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Inversion extranjera directa

| ntroduccién.

El presente trabajo tiene su origen en los acontecimientos de los afios ochentas, cuando la
economia mexicana presentd un giro en la percepcion de como acceder a mayores tasas de
crecimiento y cOomo buscar ser menos vulnerables ante los cambios internacionales.
Situaciones que dieron origen a un replanteamiento en la concepcion del capital foraneo en la

participacion de los diferentes sectores econémicos.

Es asi, que se observa como un factor importante en la formacion de la estructura econémica

del pais al capital extranjero y en particular - la inversion extranjera directa-.

La inversién extranjera es capital que busca acceder a paises o mercados que presente
determinadas caracteristicas como estabilidad en los factores macroecondémicos, seguridad en

la normatividad, estabilidad social y politica.

En este contexto se plantea como uno de los objetivos que el manejo de la politica econémica

genera un mayor o menor ingreso de inversion extranjera directa en el sector industrial.

Se analizara el papel de la inversion extranjera directa en el crecimiento y desarrollo del sector
industrial y se buscard medir el impacto que posee directamente en el crecimiento del producto
interno bruto del sector, actualmente se tiene menos industria y mayor desarrollo 6 ingreso en

actividades relacionadas con los servicios.

Bajo el supuesto, que de contar con mayor capital, se permite construir una economia mas
competitiva, se centra en el sector industrial que al modernizar la planta productiva se puede

acceder a mayores tasas de crecimiento y se puede acceder al mercado mundial.
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El gasto en inversion estd a la baja y se busca acceder a mayores tasas de capital donde se
cuente con una infraestructura conectada a la produccién y genere en cadena efectos

multiplicativos en los demads sectores de la economia.

Dentro de los objetivos especificos, se encuentra analizar las referencias tedricas en torno a la
inversion extranjera y antecedentes historicos, el comprender que es la inversion extranjera y

qué origino su ingreso al pais, asi como conocer algunas de sus caracteristicas.

De igual forma, se desarrolla cudl es el contexto macroeconémico necesario para incrementar
los niveles de inversion local que conlleve una modernizacion de la planta productiva y la

normatividad que estriba sobre la inversion extranjera directa.

En la altima seccion se desarrolla un andlisis de sensibilidad a través de un modelo de series
de tiempo, con el proposito de observar la correlacion entre las variables econdmicas que
considero inciden en el ingreso de la inversion foranea (el producto interno bruto del sector

industrial y el tipo de cambio).

El periodo de estudio que se emplea es de 1978 a 2008 con la finalidad de contar con un mayor
numero de observaciones y obtener estimadores de los parametros, se efectud la integracion de
informacion y se dio tratamiento empleando la estadistica matematica. En la parte final se

establece las conclusiones que derivo el anélisis sobre inversion extranjera directa.
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Capl’tulo 1. Metodologia de la investigacion.

1.1 Planteamiento del problema, hipdtesis y objetivos.

El presente ensayo tiene su origen en la inquietud al observar que se da importancia al ingreso
de inversion extranjera directa en los ultimos afios, al menos en los ultimos cuatro periodos
sexenales, se busco acceder a mayores tasas de ingresos de este tipo de capital, la participacion
en la estructura econdémica del pais es cada vez mayor y cuando se ha presentado una
disminucion de la misma, se han implementado estrategias de promocion para volver a acceder

a mayor capital foraneo.

La inversion extranjera ha estado presente en la expansion de la industria nacional desde sus
inicios, las autoridades gubernamentales la han canalizado a sectores o actividades donde se

considera conveniente su contribucion al desarrollo industrial.

Los cambios mundiales de apertura comercial e integracion de bloques econdomicos perfilaron
modificaciones significativas en la forma de coordinacion econdmica y organizativa en los
sectores productivos, donde el Estado busca en la actualidad que sea el sector privado y

particularmente las fuerzas del mercado quienes lleven la direccion econdmica.

Interesa llevar acabo un estudio correlacional al plantear que existe una relacion directa entre
el producto interno bruto en el sector industrial y el tipo de cambio con la variable inversion
extranjera, de forma particular en el sector industrial por que se considera que el fomento del
crecimiento de la planta productiva permite una mayor fortaleza econémica al generar un

efecto en cadena en diferentes sectores.

Es conveniente llevar acabo la investigacion sobre inversion extranjera al observar que se
incrementa su participacion en las actividades economicas y ha que se considera como una

alternativa para obtener mayores tasas de crecimiento nacional.
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Se ve la inversion extranjera como un instrumento que bien aprovechado representa un alto

costo de oportunidad para México.

Las preguntas de investigacion que dieron origen al ensayo fueron ;Qué es la inversion
extranjera directa? ;Qué origina su ingreso al pais? ;Por qué se observa periodos de mayor
crecimiento de inversion extranjera directa?, ;Qué fuentes tedricas permiten comprender la
necesidad de inversion extranjera? ;Cudl ha sido el comportamiento del capital extranjero
durante el periodo de 1978 a 2008? ;Existe una relacion directa y positiva entre inversion

extranjera, tipo de cambio y producto interno bruto en el sector industrial?

Las hipodtesis que se manejan son las siguientes:
e A mayor crecimiento del producto interno bruto en el sector industrial, se presenta un
mayor ingreso de inversion extranjera directa en el sector.

e Lavariacion en el tipo de cambio favorece el ingreso del capital extranjero.

Se considera que la variable inversion extranjera directa esta relacionada con el crecimiento

del producto interno bruto en el sector industrial y el tipo de cambio.

La tematica del estudio, al ser un fendmeno mesurable se procedid a recolectar series
histéricas de las variables de estudio: inversion extranjera directa en el sector industrial,

producto interno bruto en el sector industrial y tipo de cambio.

Las hipdtesis de estudio al contener variables medibles se procedid ha efectuar los céalculos
respectivos con la finalidad de observar si existe una correlacion positiva entre las variables de

estudio.

El periodo de estudio que se emplea es de 1978 a 2008, con la finalidad de contar con un
mayor numero de observaciones al ser un andlisis de series de tiempo y obtener mejores
estimadores de los parametros, posteriormente se efectud la integracion de informacion y se

procedio a dar tratamiento empleando la estadistica matematica, particularmente la técnica o



Inversion extranjera directa

herramienta de investigaciéon empleada fue a través de Minimos Cuadrados Ordinarios (se

puede observar en la ficha técnica del proceso de estimacion al final del documento).

El objetivo general consiste en:

e Analizar como el manejo de la politica econémica y en particular la normatividad
sobre inversion extranjera genera un mayor 6 menor ingreso de inversion extranjera

directa en el sector industrial.

Los objetivos especificos a desarrollar en cada uno de los capitulos consisten en:

e Analizar las referencias tedricas en torno a inversion extranjera directa.
e Analizar el comportamiento de la inversion extranjera directa a través de sus

antecedentes historicos.

e Conocer el papel que tiene la inversion extranjera directa en el crecimiento y
desarrollo del sector industrial.

e Efectuar un andlisis de sensibilidad a través de un modelo de series de tiempo, con el
proposito de observar el grado de correlacion entre las variables econémicas que se

considera inciden en el ingreso de inversion extranjera en el sector industrial.

Este ultimo objetivo conlleva a su vez en:

e Medir el impacto de la inversion extranjera en el crecimiento del producto interno
bruto del sector y
e Medir el impacto del tipo de cambio en el ingreso del capital extranjero en el sector

industrial
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Es asi, que el estudio se desarrolla en cuatro capitulos, en el primero se realizo el
planteamiento del problema, las hipotesis de estudio y los objetivos a desarrollar, en el
segundo capitulo se abordo las referencias tedricas sobre inversion extranjera directa, donde se
daré el enfoque desde el aspecto que la carencia de capital conlleva a la busqueda del mismo,
con la finalidad de acceder a mayores tasas de crecimiento; De igual forma, en este capitulo se
tocd los antecedentes historicos donde la revision de la literatura llevo a identificar que el tema
ha sido abordado particularmente en dos fases, antes y después de la firma del Tratado de

Libre Comercio con América del Norte.

