcan tres continentes: Africa, Asia y el Pacifico y América Latina y el Caribe.

Los resultados del estudio facilitaran la comprension del comportamiento de la salida de IED y
su influencia sobre las exportaciones nacionales de los paises en desarrollo, lo que resultara de utilidad
para personas encargadas de revisar politicas, del sector académico y que contribuyen a la literatura
empirica. El estudio pondra también de manifiesto qué paises en desarrollo se ven mas afectados
por las inversiones internacionales. Las personas encargadas de la formulacion de politicas en paises
en desarrollo tendran medios para formarse mejores juicios sobre las perspectivas de inversion en el
extranjero, y se identificaran estructuras de capital accesible para poder atraer valiosos flujos de inversion.
Como resultado de este estudio, quedara mas claro qué ubicaciones y qué categorias de ingresos se
pueden beneficiar de una exploracion de la salida de IED como forma de incrementar las exportaciones.

El presente articulo se divide en cinco secciones. La seccion Il presenta un andlisis detallado de
la literatura. El perfil de la salida de IED desde los paises en desarrollo se estudia en la seccion lll. La
seccion IV presenta el método y los datos econométricos. La seccion V incluye las discusiones y los
resultados empiricos. La seccion VI ofrece algunas sugerencias de politica y plantea las conclusiones.

II. Analisis de la literatura

Las personas contrarias a la salida de IED argumentan que es perjudicial para las economias locales
porque envia al exterior puestos de trabajo y capital productivo. No obstante, los datos revelan que la
salida de |ED tiene efectos tanto positivos como negativos sobre las economias nacionales. Durante varias
décadas, los efectos de la salida de |ED sobre las exportaciones han sido objeto de un extenso corpus
de investigacion tedrica y empirica. La literatura tedrica diferencia los impactos complementarios de la
salida de IED sobre las exportaciones de sus efectos sustitutorios. Tanto Mundell (1957) como Buckley
y Casson (1981) plantearon escenarios en los que la salida de IED funcionaba como sustituta de las
exportaciones para el pais de origen. Dado que estos modelos valoran en gran medida las exportaciones
de productos basicos terminados, asumen que la inversion extranjera puede suplir las exportaciones.
Los resultados varfan cuando en estos modelos se incluyen bienes intermedios. La nueva teoria del
comercio considera que la salida de IED y las exportaciones son complementarias y no contrapuestas.
Svensson (1996) defiende que el crecimiento de la salida de IED y de las exportaciones de bienes
intermedios se produce de manera simultanea. De acuerdo con las teorias mas recientes, la IED vertical
debe crear flujos comerciales complementarios de productos terminados desde filiales extranjeras hacia
la empresa matriz, y de productos intermedios en el seno de la empresa, por ejemplo, en las operaciones
de la sede, como sustitutos de las exportaciones desde el pais de origen hacia los paises asociados.

Los efectos de la IED sobre las exportaciones de un pais han sido estudiados de manera empirica
a nivel de empresa, sector y pais, a raiz de lo cual han surgido diferentes escuelas de pensamiento.
Una consecuencia clara de estos datos es que la salida de IED puede ayudar a los exportadores
nacionales. Distintos estudios han concluido bien que la salida de IED aumenta las exportaciones de
un pais o0 que carece de impacto sobre ellas. Kim y Rang (1997) aplicaron datos transversales para
analizar la relacion entre la salida de IED vy las exportaciones del Japén y la Republica de Corea, y en
ambos casos concluyeron que las exportaciones no se veian afectadas por la salida de IED. Cantwell
y Narula (2001) llegaron a conclusiones similares y no encontraron en su investigacion correlacion entre
la salida de IED y las exportaciones nacionales de Malasia. Sin embargo, la entrada de IED resultd
tener un mayor impacto sobre el comercio. Head y Ries (2001) usaron datos de panel sobre unas
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932 empresas japonesas de produccion a lo largo de 25 anos para analizar la influencia de la inversion
directa sobre las exportaciones de productos en diferentes paises. La salida de IED y las exportaciones
nacionales resultaron ser complementarias en toda la muestra de empresas.

Limy Moon (2001) analizaron datos tomados de empresas coreanas para estudiar el vinculo entre
la salida de IED y las exportaciones en la Republica de Corea. Emplearon estimaciones por minimos
cuadrados ordinarios para explorar la correlacion positiva entre la salida de IED vy las exportaciones
desde el pais de origen. Ghosh y Wang (2011) estudiaron la inversion extranjera y las exportaciones
del Canada y los Estados Unidos, en especial a China y la India, empleando series cronoldgicas de
datos de distintos paises correspondientes al periodo 1989-2001. La mayor inversion en otro pais
aparece mencionada como causa de crecimiento de las exportaciones a dicho pais. La investigacion
llevada a cabo por Bojnec y Fertd (2014) mostré que la salida de IED tenia un impacto sustitutorio
sobre las exportaciones desde el pais de origen. Usaron el modelo gravitacional para estudiar la salida
de [ED vy las exportaciones bilaterales de los miembros europeos de la Organizacion de Cooperacion
y Desarrollo Econémicos (OCDE) a nivel de pais y llevaron a cabo un estudio de panel que abarco el
periodo 2004-2008 mediante cuatro métodos econométricos diferenciados. Segun sus conclusiones,
la salida de IED atenua el crecimiento de las exportaciones bilaterales de mercancias.

Del mismo modo, Bhasin y Paul (2016) analizaron 11 paises de Asia y el Pacifico entre 1991
y 2012 para ver de qué modo la salida de IED afectaba a las exportaciones nacionales. A través de
una cointegracion de paneles y de una prueba de causalidad, se demostrd que las exportaciones y
la salida de IED son sustitutorias. Sin embargo, Liu y otros (2016) concluyeron que las exportaciones
de los paises de origen dependian en gran medida del crecimiento de la salida de IED. Para llegar a
esta conclusion analizaron subconjuntos de datos de los dos principales conjuntos de datos sobre
exportacion y salida de IED, empleando para ello un grupo de exportaciones de los Estados Unidos,
los paises de la OCDE y China. Su analisis de estos conjuntos de datos de dos paneles los llevo a
concluir que las exportaciones crecieron mas rapido en las fases iniciales de la salida de IED, para
después rezagarse con respecto al crecimiento de dicha salida a medida que esta avanzaba hacia la
fase de madurez. Ahmed, Draz y Yang (2016), por su parte, usaron datos de entre 1981 y 2013 para
cuatro paises de la Asociacion de Naciones de Asia Sudoriental (ASEAN) con el objeto de examinar
los efectos de la salida de IED sobre las exportaciones de dichos paises, para lo que emplearon un
modelo de regresion de minimos cuadrados ordinarios. Determinaron que, en la zona de la ASEAN,
los efectos de la salida de IED sobre las exportaciones del pais de origen eran principalmente de tipo
complementario. Padilla Pérez y Gomes Nogueira (2016) estudiaron los efectos de la salida de IED
sobre la economia nacional de Costa Rica. Para ello, analizaron las circunstancias de las empresas
del pais con operaciones en el exterior e identificaron una correlacion favorable a pesar del tamano
muy reducido del pais.

