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1. Introduccion

Las dltimas décadas han atestiguado una creciente globalizacion de la economia
mundial. Uno de los aspectos mas notorios de este proceso es el gran crecimiento de
la Inversion extranjera directa (IED) via empresas transnacionales (ETN). Una variedad
de factores han contribuido a la aceleracion de las actividades de las ETN, por un lado
durante la década de los setenta, la brecha tecnoldgica entre Estados Unidos y sus
principales competidores fue disminuyendo, esto llevo a que la competitividad de estos
paises aumentara, esto llevo a una aceleracion en el cambio tecnolégico en los paises
industrializados. Este proceso fue acompafado de mayores gastos en investigacion y
desarrollo, lo que ha incentivado a que las ETN incrementen su produccioén.

Esta tendencia esta relacionada muy de cerca con las politicas de liberalizacién que
han sufrido gran parte de las economias del mundo a partir de la década de los
ochenta. Durante la década de los setenta, varios paises introdujeron restricciones en
la entrada y operacién de las ETN, aumentos en las nacionalizaciones son un indicador
de la relacién entre gobiernos y ETN’s. Por su parte los paises en desarrollo
comenzaban a temer que las compafiias extranjeras representaran una amenaza a la
soberania nacional. Por el contrario la década de los ochenta esta marcada por el
regreso de la ola liberalizadora, la tendencia predominante fue la de la reduccién de la
intervencién gubernamental en la economia, lo que llevo a la privatizacién vy
desregulacién de varias actividades, de las cuales destacan las financieras. Es en esta
década cuando los gobiernos pusieron toda su atencién en el papel de las
innovaciones tecnolégicas sobre el crecimiento econémico y dado que las ETN juegan
un papel central en proceso de creacién y difusidbn de tecnologia, los gobiernos
comenzaron a ver a estas empresas como un factor que facilitaria y aceleraria el
proceso de reestructuracion industrial. Las ETN ya no eran generadoras de problemas
si no mas bien eran parte de la solucién a los procesos de ajuste del nuevo escenario
econémico mundial.

Aunado a esta vision, las economias en desarrollo caen en una profunda crisis, lo
cual produjo que tuvieran dificultades para encontrar financiamiento en los mercados
internacionales de capital, estos vieron ventajas en la baja volatilidad en los flujos de
IED y es esto una razén por la cual abrieron sus economias.

De esta forma, las economias latinoamericanas han sufrido profundas
transformaciones politicas y sociales a lo largo de las dos Gitimas décadas. Este hecho
ha transformado la conducta de todos los agentes asi como su interrelacién. Las crisis



que ha sufrido la region y el cambio en el contexto econémico internacional obligo a
estos paises ha acomodar sus politicas con base en este nuevo contexto, teniendo
como resultado, el reacomodo de sus estrategias de desarrollo para asi insertarse en el
proceso de globalizacibn que se ha traducido, para la regiéon, en una creciente
dependencia de los flujos internacionales de capitales y mercancias. Este
comportamiento impacta directamente al comercio internacional y a las formas de
financiamiento. Este antecedente recalca la importancia que ha tomado la integracion
de los mercados a nivel mundial en las estrategias de desarrollo de los paises.

Los crecientes flujos comerciales y de capital que se dieron en la década de los
noventa son consecuencia de la nueva estructura econémica mundial actual, en este
proceso, la inversién extranjera directa ha sido uno de los agentes estratégicos en la
integracién de las economias (lbarra, 2004). Por ello es importante estudiar los efectos
que esta puede generar al interior de estas.

En efecto, durante las Ultimas dos décadas los flujos de capitales y de mercancias
se han incrementado de manera espectacular. En particular, los acervos acumulados
de la IED crecieron a una tasa promedio anual de 14% durante el periodo de 1982 a
2000. Este crecimiento de la IED esta muy asociado a los procesos de integracion
comercial y financiera de las economias, debido a que se identifica como un factor que
favorece el crecimiento a la largo plazo (Chuang, y Lin 1999, Baldwin, Braconier y
Forslid, 1999; de Mello, 1997 y Borensztein, De Gregorio y Lee, 1995), permitiendo
incrementar el stock de capital y promoviendo el uso de tecnologia mas avanzada.
Elementos que mejoran la productividad de los factores y permiten elevar la
competitividad en el exterior.

Por otra parte, se han identificado diversos factores que tienen un papel importante
en el crecimiento de largo plazo de las economias tales como: el ahorro y la inversion;
el progreso tecnolégico, el capital humano y las externalidades positivas. En este
sentido los gobiernos buscan, mediante distintas politicas, atraer a la inversién
extranjera directa como una forma de elevar el acervo de capital de su pals que puede
considerarse como un complemento de la inversion interna que genera efectos de
“spillover” (de Mello, 1997) mediante la incorporacién de nuevas tecnologias y elevar la
productividad del trabajo al difundir e incorporar nuevas y diversas formas de trabajo
(Baldwin, Braconier y Forslid, 1999).

Por lo tanto en economias, como la mexicana, que depende en gran medida de los
flujos de capitales, la IED toma un papel preponderante en la estrategia de desarrolio.



La historia econémica reciente de México permite estudiar los efectos de la
Inversion Extranjera Directa al interior de un pais. Esto debido a los cambios en la
estructura productiva del pais que se han dado desde la década de los ochenta. México
paso de ser una economia cerrada a una en donde las relaciones econdémicas con el
exterior son de suma importancia. Esto ocurre en una época donde la reconfiguracién
del orden econotmico mundial también se transforma. El proceso de globalizacion
mundial asociado a la apertura de las fronteras ha ocasionado una reduccién de los
obstaculos a la movilizacion del capital en este marco la IED toma un papel relevante.

Asi el objetivo primario de este trabajo es proveer evidencia cualitativa y cuantitativa
para establecer en que sentido la IED ha ayudado al crecimiento econémico. En
particular se intentara da respuesta a la pregunta ;La IED ha ayudado a aumentar el
crecimiento econdémico en México?. Para dar con una respuesta se revisaran los datos
basicos del crecimiento y la IED en México. Otro objetivo del trabajo se centra en el
hecho de que México ha logrado colocarse como uno de los principales destinos en
Latinoamérica de la IED, por lo tanto se intentara contestar la siguiente pregunta ¢Qué
factores son los que han colocado a México como uno de los destinos mas atractivos
en Latinoamérica para los flujos de IED?, para contestar esta pregunta se buscaran los
factores que determinan los flujos de IED en México.

Tomando en cuenta esto, el periodo de estudio es 1985 — 2003 que abarca toda la
etapa de expansion de los flujos mundiales de IED a la vez que es en este periodo
cuando México inicia su proceso de apertura. En el capitulo dos se revisaran algunos
conceptos tedricos y conceptuales sobre la IED. En el capitulo tres se hara un revision
del proceso de integraciobn de México al resto del mundo y se examinara el
comportamiento de las principales variables a lo largo del periodo de estudio. En el
capitulo cuatro se elaboraran modelos econométricos que ayuden a dar una respuesta
a las cuestiones planteadas. También en este capitulo se hard una revision de la
literatura respecto a la forma de modelar la IED y algunas implicaciones teéricas. El
capitulo cinco concluye.

Mi inquietud por realizar un trabajo acerca de la relacion entre IED y crecimiento
surgié durante en mi estancia laboral en La Comision Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), en donde colabore en el proyecto sobre Inversiéon Extranjera
Directa en México, el cual estuvo bajo la responsabilidad del Dr. Juan Carlos Moreno
Brid. Mucho del trabajo realizado ahi, se encuentra en estas paginas, en especial del
manuscrito “Analisis de Series de Tiempo y Datos de Panel de la IED en México y
Espafia” elaborado en coautoria con el Mto. Horacio Catalan Alonso.
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Por ultimo quiero recalcar que este estudio se enfoca principalmente a la relacion
existente entre IED y crecimiento economico entonces, analizar particularidades, como
por ejemplo, realizar andlisis de los principales sectores a los que entra la IED y de los
paises provenientes de esta, esta mas lejos de los objetivos de este trabajo. De la
misma manera, como se podra observar a lo largo de este trabajo, la principal
limitacién es que hace falta realizar un analisis sobre el impacto que tiene la IED sobre
el bienestar.



2. Aspectos Teéricos y Conceptuales

El importante crecimiento en los flujos de IED via empresas transnacionales (ETN)
gue se ha presentado a partir de la década de los noventa, ha estimulado el interés de
politicos y académicos sobre las causas que los generan y los efectos que tienen al
interior de las economias.

La construccion del marco teérico se da después de un largo periodo en donde se
consideraba que estos flujos afectaban a los residentes y por lo tanto, habia fuertes
restricciones para su desplazamiento (Agosin, 1996). Sin embargo la tendencia
globalizadora de la economia en la década de los noventa abri6 las puertas al libre
movimiento de los flujos de capitales y ahora se sefala a la IED como un generador de
crecimiento econdémico. La consecuencia directa de esta “reconciliacién” con los flujos
de IED, es que ha acelerado el proceso de integracién de los mercados en el nuevo
contexto de globalizacion, generando una redistribuciéon espacial de la produccién
mundial por medio de las ETN. Se considera que la IED via las ETN, es la principal
fuente de acceso a tecnologias avanzadas por parte de los paises en desarrolio. Esto
debido a que dentro de las ETN se encuentran las empresas tecnolégicamente mas
avanzadas y esto se debe, en gran medida, a que son las que mas gastos realizan en
investigacion y desarrolio (Borensztein et. al. 1998). Sin embargo la evidencia empirica
muestra que los efectos de derrame son benéficos a medida que puedan ser
capturados por las empresas e instituciones locales que se vinculan a las ETN, es
decir, deben existir ciertos prerrequisitos en las economias receptoras (Hanson, 2001,
Boresztein et. al. 1998, Abramovitz, 1986, Benhabib y Spiegel, 1994).

Como dijimos antes, el principal vehiculo que toma la IED son las ETN. Existen
varias definiciones para las empresas que operan en paises ajenos al propio. UNCTAD
(2001) las define como aquellas empresas que ocupan una posicién de predominio y se
dedican a la fabricacién de mercancias y a la prestacién de servicios en mas de un
pais. Obviamente estas empresas realizan sus actividades en el extranjero por que es
ahi donde se conglomeran una serie de factores que les permiten obtener mayores

beneficios.

UNCTAD define a la IED como “fa inversién que crea una relacion de larga duracion
y que corresponde a un interés y un dominio de caracter permanente entre una entidad
con sede en un pais determinado (el inversionista extranjero directo o la empresa
matnz) y una empresa (la filial extranjera) con sede en un pais distinto del pais en el
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que esta situado el inversionista extranjero directo. Forman parte de la relacion las
inversiones en el capital social, asi como los acuerdos desconectados del capital social
que confieren dominio sobre los medios utilizados en la actividad de fabricacion en el
extranjero” (UNCTAD, 2001, 5).

Aun no existe un consenso sobre la relacion que existe entre IED y crecimiento,
aungue se supone que es positiva. Tedricamente, esta vision ha estado apoyada por
desarrollos recientes en la teoria del crecimiento econémico, la cual sefala la
importancia de las mejoras en tecnologia, eficiencia y productividad para estimular el
crecimiento (Jones, 1998, Romer, D., 2001). A este respecto, la contribucién de la IED
al crecimiento se da a través de su papel como conductor de la transferencia de
tecnologia de paises desarrollados a paises en desarrollo.

Los canales potenciales a través de los cuales la IED puede influenciar en el
desarrollo macroeconémico pueden dividirse en tres categorias (OECD, 2002):

1. Aumento de los fondos disponibles para la inversién en la economia
receptora.

2. Provee una fuente menos volatil de recursos

3. Contribuye a la integracion internacional, generando externalidades
positivas

Dentro del marco de la teoria neoclasica de crecimiento, la IED solo puede generar
efectos de nivel en el producto y no un cambio en la tasa de crecimiento de este. Esto
significa que la IED no puede afectar la tasa de crecimiento del producto en el largo
plazo, sin embargo, la evidencia empirica en la década de los ochenta mostré que
algunas economias, como Japén y los paises recientemente industrializados, tuvieron
aumentos en sus tasas de crecimiento (Jones, 1998. Romer, P., 1990. Lucas, 1988).
Esto abri6 paso a que se desarrollara una “nueva teoria del crecimiento” en Ia cual el
crecimiento econémico se considera endégeno (Romer, P., 1986, 1987, 1990).

E! modelo de crecimiento enddgeno basico es el modelo AK, este toma su nombre
de la suposicion de que, a nivel agregado, el producto es lineal en capital por lo tanto, a
diferencia de los modelos de crecimiento neoclasicos, presenta rendimientos
constantes en capital. Consideremos la funcion de produccién de la economia en su
forma intensiva:

1 Y, = Jf(k,) = 4k,



en donde A es parametro exégeno que captura el avance tecnologico y este es
positivo. Asi mismo se considera que los mercados son competitivos, por lo tanto el
capital recibe como remuneracion su producto marginal, esto es, n = (k) y se cumple
para todo punto en el tiempo.

Las economias domésticas se enfrentan el problema de la maximizacion Inter-
temporal del consumo:

max i ll(C')_)
3=t

sa. ¢, +k, < f(k)+k,

resolviendo el ejercicio de optimizacién dinamica y asumiendo CEIS obtenemos la

e
2) G [uj
c, l-p
La ecuacion 2 junto con la restriccion, describen el comportamiento de los
individuos, esta es la ecuacion de Euler e implica que el consumo de los individuos
aumentara o disminuira a lo largo del tiempo dependiendo de si el rendimiento real es

mayor o menor que la tasa de descuento. B determina cuanto varia el consumo
individual en respuesta a diferencias entre ry p.

solucion del problema:

En equilibrio podemos escribir la restriccion de la siguiente manera
¢, +k,., =(+ Ak, . Como los recursos totales son lineales en el capital se infiere que

los niveles 6ptimos de cada uno de los recursos, también son lineales en el capital
entonces:

¢, =(1-s)(1+ Ak,

3)
k., = s(1+ Ak,

en donde el coeficiente “s” esta por determinarse y debe satisfacer s (0,1) para que

exista una solucién. De las ecuaciones anteriores tenemos que:



4) L2 R

esto es, el capital, el consumo y el producto crecen a la misma tasa. Para encontrar la
solucion del problema partimos de la restriccion:
c, k
Ll = (14 A)
k k

f i

1 A 17e
C

L=+ 4)- A

k 1-p

[

utilizando la ecuacion 3 podremos obtener la tasa de ahorro:

1 178
5) 5= [—J (1+ 4y

I-p
por lo tanto la tasa de crecimiento de la economia esta dada por:

:k,'ﬂ:h=s(1+A)
c k

t t yl

c

1+

esta ecuacién nos indica que un cambio en la tasa de ahorro tiene un efecto
permanente sobre la tasa de crecimiento de la economia. En esta economia el estado
estacionario se alcanza automaticamente. Intuitivamente este resultado surge dei
hecho de que la funcién de produccién es lineal en el capital. Por lo tanto politicas que
modifican el comportamiento de la inversion modificaran la tasa de crecimiento de la
economia.

Asi, en el marco de teoria del crecimiento endégeno, la IED puede afectar no solo
los niveles del producto sino también su tasa de crecimiento mediante distintos canales
(Bengoa y Sanchez — Robles, 2003). Se considera que la IED es el principal vehiculo
por el cual se transmite la tecnologia hacia los paises en desarrollo (Borensztein et al.
1998). Este contagio o difusién del conocimiento puede llevar a mejoras en la
productividad y eficiencia en las empresas locales en distintas formas. En la mas
simple de ellas, el “spillover” puede ocurrir cuando una firma local, mejora su
productividad mediante la imitacién de la tecnologia utilizada por las ETN. Otra derrama
ocurre cuando las firmas domesticas son forzadas a usar los recursos y la tecnologia
existente de una forma mas eficiente o bien, buscar por ellas mismas nuevas
tecnologias debido a la presion que las ETN genera en el mercado interno. También la
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IED puede afectar la eficiencia productiva de las empresas domesticas al tener la
oportunidad de mejorar su eficiencia aprendiendo e interactuando con empresas
extranjeras, de la misma forma, la IED puede mejorar el capital humano de las
empresas locales al transmitir el know — how y habilidades gerenciales (efecto “learning
by watching”) (Lim, 2001).

Como se puede apreciar, el efecto de la IED sobre una economia puede ser muy
heterogéneo inclusc por actividad econémica (Weinhold y Nair 2000) y esta asociado a
factores como la infraestructura, el nivel de capital humano (Borensztein et al. 1998) y
del nivel tecnolégico (de Mello, 1999). Por otra parte, en circunstancias donde la IED se
ubica como un enclave, con fuertes diferenciales de productividad, compra activos
nacionales o absorbe los escasos recursos financieros domésticos tiene un efecto de
desplazamiento ya sea sobre la inversion o el empleo (Dussel, Galindo y Loria, 2003).

Otra forma en la que la IED puede generar crecimiento es mediante el aumento en
los flujos de comercio internacional. Sin embargo esto solo sera cierto si los flujos
comerciales ayudan a aliviar la restricciéon externa, esto es, un aumento sostenido de
las exportaciones sobre las importaciones y aumento en la competitividad. Igualmente
es necesario que las empresas se articulen al resto del aparato productivo interno esto,
generara aumentos importantes en el valor agregado (lbarra, 2004).