En el tercer capitulo, se presenta el contexto macroecondémico que requiere el ingreso del
capital extranjero, se analizar como el manejo de la politica econdmica y en particular la
normatividad sobre inversion extranjera genera un mayor 0 menor ingreso de inversion
extranjera directa en el sector industrial, de forma particular cuales fueron las modificaciones
en normatividad que permitieron un mayor ingreso de inversion extranjera y cual es la politica

econdmica que impera respecto a su trato,

En el cuarto capitulo se realizo la estimacion de los coeficientes de correlacion y se efectuo la

inferencia estadistica correspondiente con la finalidad de comprobar la hipdtesis planteada.
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Capitulo 2. Referencias teéricas de la inversion extranjera y antecedentes
historicos.

2.1 El concepto de inversion extranjera.

Existe un interés por comprender qué origina la inversion extranjera, el estudio de sus causas o
factores que la determinan, asi como de sus principales efectos en la economia, para todo
aquel que efecttia el estudio del crecimiento econdémico de un pais, tendrd a considerar
variables macroecondémicas como ahorro e inversion como factores determinantes que lo
fomentan, con el incremento de estos dos factores los gobiernos pueden acceder a un mayor
crecimiento, elevar el nivel de vida de su poblacién y con ello contar con un mayor nivel de

bienestar.

Son varios los modelos que tratan de explicar el crecimiento econémico de un pais, se
comentard brevemente algunos de ellos con la finalidad de comprender el porqué de la
necesidad de acceder a mayores tasas de capital extranjero que repercutan en un mayor

crecimiento econdomico.

Se inicia con el modelo de crecimiento de HARROD-DOMAR- modelo que postula que existe
una relacion directa entre la tasa de ahorro de un pais (S) y la tasa de crecimiento de su
producto (g), y mediante la ecuacion g=s/k, donde (k) es la razon capital producto,
ejemplificando: si la meta de crecimiento que desea lograr un pais es del 7 por ciento anual,
donde la relacion capital producto es k=3, la tasa de ahorro que se debera implementar es del

21 por ciento para poder alcanzar la meta de crecimiento del 7 por ciento anual. '

De contar solo con una tasa de ahorro interno del 16 por ciento, la forma de conseguir la meta
de crecimiento sera con un mayor ahorro, que al no disponer de ¢l en la tasa solicitada se

tendra que recurrir al ahorro externo, para el caso que se esta ejemplificando serd necesario

! Mankiw N. Gregory, Macroeconomia. Ediciones Macchi.2007, p.476.
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buscar la diferencia del 5 por ciento, la carencia de capital interno da la pauta para el ingreso

del capital extranjero a una economia.

g=s/k
g=7 k=3 s=21
S interno disponible= 16

S externo que se tendria que buscar =5

En la teoria econdmica convencional donde se emplea los supuestos normales de
maximizacion del beneficio, también se permite observar que el ingreso de la inversion
extranjera se da ante la busqueda de actividades rentables, la inversion se ubicara en las
empresas o actividades donde se obtenga un mayor margen de ganancia, donde los costos
salariales, de insumos y de infraestructura sean menores, donde se beneficien también de
factores como el tipo de cambio, con una moneda devaluada se adquiere una mayor cantidad

de activos.

En el modelo de crecimiento de SOLOW,” mismo que es abordado a través del estudio que
realiza MANKIW,’ se postula que el nivel de vida de una sociedad depende de su capacidad
para producir bienes y servicios, la productividad depende del capital tanto del fijo como del

humano, de los recursos naturales que poseen, asi como de los conocimientos tecnologicos.

Donde el capital es un factor fijo, pero al considerar que es un factor de produccion elaborado,
se puede modificar la cantidad de capital que se posee, al producir un mayor nivel de bienes de
capital, se podra contar con un mayor stock, derivando en producir una cantidad mayor de

todos los bienes y servicios que demanda la sociedad.

Una forma de elevar la productividad es invertir una mayor dotacion de recursos en
produccion de bienes de capital, la dificultad se presenta al contar con escasez de recursos

para aumentar el capital, situacion que implicaria una disminucion de la produccion de bienes

2 Solow R.M. La teoria del crecimiento, FCE. 1970.
3 Mankiw, Op cit. p. 476.
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y servicios de consumo final, para poder destinar ésta a la elaboracion de bienes de capital,
efectuar tal disminucion tendria una consecuencia sobre el consumo, se podrd ahorrar una
parte mayor que sera canalizada en inversion. Lo cierto es que el crecimiento derivado de la
acumulacion de capital obligaria a la sociedad a sacrificar el consumo de bienes y servicios en

la actualidad con el fin de poder consumir en un futuro mas bienes y servicios.

Dentro del modelo de crecimiento de SOLOW se plantea que existe una alta correlacion entre
la variable crecimiento e inversion, no obstante se considera que al ser tan estrecha no se
puede determinar cudl es la causa y cudl el efecto, lo que si es observable es que la
acumulacion de capital afecta de forma directa la productividad y con una elevada tasa de

inversion se acelera el crecimiento econdomico.

Una de las formas de medir la riqueza de un pais es a través de su produccion, Producto
Interno Bruto PIB’, que registra el monto total de la renta y del gasto de los bienes y servicios
generados en una economia en un periodo de tiempo determinado y particularmente el PIB real
—descontando el proceso inflacionario- puede brindar un mayor panorama sobre el
comportamiento de la economia, al estudiar esta variable se puede observar la capacidad con

que cuenta para producir los bienes y servicios que requiere la sociedad.

Se inicia el estudio con el anélisis de la funcion de produccion que bien describe la relacion
entre los diferentes factores a emplear, donde se simboliza cada una de ellas de la siguiente

forma:

Y = Produccion

L = Trabajo

K = Capital fijo

H=Capital humano (determinado por conocimientos y
cualificaciones que adquieren los trabajadores por
medio de la experiencia o educacion)

N = Recursos naturales
A= Constante (refleja la tecnologia existente)

* Mankin N. Gregory. Principios de economia, Mc Graw Hill. 2004, p. 341

5 Y= C+HG+NX ,C consumo I inversion G gastos NX compras del estado y exportaciones netas.

11
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Se plantea que Y = A f (L, K, H, N), la cantidad de produccién esta en funcion de la
combinacion de los diferentes factores y de una variable constante que refleja la tecnologia de
produccién existente, a medida que se observe un aumento en la constante A por una mejora
tecnologica se espera una mayor produccion con cualquier situacion de los factores restantes,
esta funcién de produccion tienen la particularidad o propiedad de generar rendimientos
constantes a escala, ante cualquier duplicidad o cambio de los factores de produccion se dara

un incremento en la cantidad de produccidn, siempre y cuando sea un nimero positivo.
xY=AF (XL, xK, xH, XN)

De donde se puede observar que la productividad si se iguala Xx=1/L, la ecuacion se expresaria

de la siguiente forma:

¥ _ K H N
cANL DT

% Es la produccién por trabajador que bien sirve como un indicador de la productividad, se
puede relacionar que la productividad depende 1 del capital fijo por trabajador % y del mismo

. N . . ’
capital humano > como el capital es un factor producido a su vez, una economia puede alterar

la cantidad de capital que posee al destinar mayores recursos para su produccion, implica que

tendria que consumir menos y ahorrar una mayor parte de su renta.

El capital presenta rendimientos decrecientes a medida que aumenta el stock de capital, la
produccion adicional generada por una unidad mas de capital disminuye, si se dota de una

unidad mas de capital, la productividad aumenta en una menor proporcion.