Microdatos de 552 empresas chinas de produccion que habian invertido en el exterior por distintos
motivos permitieron que Jia y otros (2019) analizaran el impacto de la salida de IED sobre el empleo
nacional. Aplicaron la técnica de diferencias en diferencias para comparar dos grupos de indicadores:
niveles absolutos de empleo y niveles relativos de empleo. En general, concluyeron que la salida de
IED impulsaba el empleo con independencia de su destino. Tras desglosar datos por paises, sectores,
empresas y productos, Kapoor y Arora (2022) concluyeron que la correlacion entre salida de IED y
exportaciones variaba. Los andlisis a nivel de pais y sector empresarial identificaron correlaciones
complementarias, pero los andlisis a nivel de productos daban credibilidad a la sabiduria convencional.

En general, la investigacion mencionada muestra tres impactos diferentes de la salida de IED
sobre las exportaciones del pais de origen. Los resultados de esta investigacion son contradictorios
y en la literatura existen pruebas de que la salida de IED puede impulsar o reducir las exportaciones
nacionales. La mayoria de los estudios abarcan un unico pais o un nimero limitado de paises en
desarrollo e industrializados. Puesto que la proporciéon de salida de IED procedente de paises en
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desarrollo ha crecido con el transcurso del tiempo, resulta fundamental examinar la salida de IED y las
exportaciones para una muestra amplia de estos paises. Resulta igualmente importante examinar si
la correlacion entre la salida de IED y las exportaciones de los paises en desarrollo cambia en funcion
del nivel de desarrollo de una region.

III. Paises en desarrollo y salida
de inversién extranjera directa

Cada vez mas paises en desarrollo participan en la salida de IED, lo que contribuye a acelerar la
globalizacion. A nivel mundial, en 2016 se invirtieron en el exterior un total de 1,45 billones de ddlares.
En 2017 la IED alcanzé un volumen récord de aproximadamente 1,6 billones de dolares. Los ingresos
procedentes de inversiones directas se vieron directamente afectados por el aumento de los precios de
los productos basicos. Después de la Segunda Guerra Mundial, los paises industrializados del mundo
constituian las principales fuentes de salida de IED. Ademas, empezaron a debatirse los efectos de la
salida de IED sobre los paises de origen. Sin embargo, desde la década de 1980, una serie de paises
emergentes han comenzado a realizar importantes inversiones extranjeras. El repunte de la salida
de IED procedente de estos paises significd que existia la necesidad de conocer mejor las variables
nacionales subyacentes. Segun la literatura, entre los factores que impulsan la inversion desde paises en
desarrollo se encuentran la estabilidad macroeconémica del pais de recepcion, su estabilidad politica,
su apertura y el nivel de inversion en investigacion y tecnologia.

Das (2013) afirma que la corrupcion nacional, los bajos ingresos per capita y el lento desarrollo
economico son factores principales para fomentar la salida de IED procedente de pequenos paises en
desarrollo. Los recursos naturales, la accesibilidad de mercados principales y el tamafno del mercado
del pais de recepcion son otros factores que impulsan la salida de IED de paises en desarrollo (Buckley
y otros, 2007; Kolstad y Wiig, 2012). De acuerdo con World Investment Report 1995 (UNCTAD, 1995),
el porcentaje de inversion mundial procedente de paises emergentes se duplicd con creces entre
1980-1984 y 1990-1994, al pasar del 5% al 10%. En 1995, los paises en desarrollo eran responsables
del 15% del total de salidas de IED. Esta inversion impulsa la economia de los paises porque estimula
la competitividad de las empresas locales y tiene otros efectos positivos. Sin embargo, las salidas de
capital también pueden tener consecuencias negativas para las economias y, aungue esto es un hecho
reconocido, pocos paises en desarrollo han implementado politicas agresivas para abordar la salida
de IED. En World Investment Report 2006 (UNCTAD, 2006) se resumieron muchos de los factores que
promueven una mayor salida de IED de paises en desarrollo. Entre estos se incluye un incremento de
los costos de produccion del pais de origen, una mejora de las condiciones del mercado y comerciales,
y un cambio en la politica macroecondmica. En 2014, los paises en desarrollo habian incrementado
la inversion extranjera en un 23% hasta un total de 468.000 millones de ddlares, como se detalla en
World Investment Report 2014 (UNCTAD, 2014). La proporcion de IED de esta inversion crecio de
un 13% en 2007 a un 32% en 2014.

La proporcion de salida de IED mundial procedente de paises en desarrollo se ha mantenido
al alza. Los gréficos 2 y 3 muestran cémo han llegado a representar un porcentaje significativo de
todos los flujos de IED a nivel mundial, junto con los paises ricos. Las inversiones de nueva planta
les han permitido incrementar su participacion en la produccion mundial (UNCTAD, 2014). Como se
muestra en el grafico 2, la proporcion de paises en desarrollo en la salida de IED mundial ha crecido
de manera constante de un 5,37% en 1990 a un 25,57% en 2010 y a un nivel récord del 42,04%
en 2018. Sin embargo, el porcentaje de salida de IED procedente de la categoria de paises emergentes
de ingresos bajos ha sido inferior como consecuencia de diversas crisis politicas y econdmicas
registradas en esos paises. Las empresas transnacionales son comunes en muchos paises de ingresos
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medianos-bajos y medianos-altos, que constituyen importantes fuentes de IED en muchos otros paises.
Como consecuencia de los proyectos de nueva planta a gran escala en sectores como los del acero, la
electronica y la industria petroquimica, los flujos de IED hacia el sector de la manufactura Ultimamente
han ido en aumento (UNCTAD, 2015). Los paises en las categorias de ingresos medianos-bajos e
ingresos medianos-altos miran cada vez mas a los paises de bajo costo en Asia y el Pacifico como
bases para su actividad industrial y proporcionan gran cantidad de IED.

Grafico 2
Inversién extranjera directa mundial procedente de paises en desarrollo, 1990-2019
(En porcentajes)
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Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), “Investment statistics and trends” [en linea]
www.unctad.org/fdistatistics.

Grafico 3
Inversion extranjera directa procedente de paises en desarrollo, 1990-2020
(En billones de ddlares)
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Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), “Investment statistics and trends” [en linea]
www.unctad.org/fdistatistics.