Resumiendo, hay una idea generalizada en el sentido de que la IED puede ayudar
eficazmente al desarrollo de los paises contribuyendo a complementar la inversién
realizada por agentes nacionales, a la apertura de nuevos mercados de
comercializacion externos para los productos de cada pais, a la introduccién en la
economia nacional de nuevos productos, tecnologias y técnicas de gestion y a la
capacitacion de los recursos humanos (Agosin, 1996).

A pesar de los efectos positivos asociados a los flujos de IED, en la practica, los
resultados no han sido del todo satisfactorios. La distribucion de los beneficios de la
liberacion de la IED ha sido asimétrica. Por lo general las naciones mas beneficiadas,
han sido las mas industrializadas. Para los paises en desarrollo, en cambio, los efectos
han sido muy heterogéneos y responden al ambito econémico y politico de cada pais.
Asi, por ejemplo, la IED, que goza de modernidad, no ha logrado crear
encadenamientos productivos con empresas domésticas, incrementando la
dependencia de recursos extranjeros para financiar el desarrollo. De la misma manera,
la depredacion de los recursos y el uso excesivo de mano de obra barata es la tnica
contribucion que hace la IED hacia el interior de las economias. No obstante, tampoco



hay que olvidar los casos en donde la IED ha funcionado como un fuerte apoyo al
proceso de industrializacion y desarrollo, por ejemplo, los tigres asiaticos (Ibarra, 2004).

Con todo esto la atraccién de flujos de IED es un elemento importante en las
negociaciones politicas de los paises. Parece que hacer todo lo posible por tener
condiciones Optimas para el desenvolvimiento de las actividades de las ETN se ha
vuelto una competencia entre las naciones. Esto es asi por la creencia generalizada de
que la IED tiene efectos sobre el desarrollo. El argumento es que los recursos externos
son una fuente necesaria para financiar el desarrollo. En este sentido se dice que la
IED es fuente sana de financiamiento.

Por lo tanto parece que en el contenido de las politicas internas, las caracteristicas
del modelo de transicion adoptado y el apego a la ideologia dominante son los factores
clave que permiten vincular directamente a la IED con el crecimiento. En el caso de fa
transferencia de tecnologia, mientras no existan avances en las politicas e instituciones
sobre investigacion y desarrollo, los flujos de IED que entren se enfocaran en
actividades de baja complejidad y al uso intensivo de mano de obra barata, lo que
ocasiona que el impacto tecnolégico desaparezca. Asi, en muchas ocasiones las
politicas responden al comporiamiento de ila IED y no al revés. Las reformas
econdmicas de apertura emprendidas por los paises de Latinoamérica han estado
enfocadas a crear condiciones satisfactorias para la IED. De igual forma las naciones
desarrolladas, han creado programas para promover la demanda de sus inversiones
en los paises en desarrollo y para negociar el acuerdo multilateral de Inversiones (MAI)
cuyo objetivo es que se le de tratamiento nacional a las inversiones foraneas e impedir
que se pongan restricciones a la repatriaciéon de utilidades. En conclusion, la ausencia
de politicas activas reduce los beneficios y minimiza los efectos de la IED en las
prioridades nacionales, descuidando a sectores o actividades catalizadoras en el
cambio estructural de los paises atrasados, en la solucién de la restriccion externa y en
la difusion del progreso tecnolégico (Ibarra, 2004).

Suponiendo como dados los beneficios que trae consigo los flujos de IED, la
mayoria de los paises en desarrollo buscan ser receptores de capitales que generen
dinamicas virtuosas en sus economias (Dussel, et.al., 2003). Por lo tanto en este punto
resulta logico preguntarse que factores son los que determinan los flujos de IED.

Las empresas consideran muchas opciones cuando deciden extender sus
operaciones hacia fuera, estas opciones son, la IED, las exportaciones, licencias o bien
una alianza estratégica. La referencia tedrica de la mayoria de los estudios es el
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paradigma OLI de Dunning (1980). Este considera diversas ventajas que determinaran
bajo que esquema se realizara la expansion de los negocios.

En general existen varias razones del por que una empresa desearia invertir en un
pais distinto al propio, Lee y Houde (2000) caracterizan las principales ventajas de
localizacion que busca una ETN, como:

e Tamario de mercado y proyecciones de crecimiento: paises con un
tamafo de mercado, crecimiento econdmico rapido y un alto grado de desarrollo,
proveeran a las ETN de explotar sus ventajas de propiedad y crearan las
posibilidades de economias de escala.

o Dotaciones de recursos naturales y humanos: los costos de los factores y
las ventajas que crea la disponibilidad de recursos naturales y humanos son una
fuerza guiadora de la IED.

e Infraestructura fisica, financiera y tecnolégica. diferencias en Ia
infraestructura influyen en las decisiones de inversion, no solo entre paises si no
al interior de estos también. La IED fluye a aquellas areas cuya accesibilidad sea
facil ya que esto representa menores costos de transporte.

e Apertura al comercio internacional y acceso a mercados internacionales:
Reformas econémicas, politicas de apertura y otros esfuerzos para promover el
comercio pueden atraer a la IED.

e El marco regulatorio y coherencia politica: un marco legal funcional y
transparente fomenta a la IED a entrar en un pais dado que disminuye el riesgo
de obtener perdidas.

Estos factores determinan el hecho de que un cierto nimero de paises sea mas 6
menos propenso a recibir flujos de IED. Sin embargo el fenémeno de la localizacion
considera otros aspectos que no solo tienen que ver con las condiciones de los paises,
sino también, con las necesidades que tiene cada empresa. En general se puede decir
que las ETN buscan maximizar sus beneficios y decidira invertir en un lugar particular
dado las facilidades que se le brinden para cumplir con este objetivo.

Asi es posible identificar cuatro categorias bajo las cuales la IED toma forma
(OECD, 2002): inversiones nuevas; fusiones y adquisiciones; reinversion de utilidades;
y créditos. En principio los efectos positivos estan asociados a estas cuatro formas, sin
embargo, en la practica, gobiernos de distintas paises en desarrollos han expresado
cierta preferencia por algun tipo de estos.
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Hasta ahora se han sefialado los efectos y las causas que generan los flujos de
IED. Queda claro que aun no existen definitivos sobre estos dos aspectos. Como se vio
la relacion entre IED y crecimiento no es directa y parece adquirir caracteristicas
especificas dependiendo de las economias receptoras, sus ramas y empresas, de sus
condiciones socioeconémicas y tecnolégicas, asi como del tipo especifico de la lED vy
la estrategia de la empresa de origen (Dussel, et. al., 2003). De igual forma los factores
determinantes de la IED son de naturaleza compleja y en gran medida responden a las
necesidades de cada empresa.
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3. Panorama General de la IED y el Contexto Econémico en México

3.1. Sintesis del comportamiento del Crecimiento Econémico en América

Latina y la Inversion Extranjera Directa 1980 - 2003

Esta seccion tiene como objetivo mostrar un panorama general de las economias
de América Latina en su conjunto a lo largo de las Gltimas dos décadas asi como los
aspectos mas generales que han generado un incremento de la Inversion extranjera
directa en la regién.

La década de los ochenta, en términos de crecimiento, marco una década perdida
para los paises de Latinoamérica, las experiencias son variadas pero en promedio el
crecimiento de la region fue de - 0.8%, lo que trajo como consecuencias un aumento en
los indices de pobreza y un cambio en la distribucion del ingreso, situaciones que no
han logrado revertirse aun, con esto, es posible identificar paises que llegaron al final
de los ochenta mas pobres que en su comienzo. La similitud que habia entre los paises
de la regién era una enorme deuda externa; por ello a este periodo en la historia
economica de América Latina y otros paises subdesarrollados se le conoce como la
crisis de la deuda, inaugurada por México en agosto de 1982 al declararse insolvente
de cumplir sus compromisos financieros. Sin embargo nc todos los paises
involucrados, incurrieron en el incumplimiento de los pagos, por el contrario, muchos
continuaron con el servicio de la deuda sacrificando la estabilidad interna.

Para la década de los noventa el entorno econémico internacional fue mas
favorable para la recuperacion econémica de las economias de América Latina, en
promedio la region crecié 1.4%. Es posible identificar tres bases para que se diera esta
recuperacion (Ros, 2003): un entorno internacional favorable, es decir, se volvié a tener
entrada a los mercados internacionales de capital;, la estabilidad macroeconémica
derivada de los ajustes estructurales y en algunos casos por el término de conflictos
armados; y la transicién hacia un nuevo estilo de desarrollo (Moreno y Marquez, 2003).
Sin embargo, el crecimiento que se genero no supero las tasas que alcanzaron antes

de la crisis de la deuda (grafica 3.1), hay que recalcar que en gran medida la
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reactivacion se dio debido a factores externos que ayudaron a superar la crisis de la
deuda (Plan Brady y la baja en las tasas de interés) asi como la intensa y prolongada
recuperacion de Estados Unidos que opero como detonante del crecimiento de la
region y en cierta medida del mundo (UNCTAD, 2003).

GRAFICA 3.1
Divergencia entre las tasas de crecimiento de AL entre los periodos antes y
después de la crisis de la deuda.
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El cambio estructural que se dio en la regién giro en torno a la idea generalizada de
que una industrializacion proveniente del estado tenia como consecuencia una
ineficiencia en la asignacion de recursos, mayor propension al endeudamiento y de
hacer uso del impuesto inflacionario que a la larga iba a concentrar el ingreso y causar
mas pobreza, por lo tanto las privatizaciones y cese a las politicas proteccionistas
dominaron el comportamiento de las reformas. Paraddjicamente, y tal vez debido a la
baja competitividad de las economias de América latina, el crecimiento acelerado (que
era el fin de las reformas) no se presento, lo que hizo mas dificil revertir el detrimento

de las condiciones sociales generadas por la crisis de la deuda, y por otro lado,
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aumentod el grado de concentracion del ingreso, lo que en el presente dificulta aun mas

el combate contra la pobreza en la region.

En resumen, la década de los ochenta marca la culminacién de un complejo
conjunto de fenémenos internacionales e internos que desembocoé en la crisis del
endeudamiento, la crisis de la década pasada, obligo a que se revisaran las
vinculaciones de la region con el exterior, con una economia internacional inmersa en
profundas transformaciones (lbarra, 1997). Como es bien sabido durante la década de

“los ochenta, los indicadores de bienestar y crecimiento econémico sufrieron un grave
deterioro, los niveles de vida de la poblacion llegaron a niveles minimos en muchas
décadas todo esto por la caida real en el PIB per cépita en América Latina. Como se
observa en la grafica 3.2. la brecha en el PIB per capita de la regién comparado con el
de Estados Unidos, no ha sufrido modificacion alguna a lo largo de 4 décadas. Aunado
a esto, es precisamente en esta década cuando en los paises de Latinoamérica en
general se desato un proceso de alta inflacion, a partir de entonces se inicio una etapa
de programas heterodoxos, en la regién, por ejemplo, el Real en Brasil, el cruzado en
Argentina y los pactos en México.

Otro punto a destacar del comportamiento de la economia latinoamericana en la
ultima década es que el crecimiento esta condicionado, una vez mas, a factores
externos. La dependencia hacia el exterior, de las economias latinoamericanas, ha
aumentado, de aqui que la disponibilidad de divisas sea una restriccion para el
crecimiento econdmico (Moreno y Marquez, 2003) por lo tanto los flujos de capital y las
exportaciones de bienes se convierten en factores que son claves para aliviar dicha
restriccion y por ende para aumentar el crecimiento econémico. Sin embargo, no es tan
claro que el aumento de las exportaciones que se dio en la década de los noventa,
haya tenido grandes efectos sobre el crecimiento (grafica 3.3) como en periodos
anteriores (CEPAL, 2003).

En este contexto no es evidente el impacto que han tenido las reformas econémicas
emprendidas. Por un lado la apertura econémica transformo el esquema de desarrollo
de las economias latinoamericanas, teniendo como resultado que los sectores mas

dinamicos de la economia sean los relacionados con la exportaciéon. Cabe mencionar
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que a su vez, son estos mismos sectores, los que dependen, en mayor medida, de
mayores importaciones. Este fendmeno ocasiono que se desplazaran a productores
nacionales incapaces de competir con los foraneos, minando asi el potencial de
crecimiento basado en las exportaciones, lo cual era un objetivo de las reformas
(Moreno — Marquez, 2003).

En lo que se refiere a la liberalizacion de movimientos de capital, durante la década
de los ochenta, los vinculos con los mercados de capital internacionales quedaron
rotos y existia un pesimismo generalizado con respecto a las posibilidades de una
reanudacion de las corrientes privadas de capital hacia la region (Culpeper, 1995). A lo
largo de la década de los ochenta se fue abriendo la cuenta de capital. El resurgimiento
de las corrientes de capital, a partir de 1989, se ha centrado en tres formas principales:
IED, emisién de bonos y corrientes de capital accionario de cartera.

El caso de la recuperacion del mercado de bonos se dio principalmente, por lo
menos en Argentina y México, por la reestructuracion que permitio el plan Brady. Para
el caso del crecimiento de los flujos de inversion de cartera, los valores de los
mercados financieros, representaron una oportunidad para aumentar los ingresos de
los inversionistas internacionales, se observa que durante el periodo 1987 — 1992 los
rendimientos en América Latina alcanzaron un 321% (Banco Mundial, 1993). Este
hecho se intensificd por una generalizacién en la apertura de los mercados de valores
que tradicionalmente estaban restringidos.

Por ultimo los flujos de la IED, después de largo tiempo de rechazo, se
intensificaron. En efecto, la actitud de los gobiernos respecto a la IED se ha modificado
bastante durante los Gltimos 20 afios. Durante la primera mitad de la década de los
ochenta, en general, los gobiernos de Latinoamérica veian con desconfianza a las
Empresas Transnacionales (ETN) y por lo tanto existian una serie de barreras que

impedian su libre entrada y la libre repatriacion de utilidades.
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Grafica 3.2
Brecha del PIB per capita, América Latina — Estados Unidos 1960 - 2001
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Grafica 3.3
Crecimiento del PIB y de las Exportaciones en América Latina
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De igual forma, algunas industrias estaban cerradas a la participacion de las ETN.
Por otro lado, en los primeros afos de la década, se habia dado lugar a una baja
absoluta en los flujos de entrada de IED a la regién, en gran parte debido al aumento
del riesgo pais asociado con la crisis de la deuda y las bajas perspectivas de
crecimiento de la regién. Sin embargo se puede afirmar que con las reformas
emprendidas se buscaba la atraccion de inversion foranea y por ello se dio la
liberalizacién en varios aspectos relacionados con las ETN. En general las nuevas
legislaciones sobre IED en la region, se otorga a las empresas con capital extranjero
los mismos beneficios y las mismas obligaciones que a las firmas locales (Agosin,
1996), las restricciones hacia ciertos sectores se relajaron y casi se eliminaron las
autorizaciones previas a pocas categorias. En resumen la tendencia ha sido
homogeneizar la legislacion sobre IED en la region, esto es, existe una competencia
por atraer flujos de IED entre paises de la regién (UNCTAD, 1996).

En el cuadro 3.1 se aprecia que la deuda externa a inicios de la década fue la
principal fuente de capitales en las economias latinoamericanas alcanzando cifras del
77% en promedio, la IED neta tan solo aporta el 18% de la entrada neta de capitales. A
lo largo de las siguientes décadas estas proporciones variaran debido a los cambios
estructurales y la apertura de las economias que se empezé a dar. En el mismo
cuadro se observa que las necesidades de financiamiento dependen del
endeudamiento de largo plazo y la IED en América Latina, pero en general, para los
paises en desarrollo también dependen de las donaciones. Por Gltimo es importante
recalcar la importancia que tienen los flujos de IED neta sobre el financiamiento, que
para los ultimos afios representan el 81% del total, muy por arriba del endeudamiento.
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Cuadro 3.1
Flujos Netos de Capitales por Instrumento (% del total) 1980 - 2002

1980-1985 1986-1989 1990-1998 1998-2002

Paises en Desarrollo

Endeudamiento de largo plazo 739 51.2 339 g T
Inversion extranjera directa 11.3 225 412 725
Inversién de cartera 0.1 20 1.7 124
Donaciones * 14.7 242 131 134

América Latina*™

Endeudamiento de largo plazo 77T 330 37.2 10.7
Inversion extranjera directa 189 494 44 8 81.1
Inversién de cartera 01 13 137 54
Donaciones * 34 16.3 42 28
México
Endeudamiento de largo plazo 78.9 115 33s 16.0
Inversion extranjera directa 202 86.3 433 70.8
Inversién de cartera 0.3 0.0 225 13.1
Donaciones * 06 22 0.2 0.2

Fuente: Baboraciones propias con base en datos del Banco Mundial, Global Development Fi
* Excluye gastos de cooperacion técnica
** las cifras para el Ultimo perido corresponden a 1998 - 2001

Una caracteristica importante de esta nueva forma de financiamiento es que los
altos flujos de endeudamiento que se alcanzaron antes de 1985 eran generalizados en
la regién. En contraste, el vigoroso aumento de los flujos de IED a partir de esta fecha
se ha concentrado en pocos paises (Agosin, 1996) principaimente en; Argentina, Brasil,
Chile y México. Un rasgo comun entre estos paises, es el hecho de que ha mediados
de los ochenta inicio un proceso de privatizaciones y profundos programas de
capitalizacion de deuda, lo que incentivo los flujos de IED. Obviamente no es posible
afirmar que esto sea la causa principal del crecimiento sostenido de los flujos de IED
hacia la regiéon en la década de los noventa, pero en su momento jugaron un papel
determinante.