El fomento del ahorro y de la inversion es una de las formas en que una economia puede
alcanzar un mayor crecimiento, una elevada tasa de inversidon inicialmente contribuye a
mayores niveles de crecimiento, alin cuando se puede objetar que el capital a largo plazo

genera rendimientos decrecientes, situacion que implica que al acumular mas capital, derivado

12
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de una tasa de ahorro mas alta, los beneficios generados del capital adicional son cada vez

menores a medida que pasa el tiempo, por lo que el crecimiento se desacelera.

Ahora para llegar a una situacion donde se genere rendimientos negativos se considera lejana,
mientras tanto se puede elevar significativamente el crecimiento por algunas décadas

incrementando el capital, dada la carencia de este factor productivo.

El ahorro interno no es la inica forma de acceder a mayores tasas de crecimiento, se puede

recurrir a captar capital del exterior que provea los recursos, llamese inversion extranjera.

El crecimiento de la produccion industrial seria el impulso al crecimiento de toda la economia,
una mayor inversion implicaria, entre otras cosas, un crecimiento de la industria mediante la
compra de maquinaria, equipo, herramientas e innovaciones tecnoldgicas, asi como la

contratacion de mano de obra asalariada,

La dindmica del sector industrial y en particular el referente a la industria manufacturera, se
observa por el avance de la productividad principalmente, la cual se debe en parte al aumento

en los flujos de inversion y a la creciente participacion del ramo en las exportaciones.

La inversion es un medio para elevar la acumulacion de capital y con ello incentivar la

incorporacion y difusion de nuevas tecnologias, asi como el uso de nuevos insumos.

El analisis de la inversion extranjera varia dependiendo la teoria para determinar su impacto en
las variables macroecondmicas, existen multiples enfoques y metodologias, no es posible

llegar a soluciones generalizadas sobre el tema.

Ahora para medir las caracteristicas por las cuales decide ingresar este capital a un pais se
puede senalar que existen una heterogeneidad de las mismas, sobre todo no cuantificables

como el idioma, cultura, ventajas de localizacion, zonas de libre comercio que permiten una

8 Mankiw, Op Cit pp. 341 y 342.
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mayor posibilidad de aprovechar los mercados las ventajas comparativas ante la busqueda de
aprovechar la dotacion de factores de que dispone el pais receptor, el tamafio del mercado, el
nivel de integracion econdmica, aspectos institucionales que le brinde garantias condiciones

de estabilidad politica, social y econdmica con que se mide en el riesgo pais.’

Con la finalidad de conocer algunas caracteristicas primeramente se entenderd por inversion
extranjera, como el capital proveniente de otros paises, inversion que a su vez se subdivide en
dos tipos, la inversion que ingresa de forma directa y la inversion que ingresa de forma

indirecta.

Con respecto a la primera —directa- se considera que actiia como capital en las empresas,® en
tanto que la indirecta, corresponde particularmente a los empréstitos internacionales —deuda-
movimientos de cartera ¢ inversion de portafolio que bien empleada de igual forma contribuye

en el fomento del crecimiento.

La inversion que ingresa de forma directa se puede observar en’:

» Sucursales de inversionistas extranjeros.- son establecimientos que para la prestacion de
servicios abren en México personas morales extranjeras sin que para ello constituyan una
sociedad mexicana.

» Inversiones iniciales.- son realizadas por personas fisicas o morales extranjeras al
establecerse en Meéxico, incluye inversiones en activo fijo y capital de trabajo para la
realizacién de actos de comercio en el pais, el codigo de comercio reconoce personalidad
juridica y la Ley de Inversién Extranjera posibilita a efectuar actividades econémicas en
México sin constituirse en una sociedad mexicana.

» Nuevas inversiones y reinversion de utilidades.- es la parte de utilidades que no se distribuye
como dividendos y que, representar un aumento de los recursos de capital propiedad del
inversionista extranjero, es parte de la inversion extranjera directa, de echo la forma de
registrar la reinversion de utilidades se registra en la cuenta de capital como una entrada

virtual y una erogacion virtual en los pagos factoriales de la cuenta corriente.

" Dussel, Peters Enrique (coordinador). Condiciones y efectos de la inversion extranjera directa y del proceso de investigacion
regional en México durante los noventa. Editores Plaza y Valdés. 2003, pp. 28 a 39.

8 Lopez Esparza, Victor M. El Fortalecimiento de la Inversion Extranjera en México. Biblioteca Nafin. p.11.

? Informe estadistico sobre el comportamiento de la inversion extranjera directa en México. Secretaria de Economia.

14
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» Cuentas entre compafiias.- son las transacciones originadas por deudas entre empresas
asociadas, incluye tanto prestamos de las matrices residentes en el exterior a sus filiales en
México, como prestamos o0 adelantos de pagos de las filiales a sus matrices, estas
transacciones son consideradas como inversion extranjera directa, debido a que significan un
ingreso proveniente del exterior financiado directamente por el inversionista extranjero a su
filial en México.

» Compra de acciones de sociedades mexicanas ya establecidas.- estos movimientos se
consideran inversidn extranjera directa debido a que tienen la finalidad de obtener un interés
de largo plazo en empresas mexicanas, asi como un grado significativo en el manejo de la

empresa.

Respecto a la inversion extranjera indirecta mejor conocida como inversion de cartera o de
portafolio, este capital se desenvuelve en el sector financiero, en cotizaciones que se efectiian
en el Mercado de Valores, comprende la compra de titulos de nueva emision o emitida con
anterioridad -bonos y acciones-, los instrumentos a través de los cuales ingresa la inversion

: 1
extranjera son'’:

» Los Recibos Americanos de Depositos (ADRS), que representan documentos negociables,
amparados por acciones o valores de empresas mexicanas, que son emitidas y negociados por
bancos extranjeros, por lo general norteamericanos. Este tipo de documentos se negocian en
mercados extranjeros en sustitucion de valores mexicanos, con objeto de evitar las
restricciones de conversion cambiaria, los plazos de liquidacion, etc.

» Las Acciones de Libre Suscripcién serie B, que constituyen el mecanismo tradicional de
comercio internacional de servicios financieros, no tienen restriccion para su adquisicién por
parte de inversionistas extranjeros.

» Inversiones Neutras o Certificados de Participacion Ordinaria (CPOs), los cuales implican la
creacion de fideicomisos amparados en acciones representativas del capital social o tipo A de
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, son también susceptibles de ser
adquiridos por inversionistas extranjeros. Inversion Neutra, se permite la adquisicion de
acciones serie A, tradicionalmente reservadas al inversionista nacional, separando los

derechos patrimoniales de los corporativos.

!9 Informe estadistico sobre el comportamiento de la inversion extranjera directa en México. Secretaria de Economia.
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» Fondo Pais, que conforma una cartera de diversas acciones representativas de empresas

inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores.

En tanto que, la inversion extranjera considerada como directa se produce cuando una empresa
compra a otra, o al ingreso del capital con la finalidad de establecer una sucursal o de crear una

nueva empresa de forma independiente.

Los agentes portadores de esta inversion son las llamadas empresas multinacionales o
transnacionales que efectiian sus procesos de produccion en diversos paises, donde el valor
afiadido se obtiene en mas de una economia y el destino del producto es el mercado mundial,
operan a través de un centro comun que decide las nuevas inversiones y asigna los mercados

para los productos.

Se emplea un tercer concepto referente a inversion y corresponde a la inversion neutra,
concepto que fue adoptado por primera vez en la Ley de Inversion Extranjera de 1993, se
refiere a la inversion realizada por sociedades mexicanas 6 de fideicomiso que so6lo autoriza
derechos pecuniarios a sus tenedores y derechos corporativos limitados, sin derecho a voto ni

control de la empresa.