El vinculo entre la salida de inversion extranjera directa y las exportaciones: informacion de paises en desarrollo



Revista CEPAL N° 143 ¢ agosto de 2024 73

El cuadro 1 muestra el patrén cambiante de la IED procedente de paises y regiones en desarrollo
a lo largo del tiempo. La salida de IED ha crecido de manera mas acusada en Asia y el Pacifico.
En 2005, la salida de IED desde la region alcanzé los 79.000 millones de dodlares, lo que supuso un
récord. Si bien los servicios fueron una prioridad para la salida de IED procedente de Asia y el Pacifico,
una proporcion mayor de las salidas de capital de la region se destind a inversiones en recursos
naturales e industria. Los factores impulsores de esta tendencia fueron el rapido crecimiento de la
economia mundial, el creciente consumo de petréleo y un ambiente de inversion prometedor. Si bien
en 2006 existian menos preocupaciones sobre la inestabilidad geopolitica en determinadas zonas de
Asia y el Pacifico que antes, se mantuvo la tendencia al crecimiento de la salida de IED procedente
de la region. Todas las principales economias y subregiones de Asia y el Pacifico experimentaron un
crecimiento. Los flujos de salida de la region se vieron impulsados principalmente por China. Con el alza
de las empresas transnacionales de Asia y el Pacifico, la IED se dispard hasta los 253.000 millones de
ddlares en 2007, en lo que marcd un nuevo maximo para los paises en desarrollo. Del mismo modo, los
paises africanos incrementaron la salida de IED a 6.000 millones de doélares en el mismo afio mediante la
expansion de sus operaciones dentro y fuera de la region. Sudafrica, Egipto, Marruecos, Angola y Libia
fueron los cinco paises lideres, con inversiones en extraccion de materias primas y un crecimiento de
las industrias de servicios. Sudafrica desempefnd el papel preponderante entre estos paises.

El Brasil y México, las dos mayores economias de América Latina y el Caribe, siguieron compitiendo
entre si por el control de las industrias del gas y el petréleo, acero, mineria, cemento, alimentos y bebidas,
y otros sectores que atrajeron inversiones procedentes de Ameérica Latinay el Caribe. Sin embargo, una
caida de los flujos de salida del Brasil hizo que la IED desde la region se redujera a 52.000 millones de
ddlares en 2007. Segun King Mantilla (2022), las investigaciones han demostrado que en el impacto
neto de la IED sobre la balanza de pagos inciden los préstamos intraempresariales, que constituyen un
impulsor principal de los ingresos por IED en dichas economias. Varios paises en la region han lanzado
una serie de iniciativas para promover la IED. Por ejemplo, Petrobras, la corporacion petrolera estatal
del Brasil, ha ampliado sus operaciones en el continente africano y la Republica Dominicana. Estos
programas se centraron inicialmente en los sectores extractivos, pero ahora se han ampliado a areas
clave como la agricultura y el transporte.

La salida de IED de los paises desarrollados se ralentizd en 2008. Los flujos alcanzaron un
maximo en 2007, pero después, la crisis financiera y las sucesivas recesiones econdmicas en muchos
paises desarrollados perjudicaron y finalmente frenaron la capacidad y la voluntad de las empresas
transnacionales de invertir en paises que no fueran los suyos propios en 2008 y 2009. Si bien los
flujos de IED procedentes de paises emergentes crecieron un 3% a mediados de 2008, comenzaron a
decrecer a comienzos de 2009 como parte de la drastica caida de los flujos de IED a nivel mundial en
ese ano. Las inversiones africanas en el exterior cayeron a la mitad en 2009 hasta los 5.000 millones
de ddlares. No obstante, la salida de IED de Asia y el Pacifico siguié creciendo en 2009. La expansion
de la IED no financiera de China en el extranjero vino motivada por la incesante necesidad del pais de
reponer su base mineral y por la tendencia al alza de la salida de IED en todo el mundo.

En 2010 repunt?d la salida de IED de China, la Republica de Corea, Singapur y la Provincia China
de Taiwan. Si bien el crecimiento de la salida de IED procedente de paises en desarrollo fue modesto y
gradual, en 2010 alcanzé un maximo histérico de 400.100 millones de ddlares, la mayoria de los cuales
se invirtieron en la misma region. La salida de I[ED mundial crecio un 17% entre 2010y 2011. La salida
de IED de los paises en desarrollo alcanzé los 383.800 millones de ddélares en 2011, lo que supuso un
descenso marginal con respecto al afio anterior. Esta caida fue consecuencia de una combinacion de
factores, incluida la ralentizacion del crecimiento de la inversion extranjera en paises emergentes de
Asia y el Pacifico y la reduccion de los flujos de capital procedentes de América Latina y el Caribe. Sin
embargo, la salida de IED procedente de economias emergentes y en transicion alcanzo el segundo
nivel mas alto registrado hasta la fecha.
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Cuadro 1

Regiones y economias seleccionadas: salida de inversién extranjera directa, 2005-2019

(En miles de millones de délares)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Mundo 881 1323 1997 1929 1101 14514 16944 1284 1306 1354 1594 1452 1601 986 1314
Paises desarrollados 749 1087 1692 1572 821 989,6 12375 873 834 823 1173 1044 1095 534 917
Paises en desarrollo 118 212 253 296 229 400,1 383,8 357 381 468 389 383 467 415 373
Africa 2 8 6 10 5 7 3,5 12 16 13 18 18 12 8 5
Asia y el Pacifico 79 141 195 204 210,9 273 280,5 299 335 432 339 363 417 407 328
América Latina y el Caribe 36 63 52 82 47 119,9 99,7 44 28 23 31 1 38 0,1 42

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), World Investment Report, varias ediciones.
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La salida de IED procedente de mercados emergentes y en desarrollo sigui® creciendo en
2014 y las empresas integradas verticalmente con sede en paises en desarrollo se expandieron a nivel
internacional. El crecimiento de la inversion extranjera en paises en desarrollo por parte de corporaciones
multinacionales de Asia y el Pacifico compensé el descenso de las salidas procedentes de América Latina
y el Caribe y de Africa. Casi un tercio de toda la IED procedié de estas multinacionales, lo que las
convirtié en los mayores inversionistas extranjeros del mundo. De los 20 paises que mas IED recibieron,
nueve fueron economias emergentes o en transicion. Las empresas multinacionales con sede en paises
en desarrollo gastaron 468.000 millones de ddlares en operaciones en el extranjero en 2014, lo que
supuso un incremento del 23% con respecto a 2013. En 2014 las empresas multinacionales con sede
en paises emergentes de Asia y el Pacifico incrementaron la inversion extranjera a 432.000 millones
de ddlares. Este crecimiento fue muy amplio y afectd a casi todas las principales economias de esa
region y Estados limitrofes. Ese mismo afo, las multinacionales chinas invirtieron 143.000 millones de
ddlares en la subregion de Asia Oriental; este ascenso metedrico convirtio al pais en el segundo mayor
inversionista del mundo.