Esta tendencia comuin de liberalizacidon en los paises de la region seguia varios
objetivos especificos; complementar la formacién de capital para iniciar un nuevo
periodo de crecimiento, aprovechar la transferencia de tecnologia y desarrollo
administrativo para aumentar la productividad y reincorporarse de una forma
competitiva al comercio internacional. Todo esto en un marco liberal que ciertamente es

una condicién necesaria pero no suficiente para alcanzarlos ya que sin un buen plan de
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desarrollo al interior de cada pais, los efectos que puede generar la IED son
marginales. Ademas de que la liberalizacién no parece ser el elemento mas importante
en la toma de decisién de las ETN para invertir en América Latina' (Agosin, 1996).

3.2. Sintesis de la Evolucion Econémica y Comportamiento de Ia IED en
México 1980 - 2003

El apartado anterior mostr6 las caracteristicas mas generales del comportamiento
de la IED y el crecimiento econémico en Latinoamérica asi como sus datos basicos, sin
hacer hincapié en las formas en que estas dos variables se relacionan. Las
caracteristicas basicas que presentamos para la regién no son ajenas a México y en
general también las comparte. La crisis de la deuda significo un retroceso fuerte en las
condiciones de vida de la sociedad y sobre el crecimiento econdémico, la transferencia
de capitales se volvido negativa y comprometié una parte del PIB al exterior. Las
reformas estructurales, que se dieron a causa de la crisis, transformaron al gobierno y
las relaciones econémicas con el exterior. La apertura de la economia no ha podido
generar los niveles de crecimiento que se alcanzaron antes de la década de los
ochenta (rasgo que comparte con la region). Por el lado de la IED, como veremos mas
adelante, México se convirtié en uno de los principales destinos de esta en la region.
En esta seccion, al igual que en la anterior, se pondra énfasis en las caracteristicas
generales de la economia y la |IED, pero se resaltara la forma en que se relacionan
estas variables.

A lo largo del periodo 1980 — 2003 la economia mexicana ha pasado por un dificil
proceso de reestructuracion que no solo incluye las acciones realizadas para salir de la
crisis de la deuda sino que también se ha enfrentado a un nuevo esquema de
desarrollo y al consiguiente proceso de insercion a la economia global.

Durante la década de los 70, México tiene una dependencia de ahorro exterior para
financiar el proceso de desarrollo. Esta dependencia es un determinante de los

desequilibrios en el comportamiento del producto. La deuda externa de México se

' Esta evidencia se presenta en casi todas las economias de América Latina, sin embargo, Ros (199 ) encuentra para
el caso de México que la apertura es altamente significativa para explicar las entradas de IED
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incremento de forma acelerada entre 1970 y 1980 al pasar de 6000 millones de dolares
a mas de 80 000 millones. A inicios de los ochenta la situacion econémica mundial
cambio bruscamente y el pais se enfrento a un cese del financiamiento, lo que se
tradujo en una reversion de la transferencia neta de recursos, a partir de 1982. La
contraccion de la liquidez internacional, el aumento en los tipos de interés y la baja en
los precios de las materias primas pusieron de relieve el sobreendeudamiento, lo que
se tradujo en una transferencia significativa de recursos hacia el resto del mundo.

En un principio la crisis de la deuda fue vista como algo transitorio y el gobierno de
México continuo con el déficit fiscal y de balanza de pagos para mantener su objetivo
de altas tasas de crecimiento, asi, la presién sobre la balanza de pagos continuo vy el
gobierno siguié endeudandose para financiar las importaciones y los gastos del servicio
de la deuda, hasta que la banca internacional inicio las restricciones de crédito. De esta
forma el gobierno estuvo obligado a imponer un control de cambios debido a que en
julio de 1982 las reservas se habian agotado y para agosto se declaro la incapacidad
de hacer frente a las obligaciones, el inicio formal de la crisis de la deuda que como
vimos antes no solo fue de México si no de muchos otros paises en desarrollo.

Como ya se menciono desde la década de los ochenta la IED ha adquirido un papel
importante en la estrategia de crecimiento de las economias latinoamericanas. Durante
muchos afios, la visién de las autoridades gubernamentales mexicanas respecto a la
IED fue el de limitar y canalizar los recursos externos hacia ciertos sectores de la
actividad econémica. Sin embargo, debido a la crisis, la restriccion de no contar con
financiamiento del exterior y el compromiso de cumplir con los pagos de intereses de la
deuda externa generaron un cambio en la visién del papel de la IED en la economia.
Los cambios estructurales de la economia mexicana orientados a elevar las
exportaciones e integrar al pais a la dinamica del comercio internacional, motivaron
nuevas oportunidades de inversién y permitieron una mayor participacion de las
empresas extranjeras a los distintos sectores de la economia mexicana.

Las reformas implantadas en la década de los ochenta, tenian dos objetivos
centrales: el saneamiento fiscal y la estabilizacion macroeconémica (Clavijo y
Valdivieso, 2000). En ese momento se consideraron varios instrumentos para cumplir
dichos objetivos, dentro de estos se encontraban los programas de privatizacion y las
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reformas tributarias, los cuales atendian el primero de ellos. Por su parte, el pilar sobre
el cual descanso la estabilidad macroeconémica fue el control de precios. Para efecto
de esto, se considero que la liberacion del comercio podria ayudar al objetivo mediante
la progresiva eliminacion de los aranceles. Por otro lado, la liberalizacién del comercio,
también estuvo acompanada por la desregulacion y liberalizacion financiera.

Estas reformas trajeron como consecuencia, una rapida expansion del sector
externo, asi como un ritmo mas alto de inversién en el sector exportador, en la industria
manufacturera (Moreno, 1998), las cifras para el periodo 1988 — 1994, muestran que de
17 ramas que se ubican entre las que mas rapidamente aumentaron la acumulacion de
capital fijo, diez presentaron tasas de crecimiento de mas de 20% en sus
exportaciones. A su vez, la gran mayoria de ramas que presentaron un mayor
dinamismo en el comportamiento de la inversién, fueron aquellas en donde existe una
gran participacion de capital extranjero. Es claro entonces que la estructura productiva
del pais se movia hacia un aumento en la importancia de la IED y un alto y sostenido
crecimiento de las transacciones no petroleras. De aqui que se abriera paso a la
apertura de la cuenta de capitales, especificamente la desregulacion de la IED.

El primer intento por atraer mayores flujos de IED, como opcion para el
financiamiento, se dio en 1984 cuando se reviso la ley de inversiones extranjeras de
1973, modificando la lista de los sectores en los cuales se autorizaba una propiedad
mayoritaria a extranjeros (OCDE, 1992). Por lo tanto las modificaciones de 1984
sefialaban a aquellos sectores que ‘podian generar balances positivos, haciendo
exportaciones mas competitivas, que contribuyesen al desarmollo tecnolégico y
cientifico del pais, integrandolo a la comunidad intemacional. Asi como a la
contribucion en la generacion de empleos” (US. International Trade Comisién 1990, 5 —-
6). Esta modificacion a la ley, no tuvo un efecto significativo durante ese ario, incluso no
se habia registrado una entrada tan pequefia en los flujos de IED desde 1972, para
entonces la incertidumbre sobre el desempefio econdémico no terminaba. Esta
modificacion a la ley fue uno de los resultados los cambios estructurales que se dieron
a partir de 1983, lo cual desmantelo las politicas proteccionistas. Un decreto hecho en
julio de 1985 acelero el proceso de forma importante, el 64.1% de las importaciones
quedaron libres de permisos previos. En ese afo también surgieron programas de
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estabilizacion teniendo como objetivo la disciplina fiscal y la reduccion de las barreras
hacia la inversién. Es importante recalcar que esto no incomodo a los empresarios
nacionales ya que se siguidé una estrategia de subvaluaciéon del tipo de cambio que
sirvid como proteccion arancelaria a los productores nacionales. “La reforma a la
politica comercial implementada en México durante 1985 represento uno de los mas
grandes rompimientos con las tradiciones politicas del pais: esto dirigio la economia a
competir internacionalmente y ayudo a revertir el legado de varias décadas de politicas
de  sustitucion de importaciones que llevaron a un caida constante del ratio
exportaciones — producto. La reforma fue una de las mas extensas en los paises en
desarrollo y. . . debido al cuidadoso disefio, no se presento resistencia intema. Las
empresas al percatarse que eran irreversible, se enfocaron en el mejoramiento de la
eficiencia en vez de demandar protecciéon” (OECD, 1992, 186).

Un aspecto crucial que acerco a México a los mercados internacionales, fue su
adhesion, en 1986, al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
(GATT), esto como parte de su estrategia de promover confianza en la inversion de
largo plazo. Por otra parte también se relajaron las restricciones a la inversiéon en el
sector petroquimico y se comenz6 un programa de cambio de bonos de deuda en
ciertos sectores de la economia, que consisti6 basicamente en sustituir deuda por
inversion (Nufiez, 1990). A partir de la implementacién del programa los flujos de IED
comenzaron a crecer a tasas elevadas y acumulaban el 40% de toda la IED autorizada
entre 1983 y 1987.

A partir de 1989 comenzo6 el periodo de mas rapido y alto crecimiento de los flujos
de IED al pais. En marzo de ese afio el gobierno de Estados Unidos anuncia el disefio
de un plan que significo mas que el manejo de la deuda de los paises
latinoamericanos. El plan Brady consistia en el apoyo del gobierno de ese pais para
buscar reducir voluntariamente los montos de la deuda a aquellos paises con mayores
niveles de endeudamiento. México fue el primer pais en incorporarse a dicho plan y
para febrero de 1990 la negociacion con la banca internacional estaba finalizada.
Aunque el impacto no se vio reflejado directamente en los montos de ahorro que
ocasiono la reestructuracion, sino que influyo en la confianza de los mercados y de los

inversionistas.
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En congruencia con el plan Brady, el presidente Carlos Salinas anuncio en mayo de
1989 el Reglamento de Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la
Inversion Extranjera, la cual interpreto de una forma muy liberal la ley de 1973? (Clavijo
y Valdivieso, 2000). La confianza de los inversionistas no vario mucho con esta reforma
que fue complementada con una aceleracion del proceso de privatizacion, en este
punto los inversionistas vieron nuevas oportunidades en México, particularmente en
sectores que estaban reservados exclusivamente al estado como son:
telecomunicaciones; aseguradoras en las cuales la IED no podia rebasar del 15%; la
banca; petroquimica donde las barreras a la IED disminuyeron tanto para productos
primarios como secundarios; y mineria (Cardenas, 1996).

Las reformas iniciadas a mediados de los ochenta, continuaron en la década de los
noventa. Los principales cambios que se dieron en esta década fuercn: la ley de
inversiones extranjeras de 1993 y el Tratado de Libre Comercio con América del Norte
(TLC).

La nueva ley de inversiones extranjeras, reflejaba la nueva actitud hacia la IED y
esto esta reflejado en el primer articulo de la ley: “el propésito es definir las reglas
aplicables a la inversion extranjera en México y asegurar su contribucién al desarrollo
econémico” En general la ley provee de certidumbre legal a la IED, pone reglas claras
y simplifica las formas y procedimientos que los inversionistas extranjeros deben
realizar. A su vez, la nueva ley integraba ya las disposiciones del TLC. La evaluacion
de las solicitudes de inversién, se toman en base a los siguientes criterios: La creacion
de empleos permanentes y la capacitacion de la mano de obra; la aportacion
tecnologica; el respeto a la calidad y a las leyes sobre medio ambiente; y la
contribucién a la competitividad.

El primero de enero de 1994 entro en vigor el TLC un bloque comercial entre
Canada, Estados Unidos y México. El propésito del TLC fue acabar con las barreras
comerciales entre estos paises en un lapso de 15 afos. En palabras del Banco de
México, “El TLC remueve importantes bameras a la inversién, asegura proteccion

basica a los inversionistas y provee un mecanismo para el esclarecimiento de disputas

* Algunos grupos politicos y empresariales querian que se anulara para asi terminar con cualquier vestigio del
pasado populista.
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entre sus participantes. EIl TLC requiere que no exista tratamiento discriminatorio a los
inversionistas e inversiones de los otros paises. Cada pais se comprometer a dar
tratamiento nacional a las inversiones de paises miembros” (Banxico, 1994, 192)

Para el presidente Salinas el TLC fue un intento desesperado para sacar a México
de una década perdida, ocasionada por la deuda externa. Una vez que las debilidades
del pais ante la falta de financiamiento externo se hicieron evidentes durante la crisis
de la deuda, México fue consiente de que la capacidad para atraer capital era un
elemento basico para desencadenar un nuevo periodo de crecimiento econémico, asi
las negociaciones del TLC se convirtieron en una herramienta necesaria para el
desarrollo. Los inversionistas observaron las negociaciones del TLC como algo positivo
y con esto los flujos comenzaron a desplazarse a México a una tasa acelerada e
incluso en lapso 1990 — 1994 superaron los montos de lo que habia podido atraer
veinte afnos antes. “La IED provee de fuentes de crecimiento econdomico, es un factor
clave en la innovacién tecnolégica y un importante ingrediente en la completa insercion
de México en la economia global. La inversiéon extranjera en México ha crecido
substancialmente debido a la recuperacion de la confianza, al cambio estructural y el
proyecto de un acuerdo de libre comercio con Estados Unidos y Canada” (Banxico,
1993, 8).

El TLC se considero como el camino que llevaria a México a ocupar un lugar
importante en el sigio XXI, aseguraba flujos constantes de IED y de los efectos
positivos de esta en la economia (transferencia de tecnologia y manejos
administrativos) “Los flujos de capital exterior no solo complementaran el ahorro interno
sino también facilitaran la introduccién y difusién de nueva tecnologia; y contribuiré a la
generacién de empleos mejor remunerados y mas productivos. Complementando
estos efectos, la IED orientada a la exportacién permitira un uso mas eficiente de los
recursos a la vez que contribuiré a la generacién de un crecimiento sostenido”
(Banxico, 1994, 186).

Para mediados de los noventa se “concluyo” con el proceso de privatizacion y
desregulacién en México cuyo cenit fue la entrada en vigor del TLC el 1 de enero de
1994, con lo cual la politica comercial quedo un tanto supeditada a lo acordado en este.

Por lo tanto la estructura del mercado que prevalecia en México se modifico
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radicalmente, ya que las empresas que eran del Estado se privatizaron y se permitié la
entrada a competidores extranjeros(mediante la desregulacion de la IED y la apertura
comercial), por ende los empresarios tenian solo una opcién para continuar en el
mercado; acabar con la ineficacia que en muchos casos significo la proteccion del
Estado bajo el régimen de sustitucion de importaciones, por lo tanto era necesario
ampliar y mejorar las base industrial. Algunas empresas, principalmente las mayores,
pudieron conseguir esto debido a que la banca recién privatizada tuvo una fase de
expansion del crédito, al cierre de 1994 el aporte de la banca comercial en el
financiamiento interno al sector privado era del 84%, sin embargo debido al poco
control sobre esta, surgieron problemas de ineficiencia que llevaron a un problema de
cartera vencida y a la crisis de solvencia bancaria en 1995, hecho que llevo a un
programa emergente para estabilizar el sistema financiero, sin embargo esto afecto
gravemente al comportamiento de la inversién ya que no ha sido posible, hasta ahora,
recuperar el ritmo de crecimiento de financiamiento que necesita la industria, no esta
de mas decir que esto afecta sobre todo a las PyMEs ya que muchas veces estas no
tienen la capacidad de encontrar un espacio dentro del sistema financiero internacional.

En resumen, a partir de la crisis de la deuda México entro en un periodo de
reacomodo en su economia, iniciandose con esto una etapa en donde el mercado rige
el comportamiento de las principales variables, con este proceso se buscaba en
general nuevas formas para modificar las pautas del crecimiento econémico.

3.2.1. IED y Variables Macroeconémicas en México.

Como hemos visto, las reformas econémicas, le asignan a la IED un papel
significativo en el cambio estructural, la modernizacién y la orientacién exportadora
mediante la integracion al mercado mundial, lo cual supone cambios en la planta
productiva, lo que genera un aumento en el nivel de competencia interno y crea nuevos
vinculos con el exterior (Dussel, Galindo y Loria, 2003). En esta seccién revisaremos
los datos basicos del producto, las exportaciones y la IED en México, pero antes de
ello, se revisaran brevemente las fuentes de financiamiento de la economia.

-26-



La base de datos utilizada para México corresponden a observaciones trimestrales
para el periodo 1980(1) a 2003(4). Se consideraron como variable de ingreso interno al
PIB en millones de pesos a precios de 1993 (Y)); la variable de inversion (I;) fue
aproximada por la formacion bruta de capital fijo del sector privado en millones de
pesos a precios de 1993, la IED se obtuvo de los flujos reportados en balanza de pagos
en miles de dolares de Estados Unidos, a la serie se le aplicd una conversion a pesos
constantes de 1993, utilizando el deflactor implicito de la formacion bruta de capital fijo.
Se consideran las exportaciones (X;) e importaciones (M) ambas series en millones de
pesos de 1993, la serie de trabajadores asegurados permanentes (E) como la variable
de empleo y la productividad del trabajo como la relacion empleo - producto (IPT). En
algunos casos utilizaremos los datos anuales de las variables mencionadas
anteriormente. Los datos sobre la transferencia de recursos se tomaron de los flujos de
la balanza de pagos presentada por el Banco de México y la CEPAL en millones de
dolares.