La inversion neutra no se computa para determinar el porcentaje de inversion extranjera
directa en el capital social, ni en las estadisticas, lo que presenta una limitante en conocer su

participacion real.

En cuanto a la clasificacion oficial que brinda la secretaria de economia permite distinguir tres
tipos de forma estadistica de la inversion directa'”:
a) por tipo de empresa
b) por tipo de actividad vy,

C) por pais de origen

1" Robinson, Joan. Introduccién a la Economia Moderna, F.C.E., 1982 p. 293.
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. .y . .. 13
La inversion por tipo de empresa, a su vez se subdivide en tres clases ~:

» Subsidiarias: Empresas constituidas de acuerdo con las leyes del pais, tienen capital
propio son controladas total o parcialmente por una o mas empresas residentes en el
extranjero, llevan contabilidad independiente.

» Sucursales: Empresas que no tienen capital propio y que estan controladas
totalmente por una 0 mas empresas que operan en el exterior.

» Acreedoras: Empresas en las que parte o el total del capital social es propiamente de

una persona o grupo.

Las dos primeras clases, corresponden en general a filiales de una estructura multinacional,'*
el problema estadistico que presenta este tipo de clasificacién por empresas no es muy usual
dentro de las estadisticas nacionales, por lo complicado de recabar los datos, es mas factible
encontrar informacion por actividad econdmica o por pais de origen y/o de acuerdo con el

lugar de residencia del inversionista.

Se debe dar un mayor peso a la bisqueda de inversion extranjera bajo su forma directa y no
por la forma indirecta sobretodo porque la inversion en el mercado de valores tiene una menor
integracion en la economia por su alto nivel de volatilidad, aunado a que es poco probable que
se materialice en plantas o proyectos productivos, debido en gran medida que s6lo busca

obtener altos beneficios de los mercados emergentes.

Al no contar con un sistema financiero que estimule la actividad productiva y ante algin
acontecimiento que merme la confianza en el mercado, el capital tiende a volver a su pais de
origen, al ser un capital especulativo el perjuicio puede superar los posibles beneficios que

pueda dejar el capital extranjero en la economia.

La inversion extranjera de cartera presenta varias deficiencias: tiene una alta sensibilidad a los
cambios abruptos en el entorno econdémico y al panorama politico, que pueden alentar

presiones cambiarias, es vulnerable ante el rumor o turbulencia financiera a nivel mundial, por

"2 Informe estadistico sobre el comportamiento de la inversion extranjera directa en México. Secretaria de Economia.
"3 Banco de México, Estadisticas Historicas de la Balanza de Pagos.
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tal motivo esta inversion extranjera especulativa dificulta la planeacion economica a largo

plazo y ocasiona distorsiones financieras.

La inversion directa de portafolio conocida como hot-money que no ingresa con la finalidad de
apoyar el crecimiento, llega solo para especular. Por lo tanto, la dependencia del flujo de
inversion foranea no debe de ser de corto plazo o especulativa, caso contrario se observa con la
inversion de renta variable en acciones de empresas mexicanas, porque ésta si les permite

financiar programas de expansion, modernizacion y aumento de produccion.

La metodologia que se emplea para medir y dar a conocer los montos de inversion extranjera
directa es elaborada en forma conjunta por el Banco de México y la Secretaria de Economia,
siguiendo las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional FMI y la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico OCDE, las cifras se integran en base a dos fuentes
de informacién':

» La primera se calcula primeramente con el valor de los movimientos de inversion realizados
con inversién extranjera directa y notificada al Registro Nacional de Inversidn Extranjera
RNIE, con las cifras preliminares que proporciona, debido a que las notificaciones de los
movimientos tienden a darse con un rezago respecto a las fechas en que se realizaron las
inversiones por situaciones varias, (un ejemplo es la formalizacion de los movimientos en las
actas de asamblea), lo cual implica que la informacion reportada corresponde en su mayoria
a inversiones que se realizaron varios meses antes y es poco el monto que efectivamente
corresponde al periodo en cuestion, motivo por el cual las cifras sobre el monto total de IED
se incluye alguna estimacion de los mismos ya realizados pero que aun no son notificados a la
instancia correspondiente.

» La segunda forma de integrar las cifras corresponde a un monto estimado del valor de los
movimientos de inversion de empresas con inversion extranjera directa, que se sabe fueron
realizadas durante el periodo de referencia y que aun no han sido notificas al RNIE, la
estimacion se elabora tomando en cuenta el comportamiento mostrado por el rezago en la
notificacion y con la informacion de diversos indicadores obtenidos del Banco de México

basados en datos que proporciona las empresas asi como de medios especializados de

' Banco de México, Estadisticas Historicas de la Balanza de Pagos.
'S Informe estadistico sobre el comportamiento de la inversion extranjera directa en México. Secretaria de Economia.
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informacién. Es importante sefialar que las estimaciones que se presentan de esta forma no
pueden presentarse por desagregacion ya sea pais, sector y estado, solamente se estima el

monto global.

La informacion que se proporciona desagregada por sector econdmico, entidad federativa y
pais de origen se realiza a través de los montos notificados al RNIE. Con respecto a la
informacion que se proporciona por entidad federativa el registro o dato que se notifica
corresponde a la entidad federativa donde se ubica el domicilio del representante legal o de la
oficina administrativa de cada empresa y no necesariamente éste coincide con la entidad
federativa donde efectivamente se realizan las inversiones, situacion que complica para

efectuar un analisis a detalle por entidad federativa.

2.2 Ventajas y desventajas del ingreso de inversion extranjera directa.

El papel de la inversion extranjera y de las corporaciones multinacionales en la politica
industrial de México ha sido tema de debate desde hace mucho tiempo. En la practica, las
medidas adoptadas para promover la industrializaciéon durante la mayor parte de este siglo, se
caracteriza por cierta reticencia hacia la propiedad extranjera por el temor de una posible

o1 s 1
pérdida de soberania.'®

Es asi que, en torno a la inversion extranjera existen dos concepciones sobre el impacto en una
economia donde algunos le atribuyen cuestiones totalmente negativas y otros por el contrario
la ven como una panacea, no obstante el creciente interés tedrico y empirico respecto al tema
sobre los efectos en la economia receptora, no es posible sefialar en forma definitiva si son mas

.. . 1
los efectos positivos o negativos.'’

Entre los estudios que se han efectuado sobresale las caracteristicas que presentan en el
siguiente cuadro, la medicion de la inversion extranjera directa es bastante subjetiva y variada,

aun cuando se han realizado analisis econométricos sobre los efectos, no existe un consenso

16 Aspe Armella Pedro. El camino mexicano de la transformacion econdmica. FCE. 1993, pp. 111-153.
"7 Dussel. Condiciones y efectos de la inversion extranjera directa y del proceso de investigacion regional en México durante
los noventa. Editores Plaza y Valdés. 2003. p. 38
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sobre los mismos, concretamente difieren respecto si se da o no una integracion de este capital

en la economia, para este trabajo se deja a un lado los trasfondos altamente ideoldgicos que se

dan sobre el tema y se centra en aspectos mas técnicos y funcionales.

En el siguiente cuadro se plantea una recopilacion de consideraciones sobre los efectos que

tiene o puede tener la inversion extranjera directa en la economia:

EFECTOS NEGATIVOS

Participan en actividades consideradas como
nocivas, con altos niveles de contaminacion o
realizan operaciones con normas sanitarias
inadecuadas que en su pais estan restringidas.
Repatriacion de utilidades, no cubren la brecha
entre el ahorro e inversion. Generan una sangria
constante al pais receptor, ante la salida de
divisas en formas de repatriacion de beneficios,
honorarios, pago de regalias y de intereses sobre
préstamos.

Eliminan a los productores nacionales.