En ese momento, el crecimiento de las inversiones chinas en el exterior superd al crecimiento
de sus inversiones en el interior. Sin embargo, el conjunto de la salida de IED procedente de paises
en desarrollo disminuyé en 2015 y el monto total que las empresas multinacionales procedentes de
paises en desarrollo invirtieron en el exterior cayd un 17% hasta los 389.000 millones de ddlares. La
salida de IED de la regidn de Asia y el Pacifico, que habia sido el mayor grupo inversionista en 2014,
disminuyo en 2015. A ello contribuyeron una demanda agregada débil, la caida de los precios de los
productos basicos y la depreciacion de las divisas. La salida de IED de los paises emergentes resultd
especialmente vulnerable como consecuencia del ritmo lento al que se abrian y adquirian nuevas
filiales extranjeras, entre otras cosas. A pesar del declive general de las salidas en 2015, ese afo la
salida de IED creci6 en un reducido numero de paises en desarrollo. Por ejemplo, China mantuvo su
posicién como segundo mayor inversionista del mundo, solo superado por los Estados Unidos. China
se convirtid en un inversionista principal en varios paises industrializados, sobre todo a través de
empresas transnacionales. La salida de IED de la region de América Latina y el Caribe crecio un 5%
como resultado de los cambios en los préstamos intraempresariales. La desaceleracion econdmica
mundial, la persistencia de un bajo nivel de demanda agregada y la disminucion de las ganancias de
las empresas multinacionales fueron factores principales durante la crisis de 2015.

La salida de IED de los paises en desarrollo cayd un 1% en 2016 a 383.000 millones de ddlares
después de experimentar un descenso mas acusado en 2015. Esto se dio pese a una cuantiosa
salida de IED procedente de China. Sin embargo, la salida de IED procedente de paises en desarrollo
siguio siendo importante y representd un porcentaje elevado de la IED de todos los paises. La salida
de IED cambid su énfasis y pasé de maximizar la eficiencia a expandirse a nuevos mercados o adquirir
nuevos activos. Los acuerdos internacionales de inversion fueron responsables, en gran medida, del
crecimiento de la salida de IED procedente de paises en desarrollo, y se alcanzaron una gran variedad
de acuerdos regionales y bilaterales.

La salida de IED de paises en desarrollo entrd en declive en 2017. La inversion de las multinacionales
chinas cayo por segundo afo consecutivo como consecuencia de las restricciones gubernamentales
a la inversion en el exterior y de un mayor escrutinio de la inversion en los Estados Unidos y Europa.
La inversion extranjera por parte de empresas de América Latina presentd su mayor caida hasta la
fecha en 2018. En esto influyeron notoriamente las salidas de efectivo negativas del Brasil y la menor
inversion de Chile. Las empresas multinacionales siguieron canalizando fondos recaudados en mercados
de capital extranjeros hacia sus paises de origen y, en consecuencia, se ralentizo la salida de capital
procedente del Brasil.

Los menores precios de los productos basicos, las preocupaciones geopoaliticas y el descenso
de la salida de IED procedente de China contribuyeron a una caida del 19% en las salidas de capital en
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Asia y el Pacifico, que en 2019 ascendieron a 328.000 millones de doélares. Debido a un descenso de
los flujos intrarregionales y a los flujos de salida negativos, la salida de IED procedente de América Latina
y del Caribe solo llegd a 42.000 millones de dolares.

En general, como muestran los recientes patrones de salidas de IED procedentes de paises
en desarrollo, estas economias siguen incrementando su inversidon en otros paises en un esfuerzo
por integrarse en la economia mundial. Dos beneficios de la salida de IED son: un mayor acceso al
mercado y un aumento de la competitividad nacional. Unos pocos paises del mundo en desarrollo son
responsables de gran parte de la creciente ola de salidas de IED a medida que los Gobiernos adoptan
medidas mas activas para fomentarla y brindar a las empresas locales acceso a las ventajas de invertir
en el exterior por medio de medidas como la ampliacion de acuerdos regionales. Sin embargo, el
registro de flujos de inversion extranjera de algunos paises emergentes ha sido bastante fragil. Siempre
acaban viéndose socavados por una crisis financiera.

Los Gobiernos deben trabajar mas para fomentar la salida de IED con objeto de mejorar la
economia, dado que este tipo de inversion refuerza los vinculos entre filiales extranjeras y negocios
locales, lo que fomenta la competitividad de un pais. Los paises que pretendan beneficiarse de la IED
y atraer dinero, tecnologia y mano de obra cualificada deberan actualizar sus politicas teniendo esto
en mente.

IV. Metodologia y datos

1. Modelos

Esta seccion describe el marco empleado para estudiar el vinculo entre la salida de IED y las exportaciones
del pais inversionista. Brainard (1997) teoriza sobre cémo diversas consideraciones, como los costos
del transporte, el tamano relativo de los paises y la dotacion de factores relativa, desempefnan un papel
cuando una empresa decide exportar o establecer una filial extranjera. En este trabajo nos concentramos
en la especificacion de modelos en la que las exportaciones constituyen la variable dependiente, la
salida de IED es la variable independiente y los demas factores de control, las variables explicativas.
Las variables de control que hemos elegido para explicar las exportaciones se sostienen en un examen
integral de la literatura tedrica y empirica.

Para empezar, transformamos todos los nimeros en sus logaritmos naturales. Trabajar con
variables expresadas en forma de logaritmos naturales presenta numerosas ventajas. En este marco, es
posible interpretar faciimente los parametros de pendiente de los regresores. En relacion con un cambio
de 1 punto porcentual en los regresores, los coeficientes de los regresores logaritmicos representan
elasticidades parciales de la variable dependiente. Expresar la variable en forma logaritmica puede
ayudar con el elemento atipico.

La ecuacion del modelo de regresion es la siguiente:

In(EPX0);, = a + 0t;In(OFDI);; + 0t5In(IFDI); + Q3 In(TOP);, +
a41n(EX)1t + a5ln(RGDP)1t + a6ln(RGDPRw)It + 7[1 + 77t + €1t
(i=1,..N);(t=1,..T)
donde EXPO denota las exportaciones de bienes y servicios, OFDI los flujos de salida de IED, IFDI los
flujos de entrada de IED, TOP la apertura comercial, EX el tipo de cambio oficial, RGDP el PIB real y

RGDPy,, el PIB real en el resto del mundo, mientras que &;, representa el plazo de error, T; los efectos
transversales especificos, y 1, representa efectos especificos del periodo.
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Este modelo se estima en varios pasos: primero para la muestra total de paises en desarrollo,
después para tres submuestras basadas en el nivel de desarrollo (paises con ingresos bajos, ingresos
medianos-bajos e ingresos medianos-altos) y, por ultimo, para la muestra total de paises por region
(Africa, Asia y el Pacifico y América Latina y el Caribe).

Estimar el efecto de la salida de IED sobre las exportaciones a través del modelo formulado en
la ecuacion (1) ignora el tamafio de la economia. El efecto de la salida de IED sobre las exportaciones
expresado como porcentaje del PIB es una medida mas Util, puesto que captura el impacto de la
salida de |ED sobre el sector de las exportaciones como proporcion de la economia nacional. Por eso,
ademas del formulario de nivel, también consideramos la siguiente variante del modelo:

In(EPXO/RGDP),, = By + B4In(OFDI/RGDP),, + B,In(IFDI/RGDP),, + B3In(TOP),, +
0
BIn(EX);, + Boln(RGDP),, + B(INRGDP gy, + 71; + 11, + €, @
(i=1,. N)(t=1..T)

donde (EXPO/RGDP) denota las exportaciones de bienes y servicios en relacion con el PIB real,
(OFDI/RGDP) los flujos de salida de IED en relacion con el PIB real, y (IFDI/RGDP) los flujos de entrada
de IED en relacion con el PIB real.