Durante el periodo 1980 - 1988 la transferencia neta de recursos fue negativa, esto
es la entrada de capitales del exterior no pudo financiar completamente los pagos al
exterior (ver grafica 3.4), las entradas de capital solo pudieron financiar cerca del 58% y
las transferencias un 32%, por lo tanto el pago de intereses y la repatriacion de
utilidades que tuvo que hacer pais aumentaron significativamente y pasaron a
representar el 4.7% del PIB en ese lapso. Tan solo en 1982 México transfirié en forma
de pago de intereses, lo equivalente a la mitad de las exportaciones de bienes y
servicios. El nuevo gobierno comprendié, que después de varios afios de disminucion
en el producto, la crisis era un fenémeno causado por deficiencias estructurales mas
que por el fin del boom petrolero (Cardenas, 1996).

En este periodo los flujos de capital estaban principalmente financiados por el rubro
otro tipo de inversiones, que en general son préstamos bancarios, pero estos tan solo
representaron el 1.6% del producto. Por su parte la IED también fue una importante
fuente de financiamiento al representar el 86% de las corrientes de capitales lo que
equivale a 1.4% del producto, fue precisamente en este periodo en que comenzé su
fase de asenso a una tasa media de 4.1%, a pesar de esto el requerimiento de divisas
fue mucho mayor y el desemperio de estos dos rubros no alcanzaron a cubrir el pago
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de intereses y la repatriacion de utilidades. Por otra parte a pesar del dinamismo de la

inversion de cartera (crecimiento del 23% anual) su participacién en la generacion de
divisas se redujo durante el periodo 1980 — 1988.

Grafica 3.4
Transferencia Neta de Recursos y Crecimiento Econémico, México 1980 - 2003
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de CEPAL e INEGI

Esta situacion se revirtié con el fin de la crisis de la deuda y los programas de
reestructuracion lo que se tradujo en una entrada neta positiva de divisas al pais
durante el periodo 1989 — 1993 a una tasa muy elevada, las transferencias netas de
recursos pasaron de 458 millones de ddlares a 21,550 millones en ese lapso.

Esta situacion también fue favorecida por la apertura de la economia al exterior y el
rapido proceso de privatizaciones que se dio y fue precisamente en este periodo que se
comenzd a hablar de un acuerdo de libre comercio entre Meéxico, Estados
Unidos y Canada, lo que aumento la confianza de los inversionistas extranjeros para
llevar su dinero a México. Asi, el flujo neto de capitales represento el 5.7% del PIB el

doble de lo que represento el pago de intereses y repatriacion de utilidades que fue de
tan solo el 2.8% del PIB. La IED aumento a una tasa de 8.4% media anual, sin
embargo, en este periodo la IED no significo una parte importante de las entradas de
capitales (20.5% del total), la apertura de la economia y sobre todo del sector financiero
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hicieron que los inversionistas aumentaran las inversiones en cartera que
representaron el 60% de las entradas de capital creciendo a una tasa muy acelerada
representando el 3.1% del PIB.

Una vez concluido el proceso de reformas y cambio estructural, la transferencia de
recursos, revirtio su tendencia asi, se observo una caida entre 1993 y 1996 del 47% en
los flujos de capital, como es de esperarse la inversion de cartera también disminuyo a
una tasa significativa (21%), mientras que la IED comenzaba su periodo de auge,
crecié una tasa media anual del 28%.

Al pasar los estragos de la crisis, comienza el periodo en el cual la IED alcanza su
maximo histérico debido a la venta de BANAMEX en 2001, y es la principal fuente de
recursos de la economia, a pesar de esto es una época de estancamiento en los
movimiento de capital, los flujos netos de capitales crecen a una tasa de 0.4% mientras
que las transferencias netas lo hacen a una tasa del 10%, la tasa media de crecimiento
de la IED y la inversiéon en cartera son negativas incluso la repatriacién de utilidades
disminuye y el pago de intereses crece a una tasa muy baja.

En suma, el financiamiento al desarrollo se privatiza en sus fuentes y usos,
descansa en los flujos privados de ahorro e inversion; y su destino principal ya no son
los gobiernos sino el sector empresarial. En donde el hecho mas notable es el ascenso
de la inversion extranjera directa que la transforma en la fuente vertebral del
financiamiento al desarrollo (Ibarra, 2004)

La CEPAL (2003) observa que las corrientes de fondos dificilmente podran alcanzar
los incrementos sostenidos observados en buena parte de la década de los noventa,
por lo tanto es posible que el proceso de financiamiento de desarrollo necesite un
nuevo esquema, los flujos de IED en los Gltimos afios han mostrado una caida
permanente en la region.

La grafica 3.5 muestra el comportamiento de la IED a lo largo del periodo de
estudio, se observa claramente como la IED durante toda la década de los ochenta
permanecié practicamente estancada, la tasa media de crecimiento para Latinoamérica
fue de 2.5%. Los datos para Argentina muestran que en la década los flujos de IED
crecieron a una tasa de 10.5, sin embargo es importante recalcar que estas corrientes

fueron inestables y parten de niveles muy bajos. Para el caso Brasilefio, los flujos de
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IED durante la década de los ochenta muestran una caida de 12%, sin embargo, este
dato debe tomarse con precaucion ya que los flujos hacia este pais fluctuaron sin
tendencia. Los flujos de IED hacia México durante la década de los ochenta se

comportaron de una forma discreta.

Grafica 3.5
Flujos de IED hacia Latinoamérica 1980 — 2003
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de UNCTAD. (Cifras en millones de délares)

Durante el periodo 1990 - 1999, se observa lo antes mencionado, la
reestructuracion de las fuentes de financiamiento y la etapa de mayor dinamismo de la

IED en la regién.

Durante la década de los noventa, los flujos de IED se han multiplicado en la regién,
la tasa de crecimiento durante esta década fue de 31% para la region, 33% en
Argentina, 45% en Brasil y 38% en México, como hemos visto, una parte importante
que explica este crecimiento fueron las reformas estructurales.

El periodo de auge en el financiamiento externo hacia las economias
latinoamericanas culmina en 1999, al sumarse a causas estructurales los efectos de las
economias del sudeste asiatico que desplomo las expectativas de inversién del mundo

en desarrollo. En América Latina ese impacto adverso se agravo con el colapso del
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mercado de valores de las economias industrializadas y la fuerte desaceleracién del
ritmo de crecimiento de los Estados Unidos. De acuerdo con las cifras del Banco
mundial, a partir de 1999, la transferencia neta de recursos a la region se contrajo de

manera aguda, casi desapareciendo desde el 2001.

Cuadro 3.2

Flujos de IED hacia América Latina 1980 - 2003
Tasa media de crecimiento %

Periodo 1980 - 1990 1990 - 1999 1999 - 2003
América Latina 2.5 30.8 -17.5
Argentina 10.5 33.0 62.4
Brasil -12.3 45.3 -22.8
México 4.7 38.1 4.9

fuente: elboracion propia en base a datos de UNCTAD

Para el periodo restante se observa que el ciclo de transferencias positivas de la
inversion extranjera a las economias receptoras de América Latina, comienza a
debilitarse, en términos netos, se vuelven negativas. Aparte de fenomenos
circunstanciales como la caida en las bolsas mundiales a fines de los noventa y los
riesgos deflacionarios que aquejan a algunas economias, las salidas netas de
utilidades o dividendos son inevitables después de un tiempo, sobre todo cuando los
flujos de inversion se agolpan en periodos breves (década de los noventa) y se dirigen
a la compra de empresas establecidas.

Pasaremos a observar las relaciones entre IED y Crecimiento.

El crecimiento del producto en México en las Ultimas décadas ha presentado
distintas tendencias, si observamos datos antes de 1970 no se observa algun
rompimiento de esta®. Tampoco se observan grandes variaciones en la tasa de
crecimiento, este hecho se muestra en la grafica 3.6, asi es posible identificar tres
distintas fases de crecimiento en la economia mexicana durante las ultimas décadas.

¥ ver datos Solis (199 )
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Grafica 3.6
Evolucién y tasa de crecimiento del PIB, México 1970 - 2003
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Fuente: elaboraciones propias en base a datos de CEPAL

A principios de la década de los setentas la economia mexicana estaba saliendo del
periodc conocido como “desarrollo estabilizador”. Entre 1970 y 1981 la economia crecid
a una tasa media anual de 6.4% en términos reales mientras que el PIB per capita
crecid 3.7%. Esta fase expansiva de la economia mexicana fue comandada por el
gasto publico y el auge petrolero (Cardenas, 1996). El periodo 1981 — 1995 estuvo
marcado por la crisis de la deuda y la crisis del 95, en este periodo, la tasa de
crecimiento del producto fue de tan solo 1.7%, mientras que el PIB per capita
disminuyo 1.9%. En el ultimo lapso de esta periodizacion aunque la tasa de
crecimiento del producto es mayor que en la segunda fase, aun no ha podido alcanzar
las tasas que se observaron antes de la crisis de la deuda e incluso la tasa media de
crecimiento en los primeros afos de la década de los 2000 no es mayor que la que se
presento en promedio durante el periodo 1982 — 1995, por estas razones aun no ha
sido posible mejorar los niveles de bienestar.

En la gréafica 3.7 se presenta la evolucion de la IED, para economia mexicana, y el
resto de variables macroeconémicas. La IED muestra una tendencia ascendente para
todo el periodo con variaciones alrededor de su tendencia, pero no se aprecia una

relacion estrecha con el producto, la inversion y la productividad del trabajo. Se
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presenta una mayor relacién con las importaciones y en un menor grado con las
exportaciones y el empleo. Un aspecto interesante es el comportamiento de la
inversion interna, que muestra cambios importantes en su tendencia asociados a los
periodos de crisis de la economia mexicana (1982, 1988 y 1994) pero la IED muestra
poca relacion a los cambios en la formacion bruta de capital, mostrando poca evidencia
para considerar a la IED como un medio para elevar la acumulacién de capital. En la
grafica 3.9 se muestra la proporcién de la IED respecto a la formacion bruta.

La productividad del trabajo durante la década de los ochenta y principios de los
noventa presentd un acelerado crecimiento, sin embargo desde 1996 muestra una
etapa de menor crecimiento y tiende a mantenerse estable, por su parte el empleo
durante toda la década de los ochenta se mantiene estancado, muestra una
recuperacion en los noventa pero desde 1999 presenta otra fase de estancamiento. La
IED no tiene una asociacion importante a la evolucién de estas dos variables. En la
grafica 3.8, se presentan el filtro Hodrick-Prescott' de las tasas de crecimiento

anualizadas de las series consideradas en el analisis.

* Ver anexo B.
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Grafica 3.7
México: IED, PIB, inversion, empleo, productividad,
exportaciones e importaciones 1980(1)-2003(4)
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Nota: Las series se presentan transformadas en logaritmo natural. IED, PIB, FBK, X y M en millones de pesos a precios de 1993.
Empleo corresponde a personas ocupadas e IPT = (empleo/PIB).
Fuente: elaboracién propia con base en datos de, BANXICO e INEGI
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Grafica 3.8
México: Filtro Hodrick-Prescott de las tasas de crecimiento
anualizadas de la IED, PIB, inversion, empleo, productividad,
exportaciones e importaciones 1980(1)-2003(4)
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Mota: Las series se presentan transformadas en logaritmo natural y se aplict el operador diferencia en cuatro trimestres (tasas de
crecimiento analizadas) y después se utilizd el filtro Hodrick-Prescott. IED, PIB, FBK en millones de pesos a precios de 1993, X y
M, en miles de délares de Estados Unidos a precios de 1980. Empleo corresponde a personas ocupadas e IPT = (PIB/empleo).
Fuente: elaboracién propia con base en datos del FMI, BANXICO e INEGI

Se aprecia que el ciclo de la IED en México, tiene una marcada fase de ascenso
desde mediados de los ochenta hasta 1994; a partir de 1995 inicia una nueva fase de
disminuciéon. Es importante recordar que esta serie presenta un cambio en la tendencia
en 1995, es decir la serie tiene un cambio estructural importante, que afecta los
célculos de las tasas de crecimiento anualizadas, por lo que los resultados deben

tomarse con precaucion. Se aprecia que el ciclo de la IED tiene un comportamiento
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asimetrico con el producto la inversién y las importaciones y en un menor grado con el
empleo por su parte el ciclo de las exportaciones muestra una relacion directa con el de
la IED. Esto indica la fuerte asociacién que existe entre la |IED y las empresas
exportadoras. En el caso de la productividad no se aprecia una relacién clara. A partir
de 1994 el conjunto de variables presenta una etapa de contraccion, principalmente en
el producto, la inversion y el empleo. El indice de productividad del trabajo muestra un
claro estancamiento, en tanto que la caida de las exportaciones es mas pronunciada
gue el de las importaciones.

Como ya se menciono, la economia mexicana realiza un conjunto de medidas
orientadas a cambiar la estructura de la economia. Una de las principales acciones es
la apertura comercial con el ingreso de México al GATT en 1986, por otra parte los
programas de estabilizacion instrumentados a finales de los ochenta “pactos” mantiene
un control sobre los salarios reales, condiciones que favorecen las ganancias de
empresas extranjeras, generando un impulso importante a los flujos de IED, asi por
ejemplo, de 1989 a 1993 la tasa promedio de crecimiento anual de la IED fue de
18.3%. La apertura financiera, la venta de empresas publicas, el tratado de Libre
Comercio de América del Norte y la mayor estabilidad de precios y de las tasas de
interés en los noventa, lleva a un repunte importante de la IED al reportar una tasa de
crecimiento promedio anual de 12.3% entre 1994 y 2001. Los primeros afios de la
década en curso estuvieron marcados por un descenso en la actividad econémica
mundial lo que ocasiono una caida en la tasa de ganancia y en los indices bursatiles,
dificulto el acceso al financiamiento aunado a esto, la incertidumbre de un recuperacion
proxima aumentaba, llevé a un aumento de la aversién del riesgo y una caida
constante de los flujos de IED a nivel mundial.

Otro aspecto que es importante sefalar, es que también al interior de la economia
mexicana ha cambiado la distribucién de la IED. Las manufacturas concentraban en
promedio el 66.34% del la IED total, durante el periodo de 1980 a 1988, en tanto que
de 1994 a 2001 recibieron el 50.68% (Dussel, Galindo y Loria, 2003). Los sectores que
han aumentado su participacion son los de comercio, transportes y comunicaciones,
asi como el de servicios financieros, debido a las adquisiciones de bancos,

aseguradoras y nuevas inversiones en telecomunicaciones.
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No obstante la dinamica de la IED, de 1994 a 2000 regisiré una tasa de crecimiento
promedio anual de —0.4%, sin bien en 2001 se incremento de manera importante se
debe principalmente a la adquisicion de activos ya existentes. La débil asociacion de la
IED con la inversion y el empleo, podria suponer que no ha generado los efectos
esperados, pero es importante considerar que la economia mexicana enfrenta
problemas para generar los niveles de inversién interna para mantener ritmos de
crecimiento elevados, a la vez que una expansion tiende a elevar las importaciones
generando un estrangulamiento externo, que implica mayores requerimiento de
recursos externos. Por otra parte, la debilidad del sistema financiero no permite
consolidar el crédito como una fuente de financiamiento de las empresas al mismo
tiempo que los choques externos generan incertidumbre e inestabilidad en variables
importantes como la inflacion, el tipo de cambio y la tasa de interés, que afectan el
riesgo pais y en consecuencia los flujos de |IED.

Por dltimo, la IED no parece estar muy relacionada con la acumulacién de capital ya
que no esta asociada con un mayor cociente inversion - producto, el cual ha fluctuado
alrededor del 20% durante todo el periodo de analisis. Este coeficiente esta altamente
asociado a las variaciones del producto. Por otro lado el cociente IED - inversion ha
variado de manera independiente al crecimiento del producto y de la inversion,
mostrando coeficientes de correlacion de -0.13 y -0.7 respectivamente. Por otro lado la
relacion de este cociente con la tasa de crecimiento de las exportaciones muestra una
relacion positiva, con un coeficiente de correlacién de 0.31.

En este punto lo tnico que se puede afirmar sobre la relacién entre la IED y las
variables Macroeconémicas de México, es que la |IED estd mas relacionada con
actividades que tienen que ver con el mercado exterior. Ha efecto de esto debe
reconocerse que las relaciones que establece la IED con el conjunto de la economia

incluyen una multiplicidad de factores que deben considerarse (Ibarra, 2004).
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Grafica 3.9
México: IED y Crecimiento en variables Macroeconémicas
1980(1) — 2003(4)

Crecimiento del PIB y Cociente Inversion - Producto

Crecimiento del PIB y cociente IED - Inversion

[] DFBCF ---- [EDIFBCF

[]OX ---- IEDIFBCF

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de INEGI
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4. Determinantes y Efectos en el Crecimiento de la IED en la Economia

Mexicana: Analisis Econométrico.
4.1. Metodologia Econométrica

La teoria econométrica clasica asume que los datos observados provienen de
procesos estacionarios donde las medias y varianzas son constantes en el tiempo. Sin
embargo en los hechos reales este supuesto parece pocas veces cumplirse. Las series
economicas por lo general siguen un ciclo alrededor de una tendencia, por lo tanto
dichas tendencias necesitan ser incorporadas dentro del analisis estadistico (Hendry y
Juselius, 1999). La metodologia econométrica moderna considera que la informacién
economica es el resultado de procesos estocasticos y que por tanto tiene propiedades
estadisticas y probabilisticas. Asi, las propiedades del término de error son derivadas
de las propias series econémicas (Galindo, 2003). La econometria moderna busca
encontrar el modelo que mejor aproxime al proceso generador de informacién (DGP) a
través de combinar la informacion teérica y empirica disponible (Spanos, 1986).