Emplean insumos importados, no integrando sus
actividades al mercado nacional.

Al tener un férreo control sobre la tecnologia no
se dan las derramas benéficas en el pais.

Las subsidiarias pueden empeorar las cuentas
corrientes y de capital de la balanza de pagos,
como resultado de la importacion de bienes de
capital y de productos intermedios.

Las empresas transnacionales no comparten sus
ventajas absolutas y relativas a las empresas
nacionales.

EFECTOS POSITIVOS

La inversion extranjera puede elevar la eficiencia, aumenta
la produccion y conducir a un mayor crecimiento al generar
derramas y aspectos externos benéficos para el crecimiento.

Genera derramas potenciales y externalidades favorables,
introduce en la industria mejor practica como
procedimientos de cero defectos y auditoria a la produccion.

Proporciona dividendos, salarios altos, mejores prestaciones
y utilidades.

Activos intangibles en tecnologia, mercadotecnia, mejores
practicas administrativas y las habilidades empresariales
que transfieren a las empresas nacionales por diversos
medios directos e indirectos en mejora de la productividad.
Integracion dinamica que proporciona mayor tecnologia.

Es fuente de capital de mayor volumen y mas estable, trae
consigo conocimientos tecnologicos refinados acerca de
procesos productivos y transfieren maquinaria y equipo
moderno al pais escaso de capital.

Se atribuye que puede contribuir a romper el circulo vicioso
del subdesarrollo.

Complementa el ahorro local, se llega a considerar como
una palanca para disminuir la brecha entre la oferta de
ahorro interno, se accede a divisas, genera ingresos al
gobierno e incrementa el monto de recursos a favor del
crecimiento.

Origina efectos de integracion, derramas para los
proveedores locales y las industrias relacionadas con ellos.
Da acceso a nuevos mercado y la orientacion exportadora
que provee.

Favorece los canales de distribucion y las economias de
escala.

Fuente: Cuadro de elaboracion propia con informaciéon de Dussel. Condiciones y efectos de la inversion extranjera directa y

del proceso de investigacion regional en México durante los noventa.
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El debate en torno a la inversion extrajera directa y sus multiples efectos en la economia
mexicana no puede terminar en una sola respuesta o en una simple apreciacion de buena o
mala, positiva o negativa, simplemente las diferencias en el comportamiento de la inversion
extranjera directa se originan por estrategias diferenciadas que dependen de la situacion del
mercado.

La inversion extranjera directa tiene una alta incidencia particularmente en dos casos'®:

» El primero de ellos cuando ingresa en la produccion de nuevos bienes de la
economia, su efecto es positivo al diversificar la gama de productos que puede
disponer o acceder la poblacion.

> En el segundo caso donde la inversion extranjera directa se canaliza en sectores ya
establecidos, elimina o desplaza a las firmas nacionales, ya que el progreso técnico
acelera la salida de capital obsoleto y genera un desplazamiento en el mercado de

empresas ineficientes, contando con un mercado mas eficiente.

En trabajos que se han realizado en torno la tematica para evaluar el efecto final de la
inversion extranjera, sobre el bienestar se considera que deben incluirse en el andlisis una serie
de variables como el empleo, ganancias, productividad, asi como el realizar un analisis del
excedente del consumidor, pero todo el estudio seria empirico, existen limitaciones de
informacion y se han elaborado pocos estudios que analicen particularmente los efectos inter

industriales que genera.

El efecto neto es dificil de cuantificar, asi como el precisar si se genera efectos de
desplazamiento de la inversion nacional o se da un complemento entre ambos tipos de capital
—nacional y extranjero- sobre todo su repercusion en el largo plazo, lo que si se puede resaltar
es que las actividades que cuentan con algun tipo de participacion extranjera han aumentado su
productividad por el aumento en el stock de capital de la economia, situacion que ha llevado a

diferentes paises a competir por éste tipo de recurso.

'8 Dussel. Condiciones y efectos de la inversion extranjera directa y del proceso de investigacion regional en México durante
los noventa. Editores Plaza y Valdés. 2003. p. 38
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2.3 Perspectiva historica de la inversion extranjera directa en México.

Con el propésito de analizar el comportamiento de la inversion extranjera directa se adecuado
identificar en que momento se observa la presencia de este capital en el pais, es posible
distinguir desde el gobierno de Porfirio Diaz'® que se otorgd concesiones a inversionistas
foraneos hasta por lapsos de -99 afos sin los correspondientes pagos de impuestos en
actividades que -para ese entonces se consideraron modernizarian al pais, como el ferrocarril,
teléfonos, -industria sidertrgica, eléctrica y en la misma explotacién de recursos del subsuelo

—petréleo-.

Una forma de observar el comportamiento de la inversion extranjera es particularmente a
través de su desenvolvimiento sexenal, donde se observa presenta un trato diferenciado
dependiendo de los objetivos que persigue cada gobierno, mismos -que estan inmersos dentro
de los dos modelos de desarrollo econémico que ha experimentado el pais, que se refiere

particularmente al de sustitucion de importaciones y al modelo de apertura econdmica.

El gobierno de Lazaro Cérdenas, se sustentd en una politica nacionalista, donde se considero
no muy grata la participacion del capital extranjero en el desarrollo del pais, se efectuaron
expropiaciones a los inversionistas extranjeros, particularmente en lo referente a la actividad
petrolera, con la finalidad de recuperar los mantos petroliferos, donde esta actividad quedo
supeditada la manejo del Estado, se restringié en términos generales la participacion
extranjera, de igual forma se disminuy6 el tiempo en las concesiones para los sectores
considerados estratégicos de 99 a 50 afios como una medida de proteger a la nacion del capital

extranjero.

Situacion que derivo en una fuerte reduccion del capital extranjero, emigro del pais ante la

incertidumbre, sobre todo al existir la posibilidad de ser expropiada en cualquier momento.

19 Sepulveda, Bernardo y Chumacero, Antonio. La inversion Extranjera en México. FCE, 1977.
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Nuevamente con el gobierno de Manuel Avila Camacho (1940-1946), que se volvio a
considerar la inversion extranjera como parte importante del desarrollo econdmico, se incluyo
en el proyecto de industrializaciéon para solventar parte de la incapacidad del aparato
productivo de financiar su propio crecimiento. Este nuevo trato dio la posibilidad de renovar

las concesiones otorgadas al capital extranjero por otros 50 afios.

Dentro de la perspectiva historica de la inversion extranjera es posible distinguir dos grandes
fases en la evolucion de la misma, la primera etapa se caracteriza por buscar un crecimiento
hacia adentro, el fomento de la produccion nacional, el abastecimiento del mercado interno
bajo el modelo de sustitucion de importaciones. La segunda fase pretende enfocar la

produccion hacia el exterior bajo condiciones de mayor apertura del mercado.

En la primera etapa —sustitucion de importaciones- considera que antes de poder exportar los
productos manufacturados, se debia abastecer el mercado nacional, se protege la industria
nacional bajo medidas arancelarias, se establecen cuotas y subsidios, con la finalidad de

fomentar la produccion.

Situacion que finalmente al estar bajo esquemas artificiales, distorsion6 el mercado y afectod
los precios de los productos locales, al limitar la competencia, el capital extranjero no tuvo la
posibilidad de acceder al mercado via el comercio internacional, por ello aprovecho las
imperfecciones del mercado, buscd la forma de acceder al mismo y gozar de los privilegios
que se generaron en el interior del pais, es asi que en lugar de exportar sus productos
decidieron instalar sus subsidiarias para producir desde el interior, o en su defecto canalizaron
sus recursos en forma de deuda, al requerir el pais de capital para financiar el crecimiento

econdémico.