2. Definicién de variables

El objetivo principal de esta investigacion es examinar el modo en que las exportaciones nacionales
se ven afectadas por la salida de IED. Al mismo tiempo, el analisis incorpora factores adicionales que
afectan a las exportaciones nacionales, entre ellos, la apertura comercial, el tipo de cambio, el PIB real y
el PIB real de otros paises. La mayoria de las investigaciones previas han considerado factores similares,
incluida la de Bojnec y Fert6 (2014) y la de Ahmed, Draz y Yang (2016). El cuadro 2 proporciona las
abreviaturas y definiciones de todas las variables empleadas en el estudio.

Cuadro 2
Definicién de variables
Variable Abreviatura Definicion
Exportaciones EXPO Exportaciones de bienes y servicios (dolares corrientes)
Salida de inversion extranjera directa OFDI Flujos de salida de inversion extranjera directa (balanza
por cuenta corriente en dolares corrientes)
Entrada de inversion extranjera directa IFDI Flujos de entrada de inversion extranjera directa
(balanza por cuenta corriente en ddlares corrientes)
Apertura comercial TOP Comercio como porcentaje del PIB real
Tipo de cambio EX Tipo de cambio oficial (unidades de divisa
local por délar, promedio del periodo)
PIB real RGDP PIB real (dolares constantes)
PIB real (resto del mundo) RGDPgy, PIB real del mundo (ddlares constantes) menos

PIB del pais de origen (délares constantes)

Fuente: Banco Mundial, “World Development Indicators” [en linea] http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-
indicators.

3. Método de estimacién
Debido a la naturaleza de los datos de panel, debemos concentrarnos en dos métodos para estimar

el modelo de regresion de panel. Los modelos de efectos tanto fijos como aleatorios corresponden
a esta categoria. Usando estos métodos, podemos regular los factores no observados que crean la
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heterogeneidad individual que se ha observado en los datos del panel.

Las conclusiones pueden ser sesgadas si se analizan los datos del panel usando una regresion
de minimos cuadrados ordinarios combinados, puesto que esto ignora la posibilidad de sesgos
introducidos por la variabilidad individual inherente al conjunto de datos del panel. La independencia
del plazo de error ¢, es otra asuncion de los minimos cuadrados ordinarios. Sin embargo, debido a
la variabilidad a nivel del sujeto, los datos del panel no siguen esta prediccion de minimos cuadrados
ordinarios. Por eso, debe considerarse un enfoque de efectos fijos o aleatorios para estimar el modelo
de regresion del panel.

El método de los efectos fijos es un modo bien conocido de estimar paneles de datos en la
literatura académica. Las cualidades Unicas de cada unidad transversal las diferencia de todas las
demas del mismo tipo. Los modelos que presentan estas caracteristicas permanecen estables en el
tiempo, y el plazo i proporciona una explicacion para esto en el modelo de efectos fijos. Este modelo
proporciona una forma de considerar el modo en que los efectos individuales no observados podrian
influir en la variable dependiente. El concepto basico es que numerosos factores pueden pasar
desapercibidos en el transcurso del proceso de recoleccion de datos, y los efectos fijos reflejan estos
factores pasados por alto. El modelo de efectos fijos resulta Util para minimizar el impacto del sesgo
de seleccion causado por datos faltantes mediante la investigacion del impacto de las variables tiempo
y pais sobre los resultados. Como lo define Wooldridge (2010), las variables que no aparecen en el
conjunto de datos, pero siempre influyen en la variable dependiente, son variables omitidas.

Otro método comun consiste en estimar modelos de regresion de panel con un efecto aleatorio.
El modelo de efectos aleatorios asume que los efectos individuales (heterogeneidad) son independientes
de todos los regresores, y examina la varianza del error con respecto a secciones transversales y marcos
de tiempo. Los interceptos y las pendientes del regresor son estables tanto en las personas como en
los periodos de tiempo. Los fallos precisos cometidos por cada persona son los que difieren de una
persona (o periodo de tiempo) a otra (Park, 2011). Si los datos omiten variables, o si los regresores
en la regresion y las variables omitidas no estan asociados, el modelo de efectos aleatorios puede
proporcionar un modo de suavizar el impacto de la informacion faltante. Dicho modelo proporcionara
las estimaciones menos sesgadas y mas precisas posibles para los coeficientes.

El enfoque de efectos fijos explica la conexion entre los regresores de la regresion y los efectos
individuales Unicos, mientras que el enfoque de efectos aleatorios ignora esta conexion. Hausman (1978)
Propuso una prueba para elegir entre estrategias de efectos fijos y aleatorios. Se asume que el enfoque
de efectos aleatorios es beneficioso para el modelo bajo la hipotesis nula en esta prueba, mientras que
la alternativa sugiere que el enfoque de efectos fijos es beneficioso para el modelo. Esta prueba nos
ayudo a decidir entre los modelos de efectos fijos y aleatorios.

4. Datos y fuentes

La siguiente investigacion empirica usara un conjunto de datos de panel no balanceados basados
en 64 paises en desarrollo para los que existen datos disponibles para analizar los efectos de la salida
de IED sobre las exportaciones del pais de origen entre 1990y 2019. La investigacion utiliza la clasificacion
que efectua anualmente el Banco Mundial de los paises en desarrollo entre 1990 y 2019, y ademas
los clasifica en tres grupos en funcion de los ingresos per capita: paises de ingresos bajos, ingresos
medianos-bajos e ingresos medianos-altos (el Banco Mundial divide los paises fundamentalmente
por PIB). En la investigacion también se tratara de investigar las variaciones regionales en esta
conexion, para lo que se agrupara a los paises en desarrollo en tres regiones: Africa, Asia y el Pacifico
y América Latina y el Caribe.
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Las variables empleadas en este estudio se enumeran en el cuadro 2 junto con sus definiciones.
Lo que se esta midiendo son las exportaciones. Los datos para las variables dependientes vy las
seis variables independientes (salida de IED, entrada de IED, apertura comercial, tipo de cambio, PIB real
y PIB real en el resto del mundo) se toman de la base de datos de indicadores del desarrollo mundial.