Siguiendo a Hamilton (1994), existen dos formas tradicionales de modelar series
estadisticas con tendencia creciente. La primera de ellas es suponer que la serie tenga
una tendencia deterministica, este tipo de procesos suele denominarse estacionario en
torno a una tendencia deterministica o proceso TS, por que si se le resta la tendencia,
se obtiene un proceso estacionario. La segunda forma de modelar series no
estacionarias es suponiendo que se trata de un proceso con raiz unitaria. Esta
denominacion surge a partir de considerar un proceso de laforma y;=a + &t + (i tiene
una raiz o valor caracteristico igual a cero y todos los restantes valores caracteristicos
dentro del circulo unitario.

La estimacion de modelos con series no estacionarias. requiere el uso de métodos
conométricos que consideren el orden de integracién de las series y el posible
problema de regresién espuria (Granger y Newblod, 1974) para ello se utilizo, en lo
posible, la presencia de relaciones estables de largo plazo entre las series. Es
necesario cumplir ciertos criterios para acercarse lo mas posible al DGP (Spanos,
1986) de acuerdo a la informacion tedrica y empirica disponible, los criterios son:

-39-



1. El modelo es coherente con respecto a los datos. Esto significa que
reproduce adecuadamente el comportamiento de los datos y no existe un
comportamiento sistematico en el término de error. En resumen se requiere, que
los errores no rechazan la prueba de normalidad y no existe evidencia de

autocorrelacion o heteroscedasticidad®.

2. El modelo cumple las condiciones de exogeneidad®. Esto es, el conjunto
de los parametros se mantienen estables, cumplen satisfactoriamente con el

proceso de probabilidad condicional.

3. El modelo es admisible con respecto a los datos. Esto es, el modelo esta
en condiciones de realizar simulaciones y proyecciones con estabilidad en los

parametros.

4. El modelo cumple con las restricciones a priori sugeridas en los
parametros. Asi, las restricciones en los parametros deben de confirmar y ser

consistentes con aquellas impuestas en el modelo inicial.

5. El modelo debe ser consistente con la teoria econémica. En este sentido,
los valores de los parametros deben de corresponder con los valores sugeridos

por la teoria.

6. El modelo debe de tener la capacidad de “englobamiento”. Esto es, debe

de explicar y mejorar los resultados obtenidos anteriormente con otros modelos.

% Ver anexo
¢ Ver anexo
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4.2. Determinantes de la IED: Especificacion Econométrica

Los flujos de capital internacional en las Ultimas décadas han sido muy dinamicos.
La actitud de los gobiernos de paises en desarrollo hacia la inversion extranjera ha
cambiado, durante la crisis de la deuda se le vio como un medio de complementar el
ahorro interno y muchos paises la consideran como una estrategia de desarrollo
econdmico, no solo por sus efectos en el ahorro, si no también, sus efectos sobre la
productividad debido al intercambio en materia de tecnologia, mercado vy
administracion.

Tedricamente desde el punto de vista de la empresa, la decision de invertir o no, se
determina principalmente por la ganancia, ahora bien, si hablamos de localizacion
geografica, la decision de invertir en algin lugar se basa en la rentabilidad relativa, esto
es, los inversionistas deciden producir en aquellos lugares en donde la rentabilidad
esperada es mayor que en su lugar de residencia, dado que otros inversionistas ya han
tomado su decision. En general, la teoria de los determinantes de la IED trata de
contestar a la pregunta ;por qué una empresa querria producir en un pais extranjero
en vez de exportar sus productos? Al respecto, Dunning (1977, 1988), argumenta que

deben satisfacerse tres condiciones para que una empresa decida invertir en otro pais’:

1. Las ventajas de propiedad se refieren a aquellas ventajas competitivas
que tiene la empresa las cuales se derivan, de la capacidad de desarrollo
tecnolégico, de las economias de escala, de las técnicas de organizacién y
gestién, de la informacién, de la distribucién y comercializaciéon asi como de la
diferenciacién de productos o del acceso preferente a ciertos mercados. A este
respecto, se debe hacer énfasis en la relevancia de la tecnologia como
determinante de la IED y también la capacidad de investigacion y desarrollo
(1+D), el capital humano y la capacidad de desarrollo del mismo, la informacién,
la capacidad de organizacion y de integracion de las diferentes funciones de la
empresa, etc. Las ventajas de propiedad se pueden considerar como condicion
necesaria para que la IED tenga lugar; la empresa trataria de potenciar dichas

" En Ricoy (2004) se puede encontrar este desarrollo y otras teorias de la IED.
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ventajas y hacerlas extensibles al exterior, tratando de beneficiarse de aquellos
imperfecciones o fallos de mercado que le permitan aumentar su poder en el
mismo.

2. Las ventajas de internalizacion se refieren a aquellos factores que llevan
a la empresa a tomar la decision de explotar directamente las ventajas que
pueda poseer, en lugar de transferilas por medio de transacciones en el
mercado. A este respecto, la teoria predominante es la teoria de los costes de
transaccion. Una empresa puede realizar todo tipo de contratos y transacciones
(licencias, etc.) con respecto a las ventajas de las que dispone. Pero tales
operaciones conllevan una serie de costes debido a las imperfecciones
existentes en los mercados. Asi, en la medida en que dichos costes sean
elevados, la empresa puede decidir internalizar sus ventajas y, por tanto,
explotarlas directamente.

3. Por ofro lado, los flujos de IED estan determinados por las ventajas que
se puedan derivar de las diferentes localizaciones; es decir, también dependen
de las ventajas de localizacion. Claro estd, tales ventajas pueden se mdltiples y
de naturaleza muy diversa. En general, se podria distinguir entre aquellas que se
derivan del contexto histérico y cultural asi como del entorno politico e
institucional que caracterizan a las diversas localizaciones y aquellas
relacionadas con el entorno econdmico de las mismas, incluyendo la localizacion
geografica y la politica econémica. En cuanto al entorno econémico, se pueden
considerar factores tales como la dotacion de recursos o factores productivos, el
coste, la calidad o, en su caso, la cualificacion de los mismos, el tamario y las
caracteristicas especificas del mercado, las expectativas de crecimiento del
mismo, la posibilidad de acceso a otro mercados, como, por ejemplo, las
derivadas de la integraciéon en areas supranacionales, la capacidad tecnolégica,
la disponibilidad de infraestructuras y su calidad, asi como las politicas
comercial, laboral y fiscal, con inclusion de la politica de incentivos a la inversién.

Por lo tanto las empresas buscan llegar a zonas en donde exista un mercado con
potencial de crecimiento o bien a zonas en donde los cosos de produccién sean

menores. La IED que busca abastecer los mercados internos se le llama “horizontal” o
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bien “market — seeking”. El motivo es reducir los costos de abastecer el mercado local o
bien convertirse mas competitivo en otros aspectos, tales como, responder a mayor
velocidad a los cambios en las preferencias de los consumidores. En este sentido la
IED "horizontal” tendera a desplazar las exportaciones si el costo asociado a estas es
mayor que los costos netos de poner en marcha una empresa (Shatz y Venables,
2000).

La IED que busca reducir costos de produccion se le denomina “vertical” 6
“minimizadora de costos de produccion”, esta busca modificar las cadenas de
produccién verticales vy relocalizar parte de la cadena en una zona con costos de
producciéon mas bajos. Esto puede ser salarios mas bajos o bien costo de materias
primas menores. Frecuentemente la IED ‘“vertical” esta orientada hacia las
exportaciones, principalmente hacia su pais de origen y la actividad economica del pais
sede no le afecta (Shatz y Venables, 2000).

Este marco sugiere una lista de factores, los cuales pueden ser importantes para
determinar los flujos de la IED tales como: la distancia econémica, tamafio de mercado,
efectos de aglomeracién, costo de factores, incentivos fiscales, el ambiente de
negocios, estabilidad econdmica, y barreras a la entrada. Bien es cierto que algunos de
estos afectan el comportamiento de ambos tipos de inversién, por lo tanto el resuitado
de utilizarlos, puede ser ambiguo, sin embargo, es posible encontrar factores que solo
tengan implicaciones con un solo tipo de IED (por ejemplo, el tamafio de mercado ya
que este no es un factor determinante de la IED vertical, asi mismo, los costos de
factores, no tienen ningln impacto sobre la |IED horizontal). En este estudio solo se
utilizaran aquellos factores que tengan efecto en tan solo un tipo de inversion. Asi
mismo es importante sefialar que la evidencia empirica internacional ha utilizado todos
los factores mencionados y bien es cierto que aun no hay un consenso de generalizado
sobre los determinantes.

Los estudios realizados para el caso de la economia mexicana son escasos, debido
en gran parte a que durante varios afos, las politicas publicas no consideraban como
relevante la participacion de la IED en la economia. A raiz de la crisis de la deuda
externa, a inicios de los ochenta, de la escasez de financiamiento externo, la

orientacion de la politica publica fue a favor de una mayor participacion de la IED en los
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diferentes sectores de la economia. La mayoria de los trabajos se han orientado a
identificar los efectos de la IED en el producto o la productividad del trabajo (Blomstrom
y Persson, 1983; Carrada, 1998; Ramirez, 2000), encontrando una relaciéon positiva
entre estas variables. En trabajos recientes (Love y Lage-Hidalgo, 1999; Dussel,
Galindo y Loria, 2003; Galindo, 2003) se destacan un mayor interés por los
determinantes de la IED. Asi se identifican el tamano de mercado, los costos laborales
y las exportaciones como las variables mas importantes que explican el desempefio de
la IED en México. Ros (1994) incluye una variable que refleja el atractivo de invertir en
los Estados Unidos, el riesgo pais percibido por las empresas, las politicas de
liberalizacion realizadas, medidas con una variable Dummy con valor de uno a partir de
1984.

Lo que es cierto es que aun no existe un consenso generalizado en los trabajos
empiricos acerca de los determinantes mas importantes de la IED. Esto se debe en
gran medida a que existen diferentes tipo de IED, los cuales son afectados por distintos
factores. Para paises en desarrollo la falta de consenso puede ser causada por la
dificultad en la recoleccion de datos.

El tamafio de mercado y alguna medida de costos laborales relativos son los
determinantes mas frecuentemente utilizados en los modelos empiricos. Pero otros
tantos varian significativamente de unos a ofros. Los resultados mas robustos que se
tienen son sobre el tamario de mercado, el cual es aproximado por el PiB real o PIB per
capita el cual es muy significativo y positivo en la mayoria de los estudios, esto refleja
que la naturaleza de la mayor parte de la IED es “horizontal” (Lim, 2001). En lo relativo
a los costos relativos del trabajo se ha encontrado que salarios mas bajos atraen
mayores flujos de IED, Feenstra y.Hanson (1997) encuentran que el bajo costo laboral
en las maquiladoras en México explica en buena medida los flujos provenientes de
empresas de Estados Unidos. La evidencia también es consistente para China, Dess
(1998) encuentra que la razén salarios chinos con el promedio de salarios pagados en
paises asiaticos tiene un impacto negativo y significativo. Algunos otros estudios
muestran que el impacto de los costos laborales puede ser positivo (Bajo, 1991,
Muros, 1999) estos argumentan que se debe a que la |IED prefiera pagar salarios mas
altos ya que estos estan asociados con una mayor calidad de la mano de obra y por
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tanto existe una mayor productividad. La evidencia de que la calidad de la mano de
obra es mas significativa que los salarios en la atraccion de IED también se muestra en
Mody, Dasgupta, y Shina (1998) y Fung, lizaka, Lee y Parker (2000) los cuales
relacionan la calidad del trabajo con les grados de estudios alcanzados. Otro tipo de
estudios incluyen a los costos de transporte como determinantes pero no hay ningtn
resultado concreto relativo a la naturaleza da su relacion con la IED (Branard, 1997,
Ekhol, 1998). Tambien hay evidencia mixta en cuanto a incentivos fiscales y trabas
administrativa y burocraticas. (Wheeler y Mody, 1992, Shah, 1995, Singh y Jun, 1995).
Por ultimo los estudios se han concentrado en la apertura de los paises, pero su
impacto depende si la IED es de tipo “horizontal” o “vertical’, los indicadores
frecuentemente utilizados como proxy han sido, el ratio exportaciones 6 importaciones
a producto (Singh y Jun, 1995, Dees, 1998), el promedio de aranceles (Branard, 1997)
entre otros. Aunque no hay un consenso la mayoria de los resultados apunta a que
este es positivo.

Dada la revision de estudios empiricos y de la teoria, la especificacién propuesta
debe medir el impacto de las variables que se consideran como determinantes de la
IED, por el lado de la IED "horizontal” se debe tomar en cuenta al tamafo de Mercado,
asumiendo que el crecimiento y nivel de desarrollo de la competencia local, tienen gran
influencia en las-decisiones de inversion. Este tipo de factores inciden especialmente
en los paises desarrollados asi como también en la formacién de mercados comunes.
El tamafio de mercado se ha aproximado inicialmente por el PIB (Yt) en millones de
pesos a precios de 1993. Por el lado de la IED “vertical” se deben considerar los costes
de produccién en especial los costos laborales relativos (CLRt), para esto se
consideraron los salarios reales en délares, debido a que los salarios reales no miden
adecuadamente los costos laborales, como ya se comento, la evidencia empirica
muestra una correlaciéon positiva entre la IED y salarios reales (Mufioz, 1999;Dussel,
Galindo y Loria, 2003), explicada como una consecuencia de una mayor calificacion de
la mano de obra al incorporar nuevas tecnologias. También debe incluirse una variable

de apertura de la economia.
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La especificacion inicial se define como:
1) iedi= B1"yr + B2"(wrdy, ipt) + Ba"(px, tcr) + &

en donde ied, es el logaritmo de los flujos de IED, v, es el logaritmo del PIB, se espera
que el nivel de producto presente un efecto positivo (B1 > 0), wrd; es el logaritmo del
salario real en dolares, se espera que presente signo negativo (B2 < 0), una
especificacion alternativa incluye el logaritmo del indice de productividad del trabajo
(ipty), medido como la relacién nimero de trabajadores a producto periodo base el
primer trimestre de 1993, asumiendo que la inversion orientada hacia sectores
industriales y de tecnologia (fuerte y/o media), asi como la inversion orientada hacia los
servicios, busca mano de obra calificada, mientras que la IED orientada hacia
actividades con muy poco valor afiadido busca mano de obra barata y no cualificada.
En este sentido se espera que la relacion de esta variable con la IED sea positiva (B2* >
0), pt es el logaritmo de la participacion de las exportaciones en el producto y se
incluyo a fin de identificar el mayor nivel de integracién econémica o de apertura
comercial de México por lo tanto se espera que tenga un efecto positivo (83 > 0) ya que
la IED pude utilizar los recursos de la economia como plataforma de exportaciones,
como alternativa a esta variable se considera al logaritmo del tipo de cambio real {tcry)
considerando que si la IED se ha orientado a sectores de bienes transables, entonces,
un aumento en el tipo de cambio real, al hacer mas rentables dichos sectores,
incentivara los flujos de IED (B3* > 0).

Como se sefialo en la primera seccién las series econémicas no son estacionarias y
las estimaciones a estimar consideraran el orden de integracion de las series. En
primera instancia se aplicaron las pruebas de raices unitarias® de Dickey Fuller
Aumentada (1981) (ADF) y Phillips-Perron (1988) (PP), reportadas en el cuadro 4.1,
que se realizaron de acuerdo al procedimiento conocido como “t-sig” (Ng y Perron,
1995) incluyendo tendencia y constante. Lo anterior, debido a que un comportamiento
inestable o la presencia de cambio estructural en alguna de las series dificulta su

interpretacion. Finalmente se estimoé la prueba KPSS (Kwiatkowsky et al 1992) que

® Ver anexo
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utiliza como hipétesis nula el que la serie es estacionaria, de tal manera que es una
prueba complementaria.

Las pruebas de raices unitarias ADF y KPSS sobre la IED indican que es una serie
no estacionaria de orden de integracion I(1) en niveles e incluyendo una constante, sin
embargo, las tres pruebas sefalan que la serie es estacionaria en niveles al incluir la
constante y la tendencia. Para el caso del producto las pruebas PP y KPSS senalan
que este es estacionario en niveles si se incluye la tendencia y la constante, por su

parte la prueba ADF acepta la hipétesis nula en los tres modelos indicando que la serie

es no estacionaria en niveles. La prueba PP y la KPSS indican que la serie es -~

estacionaria en primeras diferencias por lo tanto se considera que el producto tiene un
orden de integracic')ng I(1). Para el caso de la inversion las tres pruebas sefialan que es
no estacionaria en niveles y que es I(1) aunque la prueba KPSS sefiala que es
estacionaria en niveles si se incluye la tendencia. Para el resto de las variables, en
general, el conjunto de informacién para cada una de ellas muestra que son procesos
estocasticos con un orden de integraciéon I(1). En lo concerniente al porcentaje de
exportaciones respecto al producto, la prueba ADF sefala que no es estacionaria en
niveles, las pruebas PP y KPSS sefalan que puede considerarse estacionaria en
niveles si se incluye una constante, estas dos pruebas sefialan que es estacionaria en
primeras diferencias (I(1)) mientras que la ADF sugiere que puede ser de orden de
integracion 1(2). Para el caso del tipo de cambio real las tres pruebas muestran
contundentemente que es I(1). Para el salario real en dblares, las tres pruebas
consideran que puede ser estacionaria en niveles si se incluye una constante. Para el
indice de productividad del trabajo las pruebas ADF y KPSS sefialan que no es
estacionaria en niveles, mientras que la PP sefiala que puede ser estacionari i se
incluye una constante y la tendencia, al igual que pasaba con la proporcion de
exportaciones, la prueba ADF sugiere que podria ser 1(2).