Para finales de la década de los setenta la inversion extranjera se canalizo principalmente a
plantas de ensamblado y procesado donde no habia competencia, mientras tanto la inversion
nacional se enfocd a la produccion de bienes basicos, -elaboracion de alimentos y vestido, ante

tales circunstancias de contar con una economia cerrada donde se limit6 la competencia derivo
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-en una produccion con costos elevados, bajos niveles de eficiencia, bienes de poca calidad, de
igual forma tampoco se garantiz6 un aumento de la productividad ni se logré6 modernizar a la
planta productiva, al dedicarse abastecer solo la demanda del mercado interno en productos de

baja especializacion tecnologica.

En tanto que la inversion extranjera avanzd en campos de mayor tecnologia, o en su defecto
ingreso a través de las plantas maquiladoras se traslado los procesos productivos intensivos de
mano de obra a nuestro pais -plantas de ensamblado y procesado-, la participacion del capital
extranjero se -canaliz6 en ramas como la del hule, farmacéutica, tabaco, - productos derivados
del petroleo - petroquimica secundaria -, automotriz, equipos de radio, television, enseres
domésticos, al dejar abierta la posibilidad de que este capital participara en estas ramas

productivas, donde el capital nacional no tenia posibilidades de incursionar.

La inversion extranjera se ubica en mercados imperfectos, donde las fallas del mercado
justifican su posiciéon competitiva, estableciendo dos rutas, primeramente el abastecer los
mercados locales y/o explotar los factores locales que pueden servir como plataforma de
exportacion, sobre todo por la particularidad de presentar barreras de entrada, deciden
trasladarse y aprovechar el mercado cautivo, como se dio en la economia mexicana, donde se
presenta toda una estrategia de las empresas para defender su capacidad de generar dividendos

oligopolicos.
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Capl'tulo 3 Contexto macroeconémico para la inversion extranjera
directa.

3.1 Legislacién y normatividad sobre inversion extranjera.

El proposito de este capitulo es contribuir a dilucidar el por qué de los cambios de legislacion,
observar la necesidad de generar nuevos esquemas que incentiven la inversion productiva por
encima de la inversion financiera y especulativa, que han derivado en establecer una
infraestructura legal y regulatoria apropiada, -conforme a los fines de crecimiento del pais, en

algunos casos se limita su participacion y en algunos otros se acentlia su ingreso.

Los dos instrumentos mas importantes de la legislacion' sobre inversion extranjera en México,
hasta antes de los afios ochenta fueron: el decreto presidencial emitido en 1944, que otorgo al
estado facultades discrecionales para exigir un 51 por ciento de la propiedad mexicana en
todas las companias mexicanas y la Ley para promover la Inversion Mexicana y Regular la
Inversion Extranjera de 1973, que ratifico los principios establecidos en el decreto anterior,
pero que contenia definiciones muy ambiguas con respecto a qué sectores quedarian realmente

sujetos a esos limites, permitiendo la aplicacion discrecional de las normas.

En 1973 cuando se presentd la Ley para promover la Inversion Mexicana y Regular la
Inversion Extranjera, se acoto la intervencion de la inversion extranjera directa, se determind
en qué sectores y actividades no puede exceder el 49 por ciento del capital nacional su

participacion.

Esta Ley, proporciond uno de los regimenes de inversion extranjera mas restrictivos del
mundo, se excluyd el capital extranjero de algunas actividades como el petroleo,
hidrocarburos, petroquimica bésica, explotacion de minerales radioactivos, energia nuclear,
mineria, electricidad, ferrocarriles, comunicaciones telegraficas y radiotelegraficas, asi como
de actividades reservadas a mexicanos como radio y television, transporte urbano, transporte

aéreo y maritimo, explotacion forestal y distribucion de gas, aunado a otra serie de condiciones
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y requisitos de desempefo respecto exportaciones, balanza comercial y valor agregado, donde
siempre éste capital debia registrarse y en algunas situaciones el contar con la autorizacion

respectiva de la Comision Nacional de Inversion Extranjera (“CNIE”).

La politica de fomento a la inversion extranjera directa hasta 1980 se limitd a apoyar la
posicién competitiva de las empresas nacionales, es a partir de la crisis de 1982 cuando se
presentd una nueva vision con respecto al modelo de crecimiento y particularmente la
adhesion de nuestro pais en el comercio exterior. Ante una nueva estrategia econdémica que
consistid en incrementar las exportaciones manufactureras, donde la inversion extranjera se
convierte en una de las principales fuentes de financiamiento, situacion que con llevo todo un
proceso de desregulacion y de cambios en el marco legal, para acceder a un mayor capital

extranjero.

La Ley de 1973 rigi6 la normatividad hasta 1993, cuando se estipulo nueva Ley de Inversion
Extranjera, antes de esta fecha s6lo se presentaron modificaciones al Reglamento de la Ley
para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversion Extranjera, particularmente en
1989 y 1998* que permitieron incursionar en un mayor numero de actividades. Simplemente el
reglamento de la ley de 1973 se emiti6 hasta el 16 de mayo de 1989, y con posterioridad a la
culminacion de la renegociacion de la deuda, se ha registrado una evolucion acelerada de los
flujos de inversion extranjera, flujos que también se aceleraron como resultado de las
oportunidades de inversion prevista por la formacion de una zona de libre comercio en

América del Norte.

Con el reglamento de la Ley (emitido en 1989), se ofrece un marco mas claro y menos
discrecional que favorece el efectuar proyectos con una mayor transferencia de tecnologia, se
pone énfasis en inversiones que contribuyan a la descentralizacion de la actividad economica y
a lograr elevadas tasas de formacion de capital, que conllevd a los inversionistas extranjeros

establecieran nuevos negocios en México con 100 por ciento de propiedad en actividades

! Aspe Op Cit.pp. 111-153
2 Mantey de Anguiano Maria Guadalupe, Levy Orlik Noemi Ornah. Politicas Macroecondmicas para paises en desarrollo.
Porrtia. 2007.
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econdmicas consideraras como no restringidas, de igual forma se dio la aprobacion del ingreso
de este tipo de capital casi de forma automatica, al momento de inscribir el proyecto ante el

Registro, siempre y cuando se cumpliera con los 5 criterios siguientes’:

» Lainversién en activos fijos no sobrepase 100 millones de dolares.

» Que los proyectos industriales se ubiquen fuera de las zonas metropolitanas de la ciudad de
Meéxico, Guadalajara y Monterrey.

» Que la compafiia mantenga un saldo positivo global en divisas durante los 3 primeros afios de
operacion.

» Que la inversidn genere nuevos empleos permanentes y capacitacion a la mano de obra.

» Que el proyecto utilice tecnologia que cumpla con los requisitos de proteccion al medio

ambiente.

Si alguna de las empresas contempla que no puede cumplir con alguno de los puntos
anteriores, la forma de ingresar fue solicitar previa autorizacion de la Comision Nacional de

Inversion Extranjera.

Con el fin de evitar la aplicacion discrecional de estos criterios, se establece claramente
algunas limitaciones a la inversion extranjera, se restringe en 12 actividades exclusivamente
reservadas para el Estado, 34 actividades reservadas para mexicanos y algunas otras

actividades donde el capital extranjero esta sujeto a un monto especifico de participacion.’

De igual forma se planted la posibilidad de disponer de activos a través de fondos fiduciarios
especiales con una duracién de 30 afos con las llamadas acciones neutras y con este esquema
las compafiias mexicanas cuentan con la oportunidad de allegarse de recursos adicionales de

capital.