V. Resultados e interpretaciones

La ecuacion (1) estima un modelo para el impacto de la salida de IED sobre el desempefno de las
exportaciones del pais de origen. Este analisis se realiza para la muestra total de paises en desarrollo
y para las submuestras clasificadas por nivel de desarrollo y por distribucion geogréafica. También se
aplicd una transformacion al modelo de formulario de nivel tanto en las variantes de efectos fijos como
de efectos aleatorios, de modo que se convirtié en un formulario en el que las variables eran relativas
al PIB real (ecuacion (2)). Esto nos permitio valorar el impacto de la salida de IED sobre las exportaciones
teniendo en cuenta el tamano de la economia en toda la muestra de paises en desarrollo. Se aplico la
prueba de especificacion de Hausman (1978) para elegir el mejor modelo entre los modelos de efectos
estaticos y aleatorios disponibles. La prueba de Hausman indica que los modelos de efectos fijos son
mas apropiados para estimar clasificaciones de desarrollo general, grado de desarrollo y el modelo
regional en los paises en desarrollo, bien en el formulario de nivel o en relacion con el PIB real. Esto
supone la aceptacion de la hipétesis alternativa de que el modelo de efectos fijos es mas preciso. Los
cuadros 3, 4 y 5 presentan los resultados del modelo de efectos fijos e ilustran la influencia de la salida
de IED sobre las exportaciones de los paises de origen en economias en desarrollo. Los cuadros aportan
los resultados para las economias emergentes tanto a nivel agregado como para subgrupos basados
en el nivel actual de desarrollo (paises de ingresos bajos, de ingresos medianos-bajos y de ingresos
medianos-altos) y en la distribucién geografica (Africa, Asia y el Pacifico y América Latina y el Caribe).

Cuadro 3
Paises en desarrollo seleccionados (muestra completa): estimaciones de efectos fijos para
el impacto de la salida de inversién extranjera directa sobre las exportaciones nacionales

Variable dependiente
Variable independiente Exportaciones Exportaciones
(En dolares corrientes) (En porcentajes de PIB real)

InOFDI 0,006*** 0,008***
InIFDI -0,0031 -0,0071***
InTOP 0,7712%** 0,7123***
InEX 0,0631*** 0,0612**
InRGDP 0,0613** -0,9631***
INRGDPg, 1,4801** 1,4014*
Constante -22,9618** -17,9620**
R? ajustado 0,9823 0,9736
Estadistico F 1012,13 24670,50

(0,0000) (0,0000)

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: InOFDI denota el logaritmo de los flujos de salida de IED, In/FDI de flujos de entrada de IED, INTOP de apertura comercial,
INEX del tipo de cambio oficial, INRGDP del PIB real y INRRGDPRW del PIB real en el resto del mundo. *, ** y *** denotan
una significancia del 10%, el 5% y el 1%, respectivamente.
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Cuadro 4

Paises en desarrollo seleccionados, por subgrupo de ingresos: estimaciones de efectos fijos para
el impacto de la salida de inversién extranjera directa sobre las exportaciones nacionales

Variable dependiente
Exportaciones Exportaciones
Variable independiente (En dolares corrientes) (En porcentajes de PIB real)
I seslenles me(;?fr:g:?t?ajos mecli?grzﬁz(-)asltos Iraliceslizles mec:?e?l:g:?lfajos metliri]g;gz?gltos
InOFDI 0,0021 0,0063*** 0,0004 0,0020 0,0079*** 0,0124***
InIFDI -0,0020 -0,059** 0,0069 -0,0068 -0,025** -0,023**
InTOP 1,0753*** 0,8315*** 1,0761* 1,0746" 0,5783** 1,0847**
InEX 0,9867*** 0,0392 -0,0901 0,9685"** 0,0202*** -0,0030
InRGDP -0,0613** 0,0619*** 0,8621*** -1,0316** 0,774 -0,0641***
INRGDPg, -0,0577 1,293*** 0,0827*** -0,0642 1,437 0,0715*
Constante -4,572" -25,729"* -7,355* 1,885 -26,571*** -1,423***
R? ajustado 0,9862 0,9988 0,9974 0,9877 0,9570 0,9920
Estadistico F 3561,90 587,83 7652,19 9834,32 20 765,15 1462,09
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Fuente: Elaboracion propia.

Nota:

INOFDI denota el logaritmo de los flujos de salida de IED, In/FDI de flujos de entrada de IED, INTOP de apertura comercial,

INEX del tipo de cambio oficial, INRGDP del PIB real y INRGDPRW del PIB real en el resto del mundo. *, ** y *** denotan
una significancia del 10%, el 5% y el 1%, respectivamente.

Cuadro 5

Regiones en desarrollo seleccionadas: estimaciones de efectos fijos para el impacto de la salida
de inversion extranjera directa sobre las exportaciones nacionales

Variable dependiente
Exportaciones Exportaciones
Variable independiente (En dolares corrientes) (En porcentajes de PIB real)
Atrica Asia y el Pacifico A";‘;"Eaalr‘i%g"a Africa Asia y el Pacifico A";efﬂ%aahigna

InOFDI 0,0061*** 0,0004 0,0003 0,0069*** 0,0080*** -0,0030
InIFDI -0,0020 0,0097* -0,0090*** -0,0079* 0,0154** -0,0017***
InTOP 0,702*** 0,901* 0,976*** 0,6950*** 0,9012*** 0,8921***
InEX 0,5103*** -0,0079 0,0176* 0,5011*** -0,0091 0,0201**
InRGDP 0,0634*** 0,307*** 0,451 -0,862*** -0,719* -0,7281***
INRGDPgyy 0,129*** 1,728 0,805 0,917 1,398 0,875
Constante -13,571** -26,478** -18,124** -8,945*** -17,982*** -14,124*
R? ajustado 0,971 0,993 0,997 0,989 0,986 0,987
Estadistico F 498,87 1 836,02 12 986,6 11 443,57 50 143,23 59 984,20

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: InOFDI denota el logaritmo de los flujos de salida de IED, In/FDI de flujos de entrada de IED, INTOP de apertura comercial,
INEX del tipo de cambio oficial, INRGDP del PIB real y INRRGDPRW del PIB real en el resto del mundo. *, ** y *** denotan
una significancia del 10%, el 5% y el 1%, respectivamente.

Al considerar en primer lugar como la IED fluye fuera de un pais y el modo en que puede afectar
a las exportaciones nacionales, las conclusiones para distintos subgrupos de paises en desarrollo
corroboran la observacion para la muestra total de acuerdo con la cual la variable salida de IED ejerce
una influencia positiva considerable a la hora de explicar las exportaciones desde el pais de origen. Del
mismo modo, cuando las variables del modelo se toman como porcentaje del PIB real, el efecto es
positivo y estadisticamente significativo para los grupos de paises en desarrollo con ingresos medianos-
bajos y medianos-altos, lo que indica que la salida de IED presenta una asociacion positiva con el
crecimiento econdmico. Este impacto positivo y estadisticamente significativo indica que la salida de IED
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de un pais impulsa las exportaciones nacionales a través de la integracion vertical. Segun Desai, Foley
y Hines (2005), la IED integrada verticaimente impulsa las exportaciones de productos intermedios desde
el pais de origen hacia el mercado de recepcion, lo que podria explicar estas complementariedades. Las
empresas en los grupos de paises emergentes con ingresos medianos-bajos y medianos-altos cuentan
con los medios financieros para establecer operaciones en el extranjero, donde pueden beneficiarse
del menor costo de la mano de obra y los materiales. El impacto positivo pero intrascendente de la
salida de IED en el grupo de paises con ingresos bajos puede atribuirse al hecho de que la salida de
IED de estos paises se concentra en el sector de servicios y, por lo tanto, no es probable que tenga
un gran impacto sobre las exportaciones.