El conjunto de esta evidencia sugiere que la seleccion del orden de integracion de
las series y por tanto de lo que se define como una relacién de corto y largo plazo
pueden variar dependiendo del tipo de pruebas utilizadas. Por otra parte, la aceptacién

? por orden de integracion s. entiende el nimero de veces que es necesario diferenciar una serie para que esta sea
estacionaria. Se represente por medio de 1(*) en donde el niimero dentro del paréntesis es el nimero de veces que se
diferencio.
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de la hipotesis, de que las series economicas describen un proceso de camino
aleatorio, podria indicar que los choques que recibe la economia son permanentes y
que las fluctuaciones no son transitorias (Perron, 1997). Ello implica problemas para
distinguir correctamente entre las relaciones de corto y largo plazo, asi como la
presencia de choques externos, como en el caso de la IED 6 el PIB, 6 de
intervenciones de las autoridades para influir en la evolucion de la serie como puede
ser el caso de la inflacion. En general podemos considerar al conjunto de series
analizadas como no estacionarias, lo cual implica estimar mediante algun método de
cointegracion la relacion entre las variables.

La estimacion de los modelos propuestos se realizara mediante el procedimiento de
Johansen'® (1988) el cual se basa en estimar un modelo VAR con k rezago, que
permite describir el comportamiento estocastico de los datos y derivar de prueba para

analizar la existencia de relaciones de largo plazo entre las variables.

Cuadro 4.1
Pruebas de Raices Unitarias
Variable ADF PP(4) KPSS(9)
A B C A B % N N

ledr -6.05(0) -1.62(5) 1.18(5) -6.15 -2.86 0.36 0.78 0.10
Aiedr -6.49(4) -8.66(2) -8.63(2) 41740  -1729  -17.15 0.25 0.07
Y -3.36(8) -0.85(8) 2.11(8) -6.87 -0.28 2.04 0.83 0.06
Ay -3.17(8) -3.23(8) -1.7%(8) -21.76 -21L.73 -18.55 0.12 0.07

| -3.31 -1.74(8) 1.25(5) 292 -0.92 1.01 0.74 0.05
Ai -3.33(8) -3.36(8) -2.87(8) 891 895 -8.88 0.06 0.06
Px -2.05(6) -0.66(6) -1.65(6) -2.46 -0.59 -2.60 0.82 0.10
Apx -2.69(5) -2.70(5) -2.15(5) -12.86 -1297 -11.64 0.10 0.10
Ter -2.86(3) -2.33(3) -0.78(3) -2.88 -1.95 -0.34 0.45 0.07
Ater -3.90(5) -3.94(5) -3.89(5) -8.60 -8.64 -8.69 0.06 0.06
Wrd -2.92(4) -3.08(0) -1.41(0) -3.22 -3.09 -1.44 0.54 0.08
Awrd -7.84(1) -7.68(1) -1.57(1) 9.12 -9.07 9.03 0.09 0.05
Ipt -2.77(8) -2.54(8) 0.54(8) 4.17 -3.08 1.38 0.67 0.16
Aipt -2.0%(7) -2.01(7) -2.51(7) -27.06 -23.54 -21.06 0.39 0.9

Notas: Los valores en negritas representan el rechazo de la hipétesis nula al 5%. Los valores criticos al 5% de significancia
para la prueba Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron para una muestra de T = 100 son —3.45 incluyendo constante y
tendencia (modelo A), -2.89 incluyendo constante (modelo B) y —1.95 sin constante y tendencia (modelo C) (Maddala y
Kim, 1998, p. 64). n,, y n, repr los estadisticos de la prueba KPSS donde la hipétesis nula considera que la serie es
estacionaria en nivel 6 alrededor de una tendencia deterministica respectivamente. Los valores criticos al 5% en ambas
pruebas son 0.463 y 0.146, respectivamente (Kwiatkowski et. al. 1992, p. 166). Los valores entre paréntesis representan el
nimero de rezagos. Periodo 1985:01 — 2003:04.

10
Ver anexo
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En una especificacion inicial, con base en la ecuacion 1, se procedié a estimar un
modelo VAR(6) con seis rezagos en base al criterio de Akaike''. El primer modelo
estimado incluye al producto, el cociente exportaciones — producto y el salario real en
dolares, el cuadro 4.2 muestra los estadisticos de la traza y de la raiz caracteristica
maxima del procedimiento de Johansen (1988), ambas pruebas indican la presencia de
al menos un vector de cointegracion.

Cuadro 4.2
Estadisticos del procedimiento de Johansen. led,, y;, xp; y wr;

Ho Traza 95% A-max 95%
r=0 56.9 399 343 23.8
r<t 22.61 243 16.33 17.9
r<2 6..27 12.5 3.72 11.4
r<3 0.55 38 0.55 3.8

Notas: {*) rechazo al 5% de nivel a;;ig?ﬁéancia_ A-max = pf:lcl;é_dcTﬂ_ra-iZ: caracteristica m-éxima'. Traza = prucba
de la traza; r = nimero de vectores de cointegracién. EI VAR incluye 6 rezagos. Periodo 1986:01 — 2003:04.

El vector de cointegracién normalizado arroja los siguientes resultados:

(2) iedy = 0.252 *y; * 1.01 * xpy — 1.37 * wny

Los resultados muestran que existe una relacién de equilibrio entre IED, el nivel de
producto y los costos laborales relativos. Todos los coeficientes tienen el signo
esperado. El producto y la participacion de las exportaciones tienen un efecto positivo,
mientras que los costos laborales tienen un efecto negativo. El efecto del producto es
menor a la unidad, mientras que el efecto que tienen la participacion de las
exportaciones y los costos laborales son mayores a la unidad. Este resultado sugiere
que la IED que entra a México es “vertical”. Hay que destacar que la |IED en México
como plataforma de exportaciones reporta una elasticidad positiva e igual a uno, lo cual
pude ser explicado a partir del cambio estructural de la economia mexicana, al pasar

de una estructura de exportaciones concentrada en petréleo y productos agricolas a

"!"el criterio de Schwarz sugirié tomar solo un rezago.
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una basada en manufacturas. Es importante senalar que desde mediados de los
ochenta se aplicaron un conjunto de reformas importantes orientadas a una mayor
apertura comercial de la economia mexicana. Entre las que destacan el ingreso al
GATT (que genero la reduccién de precios oficiales de referencia y de aranceles);
incentivos fiscales y arancelarios para exportadores (PITEX y ALTEX) ? vy la
realizacién de diversas negociaciones comerciales (ALADI, APEC y TLCAN) ". Estas
transformaciones han representado oportunidades de inversion para las empresas
transnacionales.

Estos resultados son consistentes con estudios previos como el de Culem (1988),
que encuentra efectos positivos del producto y una relacién negativa de los costos
laborales relativos para un conjunto de paises desarrollados. De igual forma Cheng y
Kwan (2000), obtiene los resultados similares para China; Chakraborty y Basu (2002)
destacan la relevancia de los costos laborales como determinate de la IED en la India.
En el caso de Espafa, Bajo y Sosvilla (1994) también encuentran evidencia de un
efecto negativo de los costos laborales en los sectores no manufactureros, resultado
similar al de Bajo (1991) y Bajo y Sosvilla (1992).

En el capitulo anterior se encontrd evidencia empirica a favor de una estrecha
relacion entre los flujos de IED y las exportaciones, sin embargo, se afirmo que seria
apresurado sacar conclusiones sobre la direccion de la relacién. Si bien la apertura al
exterior y la cercania geografica con Estados Unidos es un aliciente para los
inversionistas, también puede ocurrir el caso de que la IED tiene efectos positivos
sobre las exportaciones. Esto implica analizar una posible retroalimentacion entre
ambas variables. En este sentido se procedi6 a realizar pruebas de exogeneidad débil.

"* PITEX = Programa de Importacién Temporal para producir Articulos de Importaciéon. ALTEX = Programa de
Empresas Altamente Exportadoras.

'* ALADI = Asociacién Latinoamericana de Integracién. APEC = Cooperacién Econémica del Pacifico Asidtico.
TLCAN = Tratado de Libre Comercio de América del Norte.
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Cuadro 4.3
Pruebas de exogeneidad débil

ied,(ct; = 0) yi(az2=0) wri(os = 0)
%’(1) = 0.660[0.416] %*(1) = 9.337[0.000]* »*(1) = 13.29[0.00]*
xpe (as=0)

x*(1) =2.10[0.146)
Nota: * significa rechazo de |a hipdtesis nula de exogeneidad. Periodo 1986(1)-2003(4)

Los resultados que muestra el cuadro 4.3 son que el producto y los salarios reales
rechazan la hipotesis nula de exogeneidad débil, lo cual significa, que el proceso
estadistico por el cual se generan estas series puede influir en la determinacién de
largo plazo de la IED. Este resultado indica que las variables consideradas tienen una
determinacion simultanea, asi que un mayor crecimiento estimula la entrada de IED
pero a su vez esta genera impactos positivos en el producto. La participacion de las
exportaciones si es exdgena débil.

A fin de identificar la relacion causal entre ambas variables, se especifico una
prueba de no causalidad en el sentido de Granger (Charemza y Deadman, 1997),
incluyendo las variables en primeras diferencias y el mecanismo de correccién de

errores (ECM), derivado de la ecuacion de cointegracion.

Cuadro 4.4
Pruebas de no causalidad en el sentido de Granger
Ho Largo plazo

Aied no causa Ay F(6, 43) = 2.06[0.07]

Aied no causa Awr F(6, 43)= 3.21[0.01]*
Aied no causa Axp F(6, 43) = 1.05[0.20]

Ay no causa Aied F(6, 43) = 0.47[0.82]

Awr no causa Aied F(6,43) = 0.46[0.83]

Axp no causa Aied F(6, 43) = 0.63[0.69]

Nota:* indica rechazo de la hipdtesis nula de no causalidad al 5% de
significancia. Periodo 1986(1)-2003(4)

Las pruebas de causalidad en sentido de Granger muestran que la IED determina el
comportamiento de los salarios y no a la inversa, con una significancia del 10%, el

aumento de los flujos de IED como causa de crecimiento econémico pero no a la
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inversa, esta evidencia pone de relieve la importancia de plantear politicas cuyo
objetivo sea atraer mayores flujos de IED como una estrategia de crecimiento. Como
podemos observar, las exportaciones no causan a la IED ni la IED causa un aumento
en las exportaciones, este resultado debe tomarse con cautela ya que la serie de IED
presente una alta dispersion y efectos estacionales que hacen dificil establecer una
relacion causal con otra variable.

La especificaciéon propuesta en la ecuacion 1 se realizo bajo los mismos criterios,
se especifico un VAR(4) con cuatro rezagos. La especificacion incluye al producto, el
tipo de cambio real y el indice de productividad del trabajo. Los resultados obtenidos

bajo el procedimiento de Johansen se presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro 4.5
Estadisticos del procedimiento de Johansen. led,, y,, tcr; y ipt:

Ho Traza 95% \-max 95%
r=0 91.66* 412 45.96* 27.1
r<1 45.7* 29.7 27.88* 21.0
rs2 17.81* 154 14.67* 14.1
r<3 3.14 3.8 3.14 3.8

Notas: (*) rechazo al 5% de nivel de significancia. A-max = prueba de la raiz caracteristica maxima; Traza = prueba'
de la traza; r = nimero de vectores de cointegracion. E1 VAR incluye 4 rezagos. La especificacion incluye una
variable dummie en 1990:1 y una 1986:01 —2003:04.

Como se puede observar los resultados que arrojan los estadisticos de la traza y de
la raiz caracteristica maxima sugieren que existen 2 vectores de cointegracion. La
presencia de mas de un vector de cointegracion genera multiples relaciones de
equilibrio que hacen dificil determinar con mayor precision la relacion de largo plazo
entre las variables. Normalizando el primer vector de cointegracién como una funcion

de |IED se obtiene:

(3) ied,=1.23 *y, +0.34 *tcry + 1.19 * ipty
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Los resultados son consistentes con la teoria, todos los coeficientes son positivos.
En esta especificacion el producto y el indice de productividad laboral tienen mayor
impacto sobre los flujos de IED, sus coeficientes son mayores a uno. Si recordamos, el
modelo anterior vemos que en aquel el impacto del producto sobre la IED no era muy
fuerte, por otro lado la participacién de las exportaciones tenia un efecto mayor. En
este caso el tipo de cambio real esta saciado con el sector externo y aunque tiene
efectos positivos no son de la misma magnitud que en el modelo anterior. Por otra
parte en ambos modelos el efecto sobre la IED por parte del trabajo es muy alto.
Salarios relativos altos disminuyen los flujos de IED en el primer modelo y en el
segundo, una productividad creciente incentiva los flujos. Esto sugiere que la IED esta
determinada por las condiciones en mercado de trabajo, mano de obra barata y
calificada es la mejor combinacién para aumentar las utilidades y por lo tanto decidir
invertir en algtn lugar. En este sentido se puede explicar el por que China atrae cada

vez mayores flujos de IED.

Cuadro 4.6
Pruebas de exogeneidad débil
iedy(o = 0) Y (@2=0) tergos = 0)
(1) =17.88[0.00]*  ¥*(1) =5.42[0.01]*  x*(1)=0.70[0.46]

ipt: (o = 0)
(1) = 3.57[0.05]*
Nota: * significa rechazo de la hipdtesis nula de exogeneidad. Periodo 1986(1)-2003(4)

Una vez mas el producto y la variable relacionada con el mercado de trabajo no son
exbgenas débiles, al igual que en el caso anterior esto significa, que las variables
tienen una determinacion simultanea. Por otro lado una vez mas la variable
relacionada con el sector externo es exdgena débil, para conocer las relaciones

causales también se realizaron las pruebas de no causalidad en el sentido de Granger.
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Cuadro 4.7

Pruebas de no causalidad en el sentido de Granger

Ho Largo plazo
Aied no causa Ay F(4, 55)= 0.360[0.835]
Aied no causa Atcr F(4, 55)= 1.371[0.255]
Aied no causa Aipt F(4, 55) = 0.794[0.534]
Ay no causa Aied F(4, 55) = 0.226 [0.922]
Ater no causa Aied F(4, 55) = 0.477[0.773]
Aipt no causa Aied F(4, 55) = 0.297[0.878]

Nota:* indica rechazo de la hipétesis nula de no causalidad al 5% de
significancia. Periodo 1986(1)-2003(4)

Los resultados de la prueba de no causalidad de Granger no muestran que exista
alguna relacién causal entre las variables, sin embargo es necesario recordar la
advertencia hecha anteriormente, la IED tiene grandes fluctuaciones y componentes
ciclicos lo que ocasiona que tratar de obtener una relacion causal se dificulte.

Los modelos estimados muestran resultados acordes con la evidencia empirica
internacional, ambos muestran consistencia con la teoria por lo tanto ambos modelos
pueden ser tomados como buenas aproximaciones al DGP.

La evidencia presentada sugiere que la IED esta relacionada con tres factores, el
mercado interno, las relaciones con el exterior y las condiciones del mercado de
trabajo. Dado esto se puede afirmar que la IED que entra a México es de tipo
“horizontal” y “vertical” pero la |IED de este Gitimo tipo para ajustarse mejor a los
resultados obtenidos. Entonces la evidencia presentada sugiere que la IED busca
formas mas baratas de produccion y aprovechando estas condiciones internas para
abrirse paso en el mercado norteamericano. Esta evidencia es coherente con el hecho
de que los principales flujos de IED que entran a México provienen de Estados Unidos
a la vez, que el principal destino de las exportaciones es ese pais. Por lo tanto las
empresas norteamericanas aprovechan la cercania, los bajos costos de produccion y
las facilidades que representa el comercio en el marco de la apertura que se ha dado a
partir de 1985. Sin embargo y a pesar de que las exportaciones ha sido el componente
mas dinamico de la economia mexicana en ultimos afios, la experiencia reciente
muestra que México esta perdiendo terreno rapidamente respecto a China. Los bajos
salarios relativos de la mano de obra china, han compensando con creces cualquier

- 54 -



diferencia en productividad desplazando a México en los mercados internacionales,
particularmente en el de los Estados Unidos (lbarra, 2004). Por lo tanto las politicas de
atraccion de IED basadas en bajo salarios ya no son suficientes, puesto que ya no son
tan bajos. Por lo tanto se debe buscar dinamizar el mercado interno para atraer el otro

tipo de IED “horizontal”.
4.3. Efectos de la IED en la Economia: Especificacion Econométrica.

La evidencia empirica en la seccion anterior sugiere que los flujos de IED que
entran a México son del tipo “vertical” es decir se explotan los recursos y factores
internos para maximizar la rentabilidad. Sin embargo, que beneficios han dejado al
pais. Se afirma que los cambios estructurales han inducido el debilitamiento de los
encadenamientos productivos de las empresas nacionales o cual desequilibra al
mercado de trabajo y la balanza de pagos (lbarra, 2004). Las exportaciones aunque
dinamicas no son realizadas desde sectores que transfieran alto valor agregado o bien
sean grandes generadores de empleo, por otro lado, obviamente una politica de
salarios bajos para atraer IED aumentara la brecha en la distribucion del ingreso. En
este contexto es importante estudiar la relacion |IED y crecimiento econdmico en
México.