En 1993 la Ley de Inversion Extranjera fue reformada via decretos, significando una reduccion

sustancial de los sectores reservados al Estado y a los inversionistas nacionales, con la

3 Reglamento de la Ley para promover la Inversion mexicana y fomentar la inversion extranjera. SECOFI.
4 Aspe, Op. Cit, pp. 111-153.
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consiguiente participacion en la petroquimica y en telecomunicaciones, se elimind casi por
completo los requisitos de desempefio,” en complemento se modifico el Reglamento de la Ley
en 1998, para asegurar la compatibilidad de la normatividad mexicana con las reglas sobre la
inversion extranjera, la reforma mas fuerte estuvo dada en el sector financiero donde se

permiti6 una participacion del 100 por ciento en instituciones de crédito de banca multiple.

Los cambios en la normatividad son decisivos para comprender el dinamismo de esta variable,
simplemente en 2001, 71 paises realizaron cambios en el régimen y tratamiento de inversion

. . . ; 6
extranjera con la intencioén de hacerla més favorable”.

Desde finales de los ochenta, el Estado mexicano ha realizado importantes esfuerzos para
atraer la inversion extranjera directa y generar un ambiente legal y macroecondémico favorable
a ese tipo de recursos, como resultado, en la actualidad y con pocas excepciones, la inversion
extranjera directa puede participar de forma mayoritaria en practicamente todas las actividades

econdmicas en México.’

3.2 Politicas econdmicas sobre inversion extranjera directa.

En el primer capitulo se planteé que para lograr el crecimiento de una economia se requiere
incrementar los niveles de inversidon, en México no se cuenta con un modelo de acumulacion
de capital y de financiamiento que permita un adecuado crecimiento que solvente las

necesidades de la poblacion.

La inversion extranjera directa en los inicios de la industrializacion mexicana no fue
considerada como una parte importante de la inversion total en el pais, simplemente en los
afos sesenta, el Estado mexicano establecio programas sectoriales selectivos a fin de promover
el desarrollo industrial, bloqueando la participacion extranjera con la finalidad de propiciar una

integracion nacional, los programas industriales proveian a las empresas mexicanas permisos

> Dussel. Op Cit. Inversion extranjera directa... p. 80
% Dussel. Op Cit. Condiciones y efectos... p. 292
" Dussel. Op Cit. Condiciones y efectos... p. 292
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de importacion e incentivos fiscales que incluian el acceso a lineas de crédito preferencial a fin

de incrementar el contenido nacional y aumenten las exportaciones.

Es hasta la década de los ochentas, que se establecieron programas en tres industrias;
automotriz, farmacéutica y de bienes de capital, con el objetivo principal de continuar con la
sustitucion de importaciones, parte de los objetivos también era el desarrollar empresas de

propiedad totalmente mexicana, reducir las importaciones y los precios internos.

Los programas incluian medidas en extremo proteccionistas:
e barreras no arancelarias
e se protegian de la competencia externa a las empresas incluidas en los programas
industriales
e se otorga ventaja a las empresas de capital nacional en las compras del gobierno
e se da cierta ventaja por medio de un premio incluido en el precio
e las empresas nacionales podian importar insumos libres de impuestos

e restricciones a nuevos productores con capital foraneo

Solamente que los programas industriales empezaron a desmantelarse a mediados de la
década de los ochenta, cuando da inicio la desregulacion y liberacion comercial, paralelamente
se da la disminucion o cancelacion de incentivos y restricciones en algunas ramas industriales,

. , . . . .. . . . 8
buscando que las empresas dejen atrés la ineficiencia que origino el excesivo proteccionismo.

El Estado implemento politicas de atraccion de capital extranjero sobre todo porque la
necesidad de financiamiento externo se venia cubriendo con el crédito bancario y con los
serios problemas que llevo el endeudamiento, la inversion extranjera se volvid una parte
fundamental en la nueva estrategia de crecimiento, para ello se requirid de una serie de

cambios en normatividad para tornar mas atractiva la inversion en México.

8 Lustig, Nora. El camino a la apertura economica, FCE, México1994 p. 146-177
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El Estado gener6 nuevos esquemas que incentivaran la inversion productiva por encima de la
inversion financiera y especulativa, particularmente favorecid6 el ingreso de inversion
extranjera, buscd crear un entorno micro y macroecondmico firme, no inflacionario, con
infraestructura legal, regulacion apropiada y sobre todo que se brindara seguridad juridica y se

fueron eliminando las restricciones al capital extranjero.

El nuevo modelo de apertura fomento las exportaciones y buscd un acceso directo de la

inversion extranjera con el fin de propiciar la eficiencia de toda la economia.

El temor a la dominacién extranjera disminuyo, la inversion extranjera directa se convirtio en
un factor determinante de la recuperacion econodmica, para hacer atractivo el pais a este tipo de
capital se implemento una disciplina fiscal, desregulacion en ciertas actividades econémicas,
liberalizacion del comercio exterior y sobre todo la eliminacion de las restricciones a la

propiedad extranjera.

Como parte de las acciones necesarias para un mayor ingreso de capital extranjero, se
emplearon politicas activas orientadas a atraer capital en actividades prioritarias de acuerdo a
las necesidades de crecimiento, replanteando su postura con respecto a este capital, asi como
se dio un boom de tratados bilaterales de inversion, capitulos de inversion en los tratados de
libre comercio se produjo avances concretos en los derechos de los inversionistas en términos
de trato nacional y de nacidon mas favorecida, limites a la politica nacional en los campos
relacionados al comercio, propiedad intelectual y regulacion, que proveyeron de acuerdos mas
seguros, tales como el mecanismo que regula las relaciones inversionista-Estado, los
inversionistas pueden llevar al arbitraje internacional las controversias con los gobiernos

nacionales.’

El manejo de la politica econdmica genera un mayor ingreso de la inversion extranjera directa,

se observa que la politica en torno al fomento de la inversion extranjera es una variable que

? Dussel. Op cit. Inversion Extranjera Directa ... pp. 23 y 24.
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afecta directamente la inversion, al contar con importantes repercusiones estadisticas, en la

busqueda de lograr mayores tasas de crecimiento.

El gobierno buscd ser un receptor de capital con la finalidad de contar con un mayor
dinamismo en -la economia, donde para poder recibir este capital, se debe contar previo con

una serie de determinantes macroecondomicos que brinden certidumbre.

Dentro de estos determinantes se encuentra el disefio de politicas activas en relaciéon a la
atraccion de un mayor volumen de capital, particularmente el tipo de politicas fueron
orientadas a reducir las barreras arancelarias, mejoria de la infraestructura, generar incentivos y
mecanismos para que la inversion extranjera mejore la difusion interindustrial y se obtenga un
proceso de aprendizaje intersectorial, todo con la finalidad de aumentar el grado de integracion

entre la inversion extranjera directa y las actividades socioecondémicas.

Aun cuando el tamafio y la fragmentacion de los mercados mexicanos dan sustento al temor de
la posible formacion de monopolios, la regulaciones a la inversion extranjera demasiado
proteccionista conllevd a mercados ineficientes, de hecho podria decirse que la falta de un
enfoque global de competencia en los mercados impidié una mayor participacion del capital

extranjero en el desarrollo de México."

La industria mexicana presentd baja productividad por la proteccion excesiva que tuvo en
décadas pasadas, la planta industrial present6 un alto grado de heterogeneidad en afectando
basicamente la productividad que impidid ser lo suficientemente competitiva en otros
mercados al dedicarse solamente a la produccion de bienes de consumo o de uso intermedio de

el mercado interno.

El sector productor de bienes de capital, no se desarrolld en forma paralela a los avances de la
economia como se tenia contemplado en las metas de crecimiento del pais. A nivel regional, el

proceso de industrializacién provocd concentracion y centralizacion de actividades industriales

19 Aspe, Op Cit.pp. 111-153.
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en muy pocos lugares, sobre todo en las zonas de mayor consumo descuidando estados como:
Guerrero, Chiapas, Oaxaca, Campeche y otros donde las actividades industriales son las

menos relevantes.