Ademas, al comparar los paises en desarrollo por regiones, descubrimos que la salida de |ED
ejerce una influencia positiva y significativa sobre las exportaciones africanas, pero cuando consultamos
el modelo en el que las variables se expresan como porcentaje del PIB real, concluimos que tiene un
efecto positivo y significativo sobre las exportaciones tanto en Africa como en Asia y el Pacifico. Esto
se acusa de manera mas pronunciada en Asia y el Pacifico, quiza porque presenta una tasa de salida
de IED mas elevada en otras regiones. Con objeto de obtener conclusiones mas precisas y una vision
mas transparente de las distintas economias, en esta investigacion hemos convertido el formulario
de nivel en un modelo de porcentaje del PIB. La alta volatilidad de las salidas de IED procedente de
América Latina y el Caribe sugiere que el impacto con insignificancia negativa que alli tiene la IED sobre
las exportaciones del pais de origen se debe a que la mayor parte de las salidas de IED de la region es
simplemente IED horizontal o de busqueda de mercados para superar obstaculos aduaneros mediante
la produccion en el extranjero como alternativa a la exportacion (Dunning, 1993).

Nuestros resultados presentan un buen comportamiento al compararlos con los de otras
investigaciones como las de Chen, Hsu y Wang (2012), Qiang (2013), Bojnec y Fert6 (2014), y Bhasin
y Paul (2016).

El analisis de ingresos revela que, tanto en el modelo de formulario de nivel como en el modelo
especificado en términos de PIB, la entrada de IED hacia economias emergentes resulta ser una
variable negativa bastante significativa para las exportaciones nacionales tanto en el grupo de paises
de ingresos medianos-bajos como en el de ingresos medianos-altos. El andlisis por regiones muestra
que Africa y América Latina y el Caribe son las Unicas regiones emergentes del mundo en las que el
coeficiente de entrada de IED presenta una significancia negativa. Este impacto negativo sugiere que
la entrada de IED lleva a la introduccion de una dura competencia en la economia declarante, lo que,
a su vez, expulsa a exportadores potenciales, pero extremadamente débiles, es decir, que la entrada
de IED inunda el mercado local y desplaza a los productores locales. El bajo coeficiente de entrada de
IED en paises en desarrollo con ingresos bajos tiene un impacto despreciable sobre las exportaciones
nacionales como consecuencia de la débil infraestructura y la inestabilidad politica de estos paises. El
gran volumen de entradas de |ED en los sectores extractivos de la region de Asia y el Pacifico estan
teniendo un profundo efecto favorable sobre el crecimiento de las exportaciones de la region. Tufa
y Tashu (2015) y Zhang (2005) llegaron a resultados similares.

Tanto en la muestra completa como en los subgrupos por ingresos y distribucion geogréfica,
los volumenes de exportaciones nacionales presentan una correlacion positiva con el grado
de apertura comercial de la economia. Este impacto muestra que los beneficios de una mayor
demanda de exportaciones son resultado directo de la liberalizacion comercial. Segun la sinopsis de
Santos-Paulino (2002), las exportaciones crecen a mayor ritmo en los paises mas liberales. La Comision
de Comercio Internacional de los Estados Unidos (USITC, 2003) y Abbas (2014) corroboran la correlacion
favorable entre apertura econémica y exportaciones.

El tipo de cambio es un factor positivo crucial que afecta a las exportaciones procedentes de
paises en desarrollo. Este impacto es mayor para los paises emergentes con ingresos per capita
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bajos y moderados. En Africa y América Latina y el Caribe, el tipo de cambio tiene el mismo impacto
beneficioso sobre las exportaciones. Un aumento de las exportaciones esta asociado con un coeficiente
positivo, lo que indica que una depreciacion de la divisa impulsa las exportaciones. El impacto del tipo
de cambio resulta minimo en el caso de paises emergentes en la categoria de ingresos medianos-altos
y en Asia y el Pacifico.

Los efectos tanto generales como por subgrupos del PIB real son sustanciales, si bien solo
presenta una influencia positiva en el modelo de formulario de nivel, a excepciéon de los paises de
bajos ingresos, en los que afecta a las exportaciones de manera inversa. Sin embargo, en el modelo
de formulario relativo, el mayor impacto negativo del PIB real se registra a nivel general y en todos los
subgrupos de paises en desarrollo. Una mayor actividad econdmica equivale a una mayor demanda
nacional agregada y, por lo tanto, a menores recursos disponibles para la exportacion. Dodaro (1993),
Anwer y Sampath (1997) y Sohn (2005) concluyeron asociaciones similares.

Por ultimo, el PIB del resto del mundo presenta una influencia positiva muy sustancial sobre
las exportaciones para todos los paises de la muestra y en los subgrupos por ingresos y distribucion
geogréfica. Esta variable es buena para las exportaciones nacionales porque la demanda de exportaciones
crece cuando crece la variable. Bojnec y Ferté (2014) apoyan esta conexion. Los elevados valores de R?
ajustado indican que las estimaciones del modelo tienen una capacidad predictiva considerable. Incluso
cuando el modelo se convierte en términos de PIB, los valores de R? siguen siendo bastante solidos.
Los valores de p del estadistico F indican que los datos apoyan un correcto encaje con el modelo.