A este respecto tampoco existe un consenso generalizado de la relacion IED —
crecimiento. Sin embargo la visiéon prevaleciente es que la IED esta correlacionada
positivamente con el crecimiento. Visto desde el punto de vista tedrico, los recientes
desarrollos de la teoria del crecimiento enaltecen la importancia de las mejoras
tecnolégicas, eficiencia y productividad que estan asociadas a la IED como estimulante
del crecimiento. Por lo tanto la contribucién que juega la IED es a través de su
capacidad para transferir tecnologia (Findlay, 1978), o bien para complementar el
ahorro domestico, es decir ayudando a la acumulacién de capital. Por ello aqui
desarrollaremos 2 modelos, el primero determinara si existe “crowding in" con la
inversion o si al contrario la desplaza. El segundo desarrollara la relacion de la IED con

el desemperio econémico.
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4.3.1. ;La IED desplaza a la Inversion?

A continuacion se desarrollara un modelo de “crowd in” en México. El desarrollo del
mismo se basara en el modelo propuesto por Agosin y Mayer (2000). Existe una vasta
literatura tedrica y empirica que sostiene que la inversion es la principal variable que
determina el crecimiento econémico. En este sentido la IED juega un papel importante
en los temas de desarrollo. Por lo tanto si la IED no ayuda a la acumulacién de capital
entonces esta en entredicho su papel de potencializador de crecimiento.

Agosin y Mayer desarrollan un modelo que permite probar si la IED tiene un efecto
“crowding in" en la economia. Partiendo del hecho de que la inversion total es la suma
de la suma de la inversion domeéstica y la inversion foranea.

4) I=1,+1,
donde la inversion foranea es una funcion de la IED, dado el hecho de que los recursos
de esta no son utilizados complemente en el momento que llegan, por lo tanto la
inversion foranea toma en cuenta rezagos de la IED. Ademas de que el pais receptor la
toma como una variable exégena.

5) I, =y,ied, +y, ied,

=
Por otro lado, la inversién domestica es un ajuste del stock de capital que responde
a la diferencia entre la acumulacion de capital actual y la deseada. La inversion ajusta
parcialmente la diferencia debido a que las empresas encaran restricciones de liquidez
y por lo tanto el ajusto lleva tiempo.
6) I,=MK,, +K,,)
donde K* es el stock deseado y el parametro es menor a 1. A su vez el nivel deseado
de capital depende de la tasa de crecimiento del producto esperada y de la brecha del
producto. El modelo excluye el costo de capital ya que la evidencia empirica no ha
encontrado significancia en las aproximaciones al costo del capital. Por lo tanto la tasa
deseada de capital esta expresada como:
K}, =@, +$G; +$,GAP,
7)
donde : ¢,,¢, =20
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La acumulacion de capital actual tiene el comportamiento siguiente:
8) an_u :”_d)KJ;-1 +1,,

combinando las ecuaciones 6 y 8 tenemos:

9) I, =@ +$ G’ +,GAP. +w ied, +y, Z ied, , +Al_ +A'1,_,
im]

donde:
¢ =0 +A(1-d) 'K, ,
¢ =214,
¢, =14,
A =A(1-d)

sustituyendo las ecuaciones 5 y 9 en la ecuacion 4, tenemos una ecuacion de inversion
total en funcién de la IED, la tasa de crecimiento del producto esperada y la brecha del

producto.
10) I =gy +¢,G +$,GAP, +yjied, +y,» ied, , + Al + A1, ,
=l

supondremos que la tasa de crecimiento del producto esperada se forma bajo
expectativas adaptativas por lo tanto esta depende de valores pasados de la tasa. Por
lo tanto la ecuacion a estimar es:

I=¢y +¢, 2 G, , +$,GAP, +y,ied, +y, ) ied,_, + Al + X1,

i=l =1

donde | es el ratio inversiéon - producto, G tasa de crecimiento del producto, ied es el
ratio IED — producto, la brecha del producto se simulara en base a una aproximacion
del PIB potencial en base al filtro Hodrick — Prescott.

Para saber si existe “crowding in” 6 “crowding out” se realizara una prueba de wald

sobre los coeficientes de largo plazo y el criterio se basa la significancia de este.

1) si no es posible rechazar que el coeficiente de largo plazo es igual a 1,
esto significara que en el largo plazo un incremente de 1 punto porcentual
aumentara la inversion en una misma cantidad, por lo tanto el efecto es neutral.

2) Si se rechaza la hipétesis nula de que el coeficiente es igual a 1 y este
resulta ser mayor a la unidad, mostrara que existe crowding in ya que un
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aumento de 1 punto porcentual hara crecer mas que proporcionalmente a la
inversion, es decir la inversion doméstica también aumentara.

3) En el caso en que el coeficiente rechace la hipotesis de que es iguala 1y
resulta ser menor, habra evidencia para decir que la IED desplaza a la inversion
domestica ya que si la IED aumenta un punto porcentual, la inversion total
disminuira.

A continuacion se muestran los resultados obtenidos por minimos cuadrados
ordinarios, se considera un rezago de 4 periodos en las variables IED, tasa de

crecimiento del producto e inversion.

Cuadro 4.8

Resultado de la estimacién de la ecuacién 11
Variable Coeficiente error std.

RIY(-1)/a 082 0.13
RIY(-2) -0.18 0.15
RIY(-3) -0.17 0.15
RIY(-4)/b 029 0.12
RIEDY 0.01 0.01
RIEDY(-1) 0.01 0.01
RIEDY(-2) 0.01 0.01
RIEDY(-3) 0.01 0.01
RIEDY(-4) -0.01 0.01
DLY(-1) 043 0.28
DLY(-2)/a 0.98 025
DLY(-3)/a 0.92 0.25
DLY(4) 013 027
GAPY/a 069 0.34
RA2 0.89

fa significativos al 5%
/b significativos al 10%

Los multiplicadores de largo plazo de la ecuacién son:

riy= 0.1437riedy + 9.216dly + 3.393 gapy
(0.002) (5.15) (1.221)

wald test: ¥%(1)=21.1{0.000]*

-58 -



Estos resultados sugieren que la IED tiene efectos “crowding out” sobre la inversion
lo que implicaria que la IED no contribuye a la acumulacion de capital. En cierta medida
esto corresponderia a decir que la IED no esta haciendo inversiones nuevas, es decir
esta comprando activos ya existentes. Este resultado es consistente con el de Agosin
y Mayer el cual concluye que la IED tiene un efecto “crowding out” en un conjunto de

paises latinoamericanos.
4.3.2. IED y Crecimiento

Las metas de México respecto a la IED pueden agruparse en dos categorias. La
primera de ellas son las metas hacia el interior, dentro de estas caen las relacionadas a
aumentar el crecimiento del producto, reducir el desempleo y dinamizar la investigacion
y desarrollo dentro de las fronteras. La otra categoria son las que conciernen al sector
exterior como son dinamizar las exportaciones y mejorar la balanza de pagos. Por lo
tanto es posible realizar estudios que caigan en una u otra categoria.

En esta investigaciéon solo se probaran si estan cumpliendo los objetivos internos.
Con respecto al crecimiento se probara si la IED esta positivamente asociada con este.
El crecimiento puede venir de varias formas, aumentos en la productividad de los
factores, nueva tecnologia, etc. La hipotesis es que si la IED proviene en su mayor
parte de paises desarrollados, los atributos de la forma de produccién en estos paises
serd imitada y por ende habra dinamismo en la economia. Los resultados de este
modelo confirmaran si podemos tomar como buena aproximacion los resultados vistos
en la seccién anterior, ya que como vimos la evidencia sugiere que la IED no dinamiza
la acumulacion de capital y de acuerdo con la teoria clasica del crecimiento, esta es la
principal fuente de crecimiento.

En un estudio de la OECD (2002) se hace una revision de estudios recientes al
respecto. Los principales resultados se resumen a continuacion. Alfaro, et. Al. (2001)
encuentran que la IED contribuye significativamente al crecimiento econdmico, pero las
condiciones del sistema financiero en cada pais son en Ultima instancia las
responsables de que el efecto se materialice. Borenztein, et. Al (1998) encuentran que

la IED genera crecimiento tan solo cuando existe una acumulaciéon minima de capital
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humano. De Mello (1999) realiza un analisis de cointegracién y no encuentra un nexo
generalizado entre la relacion IED — crecimiento para los paises en los cuales realiza
su estudio. El impacto es menor en paises con alto grado tecnolégico y mayor en los
atrasados. Hermes y Lensink (2000) encuentra que la IED aumenta el crecimiento una
vez que se desarrolla el sistema financiero y se tiene un stock de capital humano.
Reissen y Soto (2001) encuentran que diferentes tipos de flujos de capital tienen
diversos impactos en la economia receptora. En su estudio la IED y la inversiéon de
cartera tienen una buena correlacion con el crecimiento a | vez que el endeudamiento
tiene efectos negativos. Morrisey y Lensink (2001) encuentran que la IED ejerce
impacto positivo robusto sobre el crecimiento y en este caso el impacto no esta
condicionado al nivel de capital humano. Tambien encuentran que | volatilidad de la
IED tiene un efecto negativo sobre el crecimiento. UNCTAD reporta que la IED tiene
efectos positivos con el crecimiento del ingreso per capita, esta correlacién no es tan
grane con tasas de crecimiento rezagadas. Tampoco esa correlacionada con inversiéon
rezagada pero si son comercio rezagado. Xu (2000) reporta que la IED aumenta la
productividad total de los factores, hay una fuerte evidencia de difusion tecnolégica de
filiales de empresas Estados Unidos hacia desarrollados pero esta evidencia no puede
generalizarse a paises en desarrollo. Zhang (2000) promueve el crecimiento, pero esta
mas relacionado a aquellos paises en donde la politicas pro-comerciales y pro-
educacionales son grandes.

La especificacion del modelo de crecimiento estara dada por:

Ay = Byied,
donde Ay es la tasa de crecimiento del producto ied es el ratio IED — producto.

El modelo presentado trata de relacionar las tasas de crecimiento de las variables
pero como ya mencionamos, puede surgir el problema de la regresion espuria, con
objeto de corregir este problema y de acuerdo al teorema de la representacion de
Engle y Granger (1987) se estimo la posible presencia de vectores de cointegracion
entre las series para utilizar esta relacion de largo plazo como un mecanismo de
correccion de errores y llegar a modelos econométricos finales en primeras diferencias
que contengan exclusivamente series estacionarias. (Galindo, 2003). Para estimar el
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vector de cointegracion se utilizo el procedimiento de Johansen cuidando que el

resultado tuviera un razonable sentido econémico

Cuadro 4.9
Estadisticos del Procedimiento de Johansen. (y, ied)

Ho Traza 95% A-max 95%
r=0 27.68 20.0 18.8 157
r<i 3._874 9.2 8.874 92

Notas: (*) rechazo al 5% de nivel de -sjgniﬁcancia_ A-max = prﬁebé de la raiz caracteristica maxima; Traza =_prEcEa
de la traza: r = nimero de vectores de cointegracion. EI VAR incluye 4 rezagos. Periodo 1985:01 - 2003:04.

Los estadisticos del procedimiento de Johansen muestran que existe una condicion
de equilibrio de largo plazo entre las variables. Normalizando el vector de cointegracion

para obtener una ecuacion de producto se obtiene.
yi = 0.377%ied; + 23.2

Esta ecuacion nos indica que el producto esta relacionado positivamente con los
montos de ied. El resultado es consistente con los estudios revisados.
A continuacién se elabora un modelo de correccion de errores, que esta definido

como:
AY: = Bo + B2AX; + (B1-1)[Ye-1 -Xea] + U

en donde el término [Y..1 — Xi.1] es el mecanismo de correccién de errores, que no
es mas que el vector de cointegracion encontrado en la prueba de Johansen rezagado
un periodo, este coeficiente nos indica la velocidad a las cuales las desviaciones del
equilibrio de largo plazo son corregidas por los ajustes parciales del corto plazo. En el
largo plazo este coeficiente es cero, sin embargo si Y se desvia de este equilibrio, el
coeficiente no serd cero y cada variable se ajustara parcialmente para recuperar el

equilibrio. El modelo se ajustara a su senda de equilibrio, sin importar si se desvia

-6l -



positiva o negativamente del equilibrio, siempre y cuando el coeficiente sea negativo.
Por ende en la especificacion final este coeficiente debera ser negativo y significativo.
Después de estimar el modelo de correccion de errores se procedié a utilizar el
procedimiento de lo general a lo especifico (Hendry, 1995) para obtener una
reparametrizacion y una reduccion del espacio de parametros. Los resultados se

muestran en el siguiente cuadro.

Cuadro 4.10
Resultado del modelo de correccion de errores
Variable dependiente Ay
Ay -0.23
Vet (0.06)
A -0.27
Yt-a (0.06)
A 0.55
Ves (0.07)
Aied;., -0.008
(0.004)
(0.01)
c 0.06
(0.02)
D 0.12
(0.01)
Pruebas de Especificacién
R? 0.86
JB 2.35[0.30]
LM(4) 1.36[0.257]
ARCH(4) 0.97[0.427]
RMSE 0.03

Nota: los nimeros en paréntesis de los coeficientes son las desviaciones estandar

El modelo presentado muestra una buena aproximacion al DGP, en la ultima parte
del cuadro se presentan las pruebas de especificacion. JB es la prueba Jarque — Bera
para normalidad, LM es la prueba de los multiplicadores de lagrange para correlacién,
ARCH es para determinar si los errores muestran hetrocedasticidad. RMSE es la raiz
del error cuadratico medio. Tambien el cumple la propiedad de estabilidad de los
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parametros y esto lo observamos en las graficas CUSUM y CUSUMQ (4.1). En la
especificacion se incluyo una variable dummie, debido a que la serie de crecimiento del
producto presenta una caida muy grande en el periodo 1995:2 y debido tan solo ha
este comportamiento inesperado en la serie los errores no se distribuian normalmente,
sin embargo, la inclusion de esta variable no afecta los sustancialmente los resultados
del modelo. El modelo propuesto hace una buena aproximacion a la dinamica del
crecimiento (grafica 4.2).

Los resultados son compatibles con el de la seccién anterior, la IED no genera mas
crecimiento debido a que no fomenta la acumulacion de capital. Este resultado se hace
plausible en que el signo que tiene el coeficiente de la IED negativo y muy pequefio,
por lo tanto los efectos que tiene sobre el crecimiento son marginales.

Resumiendo, los modelos de determinacion de la IED mostraron que los flujos de
IED que entran a México son de tipo “vertical’. Por lo tanto aprovechan bajos salarios y
lo utilizan como plataforma de exportaciones, por lo tanto las actividades aqui
realizadas generan muy poco valor agregado. Este se confirma con los modelos de
efectos de la IED en el desarrollo, como estas empresas no estan interesadas en el
mercado interno, no ayudan la acumulacion de capital, y por lo tanto no tienen vinculo

con el crecimiento.

Grafica 4.1
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Grafica 4.2
Valores observados y pronosticados del Modelo
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5. Conclusiones.

Los resultados reportados en la presente investigacion muestran que:

1. México ha realizado cambios importantes al interior de sus estructuras
productivas. La apertura comercial, la liberalizacion financiera y la mayor estabilidad de
los precios son sus rasgos. Este proceso se dio en México derivado del agotamiento
del modelo de sustitucion de importaciones y de la necesidad de atraer capitales
externos a fin de obtener mayores recursos. Estas condiciones han afectado la
capacidad de aprovechar y endogenizar los efectos de la IED al interior de la
economia, en este sentido se ha determinado que:

1.1 En la economia mexicana, no existe una asociacién entre la evolucién de la IED,
el PIB, la FBK, el empleo y el IPT. Respecto a los ciclos, la IED, el PIB y la FBK tienen
un comportamiento asimeétrico, de tal forma que los movimientos de la IED no
responden de manera inmediata a las condiciones internas de la economia mexicana.
En cambio Ilas exportaciones e importaciones mantienen una tendencia similar con la
IED, pero en el ciclo se aprecia que la IED esta altamente correlacionada con las
exportaciones, pero en el caso de importaciones responde a un periodo posterior.

1.2 En México la IED esta asociada al movimiento de las exportaciones pero no
responde de manera directa al ciclo del PIB. Esto podria ser evidencia indirecta, en el
caso de la economia mexicana su objetivo principal son las exportaciones 6 abastecer
a las empresas exportadoras mexicanas.

2. Mediante el analisis de cointegracion es posible identificar un conjunto de
variables que influyen en los flujos de la IED. Estas variables se asocian al tamafo de
mercado, medido por el producto interno bruto, los costos laborales y la plataforma de
exportaciones. Respecto a México, esto muestra evidencia que los factores de costos
laborales y oportunidades de exportacién hacia los Estados Unidos fueron factores que
influyeron en un mayor grado en las decisiones de inversién de las empresas
transnacionales.

3. En el estudio realizado el PIB reporta una elasticidad positiva. En este sentido, un
mayor crecimiento de la produccion tiene un efecto positivo en la IED, un mayor

dinamismo de la economia se traduce en ganancias potenciales para las empresas
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extranjeras como una opcién para elevar su rentabilidad. Sin embargo, las pruebas de
exogeneidad débil muestran que en la relacion de equilibrio el producto influye en la
evolucion de la IED, pero que la IED también afecta la evolucion del PIB. Las pruebas
de no causalidad en le sentido de Granger indican, que en ambos casos, no hay
efectos significativos a corto plazo entre las variables. Esta evidencia indica que es
dificil considerar a la IED como una variable que pueda ser utilizada para promover el
crecimiento de una economia.