VI. Conclusiones e implicaciones de politica

Las exportaciones han demostrado tener una correlacion positiva con la salida de IED tanto en términos
absolutos como en forma de porcentaje del PIB real. Sin embargo, las conclusiones del modelo de
formulario relativo demuestran un efecto complementario de la salida de IED sobre las exportaciones
del pais de origen en el acumulado de paises en desarrollo, v, por lo tanto, resultan mas relevantes
para comprender el impacto de la salida de IED sobre las exportaciones del pais de origen. Los paises
de ingresos bajos experimentan un escaso efecto de la salida de IED, pero las economias emergentes
de ingresos medianos-bajos y medianos-altos ven una correlacion positiva entre la salida de IED y
las exportaciones. Esta sinergia puede ser el resultado de una inversion integrada verticalmente que
potencia las exportaciones de insumos intermedios locales hacia el mercado del pais de recepcion.
Las empresas en paises en desarrollo con niveles de ingresos medianos-bajos y medianos-altos
pueden permitirse el establecimiento de operaciones en el extranjero, donde pueden beneficiarse
de un menor costo de la mano de obra y de los materiales. Al analizar el efecto de la salida de IED
sobre las exportaciones desde paises en desarrollo, concluimos que tiene un efecto positivo sobre las
exportaciones de Africa y de Asia y el Pacifico, pero se observa mas complementariedad en Asia y
el Pacifico cuando se considera el modelo de formulario de PIB real. Esto se debe a que una porcion
significativa de las salidas generales de IED procedentes de paises pobres se origina alli, y la region
esta cosechando recompensas en forma de mayores exportaciones desde los paises de origen. De
esta investigacion se derivan importantes consecuencias de politica. Nuestras conclusiones ayudaran a
paises con empresas locales que operan tanto a nivel nacional como en el extranjero a tomar decisiones
en materia de salida de |ED y su influencia sobre las exportaciones. Es necesario que las personas
encargadas de la elaboracion de politicas en paises en desarrollo adopten un enfoque proactivo sobre
la salida de IED debido a la enorme influencia que esta tiene sobre el desemperio de las exportaciones
desde los mercados nacionales de estos paises. Para que los paises en desarrollo puedan recoger los
beneficios de la salida de IED en forma de exportaciones, los Gobiernos deben eliminar los obstaculos
para que las empresas locales inviertan en el extranjero.
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Las personas encargadas de la elaboracion de politicas en paises en desarrollo podran valorar
mejor si su pais debe o no invertir en el extranjero al poder comparar el impacto de la salida de |IED sobre
las exportaciones del pais de origen en los paises en desarrollo de acuerdo con su grado de desarrollo.
Las empresas regionales pueden recurrir a esta investigacion para determinar si se podrian beneficiar
mas en caso de participar en IED vertical, IED horizontal o IED para la obtencion de tecnologia, al
proporcionar servicios de produccion en el extranjero. El presente estudio contribuira a la comprension
y la contextualizacion de las politicas en materia de salida de IED para mejorar el desempeno de las
exportaciones de los paises en desarrollo.
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Paises en desarrollo incluidos en la investigacién

Cuadro Al1.1
Muestra completa de paises
1. Argelia 33. Jamaica
2. Angola 34. Jordania
3. Argentina 35. Kenya
4. Bangladesh 36. Republica Democratica Popular Lao
5. Benin 37. Libia
6. Bolivia (Estado Plurinacional de) 38. Madagascar
7. Botswana 39. Malawi
8. Brasil 40. Malasia
9. Bulgaria 41. Mali
10. Burkina Faso 42. Mauricio
11. Burundi 43. México
12. Cabo Verde 44, Marruecos
13. Camboya 45. Namibia
14. Camer(in 46. Niger
15. China 47. Nigeria
16. Colombia 48. Pakistan
17.Congo 49. Panama

18. Costa Rica

50. Papua Nueva Guinea

19. Republica Dominicana

51. Paraguay

20. Egipto 52. Perl

21. El Salvador 53. Filipinas

22. Eswatini 54. Republica de Moldova
23. Fiji 55. Rumania

24. Gabon 56. Federacion de Rusia
25, Ghana 57. Senegal

26. Guatemala 58. Sierra Leona

27. Guinea 59. Sudafrica

28. Guinea-Bissau 60. Sri Lanka

29. Guyana 61. Tailandia

30. Honduras 62. Togo

31.India 63. Trkiye

32. Iran (Republica Islamica del)

64. Venezuela (Republica Bolivariana de)

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A1.2
Paises por nivel de ingresos

Paises con ingresos bajos

Paises con ingresos medianos-bajos

Paises con ingresos medianos-altos

Bangladesh Argelia Argentina (1a)
Benin Angola Botswana
Burkina Faso Bolivia (Estado Plurinacional de) Brasil ()
Burundi Bulgaria Costa Rica
Camboya Cabo Verde Gabon (el)
Ghana Camerun (el) Libia
Guinea China Malasia
Guinea-Bissau Colombia Mauricio
India (la) Congo (el) México
Kenya Republica Dominicana (la) Panama
Republica Democratica Popular Lao (la) Egipto Federacion de Rusia (la)
Madagascar El Salvador Sudafrica
Malawi Eswatini Tiirkiye
Mali Fiji Venezuela (Republica Bolivariana de)
Niger (el) Guatemala
Nigeria Guyana
Pakistan (el) Honduras
Senegal (el) Irdn (Republica Islamica del)
Sierra Leona Jamaica
Togo (el) Jordania

Marruecos

Namibia

Papua Nueva Guinea

Paraguay (el)

Pert (el)

Filipinas

Republica de Moldova (Ia)

Rumania

Sri Lanka

Tailandia

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro A1.3
Paises por regién

Africa Asia y el Pacifico América Latina y el Caribe
Argelia Bangladesh Argentina (1a)

Angola Bulgaria Bolivia (Estado Plurinacional de)
Benin Camboya Brasil ()

Botswana China Colombia

Burkina Faso Fiji Costa Rica

Burundi India (la) Republica Dominicana (1a)
Cabo Verde Iran (Republica Islamica del) El Salvador

Camertn (el) Jordania Guatemala

Congo (el) Republica Democratica Popular Lao (la) Guyana

Egipto Malasia Honduras

Eswatini Pakistan (el) Jamaica

Gabon (el) Papua Nueva Guinea México

Ghana Filipinas Panama

Guinea Republica de Moldova (la) Paraguay (el)
Guinea-Bissau Rumania Pert (el)

Kenya Federacion de Rusia (la) Venezuela (Republica Bolivariana de)
Libia Sri Lanka

Madagascar Tailandia

Malawi Tlirkiye

Mali

Mauricio

Marruecos

Namibia

Niger (el)

Nigeria

Senegal (el)

Sierra Leona

Sudéfrica

Togo (el)

Fuente: Elaboracion propia.
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Anexo A2

Resultados de la prueba de Hausman

Cuadro A2.1
Resultados de la prueba de Hausman para la muestra completa de paises
. ) Exportaciones Exportaciones
Variable dependients (En dblares corrientes) (En porcentaje de PIB real)
Estadistico Chi 314,789 234,987
Probabilidad (0,0000) (0,0000)

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A2.2
Resultados de la prueba de Hausman por nivel de desarrollo de los paises
Exportaciones Exportaciones
Variable dependiente £ dé/f:lrgrsezz;ﬂenm) Ingresos = porceﬁi{zzie e Ingresos
Ingresos bajos medianos-bajos medianos-altos Ingresos bajos medianos-bajos  medianos-altos
Estadistico Chi 22,76 83,98 29,27 49,68 51,4397 29,64
Probabilidad (0,0135) (0,0000) (0,0000) (0,0924) (0,0000) (0,0000)
Fuente: Elaboracion propia.
Cuadro A2.3
Resultados de la prueba de Hausman por regién
Exportaciones Exportaciones
e e (En dolares c:arrientes)América — (En porcentajes de PIB re’,z-z\lr)n —
Africa Asia y el Pacifico y el Caribe Africa Asia y el Pacifico y el Caribe
Estadistico Chi 123,81 179,76 119,32 109,87 139,65 141,65
Probabilidad (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0190) (0,0000) (0,0000)

Fuente: Elaboracion propia.
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