4. Los costos laborales promedio de la economia influyen de manera negativa en la

IED, mostrando evidencia favor de la hipdtesis de que las empresas extranjeras

consideran los costos laborales en sus decisiones de inversién. La plataforma de
exportaciones resulto relevante para explicar la evolucion de la IED, es importante
destacar que en México, durante la década de los ochenta se inicié un importante
proceso de apertura comercial que generd un impulso a sus exportaciones. Ademas en
ambos casos se generd una expectativa favorable a raiz de su integracion comercial a
Estados Unidos.

5. La productividad del trabajo es un factor que determina la entrada de IED, por lo
tanto las empresas extranjeras'también basan su decisidn de invertir a la calidad de la
mano de obra, no obstante el indice sugerido de productividad del trabajo, presenta un
estancamiento en la década de los noventa por io tanto la interpretacion de los
resultados resuita un tanto obscura. El tipo de cambio real también aporta informacién
relativa a las preferencias de la IED. La respuesta de la IED al tipo de cambio es
consistente con los resultados obtenidos para las exportaciones, por lo tanto la IED
busca posicionarse en mercados donde las posibilidades de eprrtacién son grandes.

6. El conjunto de resultados muestra que la IED que entra a México es de tipo
“vertical” por lo tanto la inversién la realiza en sectores en donde los salarios son bajos
y existen fuertes posibilidades de exportacion. Este hecho es contrario al desarrollo
productivo de México ya que algunos sectores que cumplen con esta caracteristica son
sectores que generan un bajo valor agregado. Una consecuencia directa de esto es
que las condiciones sociales se degradan y la distribucion dei ingreso se concentra
mas, esto genera que los objetivos en materia de desarrollo estén mas lejos de

alcanzarse.
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7. La evidencia empirica mostrada da cuenta de que los flujos de IED que entran a
México no ayudan a la acumulacién del capital. Este resultado muestra una falla en la
politica. En la competencia por la IED con otros paises la politica ha seguido la
tendencia global de apertura, sin embargo no ha seguido una pauta estructural de
como debe de llevarse a cabo. En suma, debido a la pasividad estratégica o a las
divergencias en prioridades entre las politicas macroeconémicas y las que satisfarian
los requisitos microeconémicos asociados a la estrategia de apertura externa, la
inversion extranjera directa no ha generado el cimulo de beneficios pronosticados en el
desarrollo nacional (Ibarra, 2003). Al realizarse la apertura el gobierno perdié muchos
instrumentos de accién. La cura resulto ser la causa de la enfermedad.

8. Como corolario del punto anterior no hay evidencia empirica acerca de que la IED
genere crecimiento econoémico. Y esta situacién puede empeorar ante la baja reciente
en los flujos de IED y a la competencia que representan los paises asiaticos en
especial China, los cuales estan recibiendo flujos mayores de IED y estan logrando

canalizar las derramas e internalizando |los beneficios.
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Anexo A: Datos utilizados y sus fuentes

Producto Interno Bruto en millones de pesos de 1993, “Banco de Informacion

econémica” INEGI

Formacién Bruta de Capital Fijo en millones de pesos de 1993, “Banco de Informacién

economica” INEGI

Exportaciones en millones de pesos de 1993, “Banco de Informacién econémica”

INEGI

Inversion Extranjera Directa en millones de dolares corrientes, “Informaciéon Econémica

y Financiera” Banxico
Tipo de Cambio Nominal, “Informacién Econdmica y Financiera” Banxico

indice de Precios al Consumidor (base 2000) México, “Informacion Econémica y

Financiera” Banxico. Se cambio la base a 1993

indice de Precios al Consumidor EU (base 1983 — 1984) Oficina del Trabajo. Se cambio
la base a 1993

Deflactor implicito de la Formacién Bruta de Capital Fijo en millones de pesos de 1993,

“Banco de Informacién econémica” INEGI

Asegurados permanentes en el IMSS, miles de personas “Banco de Informacién

econdmica” INEGI

Salario Minimo México, “Indicadores Econémicos y Financieros” Banxico
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Otras Fuentes consultadas:

FMI  International Financial Statistics

Banco Mundial Global Development Finance, 1993

CEPAL. Balance preliminar de las economias de América Latina, 2003
OECD consulta web

UNCTAD HandBook of Statistics (web)
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Anexo B: Econometria
A.B.1. Raices Unitarias.

El trabajo de Nelson y Plosser (1982) estimuld la realizacién de trabajos empiricos
analizando la posible existencia de raices unitarias en los procesos generadores de
informacion de las principales variables macroeconémicas. En otras palabras, el
problema es determinar qué clase de modelos es el mas apropiado para captar el
hecho de que la mayoria de las variables-macroeconémicas presentan una tendencia

creciente a lo largo del tiempo (es decir, no son estacionarias).

Suponemos que tenemos una variable Y;, la cual ha estado creciendo con el tiempo, la

cual puede describirse por la siguiente ecuacion:
1) Y, =a+fiept, +e,

Podemos suponer que Y; ha estado creciendo debido a que tiene una tendencia
positiva (B>0) pero sera estacionaria una vez eliminada la tendencia (i.e. p<1). Otra
posibilidad es que Y, esta creciendo debido a que sigue una caminata aleatoria con

rumbo positivo (i.,e.a>0,B=0y p =1).

Conocer esto es importante por dos razones. Por ejemplo si dos o mas variables
siguen una caminata aleatoria, una regresion entre estas puede conducir a resultados
falsos. Quitar la tendencia de las variables antes de ejecutar la regresién no ayudara
(Pindyck y Rubinfeld, 2000); la serie sin tendencia aun no sera estacionaria. La
segunda razon es que los efectos de un shock temporal no se disiparan aun después

de varios afos sino que seran permanentes.
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A.B.1.1. La prueba Dickey — Fuller (DF)

La prueba DF se realiza haciendo la regresion de la ecuaciéon 1 después de restar Y.

de ambos lados de la igualdad:
2) AY, =(p-1Y,, +¢,
queremos probar lo siguiente:

Ho:(p—1)=0
Hi:{(p—1)<0

Esta prueba de hipétesis se puede evaluar con larazéontde (p—1) = a

t, =- &

“ se(@)
Sin embargo, Dickey y Fuller (1979) muestran que bajo la hipétesis nula de existencia
de raiz unitaria, el estadistico no se distribuye como una t de student, por lo que los

autores tabularon la distribucidn del estadistico para distintas especificaciones.

Una complicacién adicional es que el residuo & en 2 suele no ser un proceso ruido
blanco, por lo que se suele utilizar la prueba Dickey — Fuller Aumentada (ADF), que

consiste en estimar la siguiente regresion:
k
3) A, =al, +) AAY, +g

la prueba se realiza con el mismo estadistico y las tabulaciones realizadas por los

autores.
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A.B.1.2. La prueba Phillips — Perron (PP)

Phillips y Perron (1988) proponen un método alternativo para controlar la correlacion
serial cuando se hace una prueba de raices unitarias. La prueba PP estima la ecuacion
2 y modifican la razén t del coeficiente a, asi la correlacién serial no afecta la
distribucion asintética de la prueba. El estadistico en el cual esta basado la prueba PP

€s!

Tl

o (7o) T = rose(@)
Jo 215"

en donde: yo es un estimador consistente de la varianza del error de la ecuacién 2, el
cual se calcula de la siguiente manera: (T — k) s? / T donde k son los nimeros de
regresores. Por su parte fo es un estimador del espectro de frecuencia cero del
residual. La distribucion asintética de este estimador es la misma que [a de DF.

A.B.1.2. La prueba Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin (KPSS)

La prueba KPSS (1992), difiere de las anteriores en el hecho de que supone que Y, es
estacionaria bajo la hipotesis nula. Esta prueba esta basada en los residuales de una
regresion de MCO de la forma:

Y, =X6+u,

el estadistico que utiliza esta definido como:

LM =3 ST/,

donde fo es un estimador del espectro de frecuencia cero del residual y S(t) es la

funcion acumulativa del residual.
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S(t) = Z,:ﬁ,

A.B.2. Cointegracion

Como mencionamos en la seccidn anterior, trabajar con series que contengan
tendencia, deterministica o estocastica, puede generar el problema de la regresion
espuria, donde los valores de la t de studen y otras estadisticas son interpretables, en
general, hacen que las regresiones sean imposibles de evaluar (Charemza y Deadman,
1997).

Lamentablemente la mayoria de las series macroeconémicas tienen algun tipo de
tendencia, un remedio a este hecho consiste en diferenciar las series no obstante, esto
no es una solucion éptima. La diferenciacién de las series puede llevar a algun tipo de
perdida en las propiedades de largo plazo de las variables, dado que el modelo en
diferencias no tiene una solucion de largo plazo. Este hecho, junto con el deseo de
conocer las propiedades de largo y corto plazo ha llevado a la econometria a

desarroliar el concepto de cointegracién.

Supongamos que dos variables son no estacionarias, es posible, que una combinacion
lineal entre estas dos variables genere una serie que sea estacionaria. Series que

presenten esta propiedad son llamadas series cointegradas.

Engle y Granger (1987) definen la cointegracion de dos variables como: “Dos series
de tiempo Y, y X; son cointegradas de orden d, b donde d = b 2 0, escrito como: X, Yi ~

Cl(d, b), si:

1. ambas son integradas de orden d,

2. existe una combinacién lineal de estas variables, digamos a, ¢ X, +a, 7, el

cual tiene un orden de integracion (d — b).
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Donde el vector [«, «,] es llamado el vector de cointegracion.

La econometria moderna liga el concepto de cointegracion al analisis de vectores
autoregresivos (VAR). Esta combinacion le da al analisis de cointegracion una nueva

dimensién y permite aplicar el analisis de una forma mas general.

Consideremos el siguiente modelo VAR:

k
4) Z,=YAZ +e,

donde Z; contiene todas las n variables del modelo y el Gltimo término de la derecha es
un vector de errores aleatorios. Se asume que las variables en Z; tienen el mismo orden

de integracién. La ecuacion 4 puede ser representada también de la siguiente forma:

k-1

5) AZ.=H'Z._1+ZFiAZ,_i+e, ;. con k22
i=1

donde:

Ii=-I+A +...+A

I=-I-A,-...-A))

M es la matriz de respuesta de largo plazo, es decir muestra el ajuste dinamico que
tienen las variables en primeras diferencias a las variables en niveles a lo largo del

tiempo. De acuerdo con esto el teorema de representacién de Granger, se establece

que:

1. Siel rango de la matriz [ es igual a n, que es el nimero de variables en el VAR,
el vector Z; es estacionario (i.e. todas las variables en Z; son integradas de orden

cero).
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2. Si el rango de la matriz I es igual a r < n, existe una representacion de I1 tal

que:

Donde a y B son matrices de tamano n * r. En otras palabras, esto nos dice que, el
rango de la matriz I'1 determina cuantas combinaciones lineales de las variables son

estacionarias y por lo tanto cointegradas.

La matriz B es conocida como la matriz de cointegracion y tiene la propiedad de que

B’Z: ~ I(0) en donde Z; ~ I(1). Cada columna de la matriz B es un vector de
cointegracién. El problema es encontrar r, es decir, los vectores de cointegracion y
estimar la matriz de cointegracion B. Esta se puede hallar mediante el procedimiento de

Johansen.
El procedimiento de Johansen se realiza de la siguiente forma:

1. Hacer una regresion de AZ; en AZ.4, AZ,,, ..., AZi . Esto equivale a realizar n
regresiones separadas. Construir por cada regresion un vector de n * 1 con los
residuales, al cual llamaremos Rgt. También se realizan regresiones de Zix en
AZ4, AZ,.,, ..., AZi 4.4, de la misma forma, construir vectores con los residuales,

a estos los llamaremos Ry:.

2. Construir cuatro matrices de n * n, Sgo, Sok, Sko, Sk, de los segundos momentos

y los productos cruzados de Rgty Rie de la siguiente manera:

Donde T es el tamafo de la muestra, i, j = 0, k.
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3. Encontrar las raices o valores propios del polinomio en u que se obtiene del

siguiente determinante.
8~ SySwSa| = 0

La solucion lleva a los valores propios yi1 > u 2 > ... > U, asociados a los vectores
propios v; los cuales pueden ser ordenados dentro de la matriz V = {(vq v2 ... v). Los
vectores propios son normalizados de tal forma que V'SV = L. Si la matriz de
cointegracion es rango r < n, los primeros r vectores propios, son los vectores de

cointegracién, es decir son columnas de la matriz B.

4. Para cada | estimar el estadistico de la razén de verosimilitud (LR):

LR=-T- Z”:ln(l—ﬁ,)

i=r+l

El cual, bajo la hipdtesis nula de que existen al menos r vectores de cointegracion.
Tiene una distribucion asintética cuyos cuantiles fueron realizados por Johansen (1988)
y Osterwald-Lenum (1992). La prueba inicia con r = 0, es decir, desde que la hipotesis
nula es que no existe algun vector de cointegracion. Si esta no puede ser rechazada, el
procedimiento se detiene. Si es rechazada, es posible examinar las subsecuentes
hipétesis r s 1, r < 2, etc. Si la hipotesis nula no puede ser rechazada para r < ry, pero
ha sido rechazada parar < rp — 1, la conclusién es que el nimero de vectores de

cointegracion, o el rango de B, es ro,
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A.B.3.1. Exogeneidad Débil

Una variable z, es exogena débil para g si es posible escribir el proceso generador de

informacion (DGP) en términos de los procesos marginales y condicionales, esto es:

f(X,lX,_ﬁ@) =Ly, Yl—]721;/1])'fZ(Zl’Yl—l’Zl—l;j'Z)

y si:

1. @ es una funcion de los parametros del proceso condicional, A4, Unicamente.
2. No existe ninguna restriccion cruzada entre Ay y A;. En este caso es posible que A

sea funcién de A,, mientras que A2 no es funcion de A+.

Es decir, una variable z; puede ser considerada como exogena débil para un conjunto
de parametros de interés, w, si el proceso marginal de z; no contiene informacion util

para estimar y. (Charemza y Deadman, 1997).

En un sistema cointegrado, se dice que una variable es exogena débil, si no responde
a la discrepancia de la realacion de largo plazo. Por lo tanto, si el parametro de
velocidad ajuste es cero, la variable en cuestion es débilmente exdgena (Enders,
2004). Entonces para probar si una variable es exogena débil se puede utilizar un
modelo VAR de dos variables (Galindo, 1997): .

yo=p+ zﬂl[yl-i—l +zﬂlel—i t e,
z,=p + zﬂdiyl—i—l +Zﬂ5.zl-;-| tey

reparametrizando y suponiendo un solo vector de cointegracion se tiene:

by, = a“[}’,_, _5121—1]+a12A)’:-| +a;Az,
Az, = aZI[yI—I —5lzl—l]+a22Ayl—l +ayuAzZ, L,

-83 -



los parametros relevantes cuando se estima la ecuacion de y, son yq, a2, Qq3, 04, lOS
cuales pueden ser vistos como aquelios incluidos en la funcién de distribucion
condicional f1(y,| Yi.1, Zi, M) vy los restantes (021, 022, 023, 01) como aquellos incluidos en
la funcién de distribucién marginal fz(le Yi1, Zvu1; A2). Por lo tanto, dado que Ay y A,
estan relacionados por az1y &1, €s necesario probar que az1 = 0 para la exogeneidad

débil.
A.B.3.2. Exogeneidad Fuerte
Z, es exogena fuerte respecto a y, para los parametros de interés, y, si:

1. z; es exogena débil para y;

2. Y1 no es causal en el sentido de Granger para z;.
Causalidad en el sentido de Granger

Muchas veces la econometria se enfrenta al problema de determinar si los cambios de
una variable son causa de cambios en otra. La definicién se puede extender de la

siguiente forma:
x causa en el sentido de Granger a y (representado por x — y ), si valores presentes de
y pueden ser pronosticados con mejor precision utilizando valores pasados de x que si

no se utilizaran, siendo todo la demas informacién idéntica.

La prueba consiste en considerar una ecuacién que describa a y;, esta ecuacion puede

ser escrita como:

& k
¥y, =4,D, +Za/yw +Zﬂ/’x'-/ e
J=l J=1
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Donde D son variables deterministicas (tendencia, constante, etc.) y A es un vector de
parametros. Suponemos que todas las variables son estacionarias. De la definicion
sabemos que si B1 = B2 = ... = Bx = 0, x no causa en el sentido de Granger a y.
Entonces podemos hacer una prueba de Wald a la restriccion de que By =B2=... =

=0 en la ecuacion anterior.
A.B.4. Filtro Hodrick — Prescott (HP)

El fitro HP es un método de suavizamiento usado entre los macroeconomistas para

obtener un estimado del componente tendencial de largo plazo de una serie.
El procedimiento se basa en la siguiente especificacion:
Y =Ygt + Y&

Donde v, representa a la variable econdémica, yg es el componente de crecimiento
tendencial y yc es la parte ciclica. Considerando que el componente de crecimiento
varia suavemente a lo largo del tiempo, esta ruta puede aproximarse por la suma de los

cuadrados de su segunda diferencia, representado por Hodrick y Prescott (1997) como:
Min Z"¢% + AZ[(gr - Gr1) - (1 - Gr2)

Donde ¢ = y; - gt Yy A representa un nimero positivo, el cual penaliza normalmente el
componente de variabilidad de las series. En el extremo gt corresponde a una
tendencia de tiempo lineal (Hodrick y Prescott, 1997, pp. 3) y n es el nimero de datos
disponibles. La descomposicion de las series en un componente tendencial y otro
ciclico permite identificar determinados patrones de comportamiento sistematico que

sefnalan la presencia de ritmos de crecimiento diferenciados en las variables.
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