En cuanto a la politica industrial entendida como el conjunto de medidas, acciones e
instrumentos que realiza o aplica el Estado con el fin de fomentar el desarrollo del sector
industrial en sus aspectos productivos, tecnologicos, empleo, financiamiento y de apoyo en
general, es variable dependiendo de los objetivos sexenales planteados por el gobierno en
turno, particularmente el proteccionismo otorgado por el Estado al sector industrial origin6 una
industria productora de bienes de baja calidad que al tener un mercado cautivo se propicio

poca o nula competitividad de los productos mexicanos en el exterior.

El sector industrial se ha mostrado incapaz de absorber la creciente mano de obra, lo que
L 11 s o .

provoca emigracion, desempleo  y subempleo, en términos econdmicos, existe desempleo

involuntario si hay trabajadores cualificados que estdn dispuestos a trabajar a los salarios

vigentes y no encuentran trabajo.

Un grave problema en la industria es la falta de inversiones en la planta industrial, no se
renueva y en los ultimos anos la inversion privada se ha canalizado preferentemente a la
produccion de articulos suntuarios para la gente de elevados ingresos y a los mercados

especulativos.

El considerar la participacion del capital extranjero, como parte del crecimiento ha dado una
lucha por atraer el capital extranjero en el mercado mundial, se busca nuevas alternativas para
hacerse llegar de este recurso, particularmente en responder con nuevas disposiciones y

ordenamientos y desregulaciones para atraer la inversion.

" Economia. Samuelson, Paul. Mc Graw Hill. 1992 pp. 1132.
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Si bien es cierto, se puede cuestionar el gasto de recursos publicos para atraer la inversion
extranjera directa, al considerar que se desvia recursos que bien se pueden emplear en otros
sectores de la economia, o combatir otro tipo de problematica del pais, o igual se puede
cuestionar que destinar recursos a programas de fomento de inversion extranjera pueden crear
distorsiones en la economia, por intervenir el Estado en su promocion, también se puede
cuestionar la no confianza en las fuerzas del mercado a regular los niveles de ingreso de

inversion extranjera que el pais necesita.

A nivel mundial se presenta una clara competencia por atraer inversion extranjera directa de
calidad que asegure mayores beneficios, donde el Estado debe ayudar a la mano invisible
principalmente al mantener los derechos de propiedad y estabilidad macroeconémica,'” ante la

carencia de contar con un ahorro interno que se canalice al crecimiento necesario del pais.

En este marco, se sostiene que las politicas de fomento a la inversién son insuficientes para
promover el crecimiento de los gastos en acervos de capital fijo y captar el conjunto de su

potencialidad sobre el ingreso."

Cuando los capitales externos penetran bajo sus diferentes formas y no se traducen en una
mayor produccion, provocan inflacion, todo capital externo (sea inversion, préstamo u otro)
que no se destine a actividades productivas, produce inflacion porque genera un aumento de

circulante, sin que este compensado por un aumento de mercancias o servicios.

El pais continuara dependiendo del capital extranjero directo para financiar su crecimiento, es
adecuado seguir alentando la inversion foranea en su forma directa, para apuntalar el
desarrollo de la nacion, ademas de que las inversiones llevadas a cabo directamente por las
empresas multinacionales tienen un mayor grado de estabilidad y menor posibilidad de

emigrar del pais.

"2 Dussel. Op Cit. Inversion Extranjera Directa en México. ... pp. 23 y 24.
'3 Mantey, Op Cit. p. 302
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Diversas investigaciones internacionales que son tratadas por MORAN' sobre el impacto que
tiene la inversion extranjera en el crecimiento han estipulado que dos terceras partes que su
efecto es positivo para el bienestar econdOmico nacional observado a través de la
competitividad de las empresas, un elemento adicional para explicar el comportamiento de la

inversion en México es la reducida innovacién tecnoldgica autdctona.

Desde sus inicios, la industrializacion del pais va acompanada de importacion de tecnologia,
este tipo de gasto al no lograr ventajas comparativas tiene un impacto menor sobre el capital
propio y la acumulaciéon interna de las empresas bajo estas condiciones, las empresas son

tomadoras de precios, reduciendo su margen de ganancias.

Por consiguiente, es reducido el efecto de la mayor intensificacién capital aumento de la
composicion de la maquinaria, equipo y transporte sobre la inversidon, porque se utilizd
tecnologia madura con altos componentes importados, practicamente todos los inductores de la
inversion nacional tuvieron un alto contenido importado que neutralizaron su impacto en el

crecimiento.

Es adecuado contar con el apoyo del Estado, en la industria nacional (privada o publica), y
también puede alentarse a las empresas de propiedad extranjera, cuando dominan sectores con

altos componentes tecnoldgicos (automotriz en México).

La presencia de empresas extranjeras requiere que el Estado les garantice seguridad para que
estas entidades trasladen sus laboratorios a los paises donde producen masivamente sus

. 1
bienes. "

'Y Moran Theodore H. Inversion extranjera directa y desarrollo pp. 11. Oxford. 2000.

!5 Mantey. Op Cit. p. 332
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Dentro de las actividades con inversion extranjera directa las empresas transnacionales tienden
a operar en mercados oligopdlicos que principalmente corresponde a actividades relacionadas
con la industria automotriz, farmacéutica, de equipo eléctrico y electronico, las principales

actividades de servicios son telecomunicaciones, comercio al menudeo, electricidad, gas y

agua.

En México los determinantes de la inversion se han debilitado por el alto componente de las
importaciones en los bienes de capital y en la produccion, donde se incluyen a las
exportaciones, el sector exportador mexicano mantiene una reducida productividad, por
consiguiente su competitividad descansa sobre tipo de cambio sobrevaluado y bajos salarios
que inducen a un circulo vicioso de mayor apertura comercial y deterioro de los términos de

. 1
intercambio. ¢

Se debe enfatizar el poyo a la industria sea con capital publico o privado, sea nacional o
extranjero, con miras a incrementar la tasa de crecimiento del producto y que derive en un

mayor bienestar.

Las politicas de financiamiento para la inversion pueden lograrse a través de varias vias como:
reformar el mercado de capitales, emplear fondos de pensiones, recurrir o fomentar lineas de
, 1- . L. . . 17 . .
crédito bancarios, por una politica fiscal que financie el crecimiento, ' o recurrir al capital

extranjero orientado adecuadamente en actividades productivas.

' Mantey. Op Cit. p. 335
"Levy Orlik. Op Cit. El comportamiento de la inversion. .. p. 332
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3.3 Comportamiento de la inversion extranjera directa.

Con el proposito de analizar el comportamiento de la inversion extranjera directa se procedio a
recopilar informacion estadistica referente a su comportamiento anual, mismo que se puede
observar en el anexo estadistico cuadro no. 1, la variable inversion extranjera presenta un
crecimiento erratico, que detras de ¢l se encuentran las politicas econdmicas implementadas en

pro o en contra de este capital.

Como se puede observar en el siguiente grafico, el comportamiento de la inversion extranjera
directa en México en el lapso de 1978 - 2008, expresado en tasas de crecimiento, no sigue una
tendencia y sobre todo se observa lo vulnerable o susceptible de su ingreso ante los

acontecimientos de la historia econémica del pais.

Las caidas en su ingreso coinciden con las crisis observadas en 1982, 1994, 2002 y 2008, se

precisa que la inversion tiene fuertes decrementos en periodos relativamente breves.

Grafico No. 1

FUENTE: Cuadro No. 1
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En el cuadro no. 1 (ver anexo), se puede observar las cifras que denotan en el periodo de 1978
a 1981 se presentd un ingreso acelerado en la inversion extranjera directa, particularmente
entre los afos de 1979 y 1980, donde el gobierno se rigio bajo los lineamientos de una politica
estatal expansionista, el gasto publico fue el factor dindmico de la economia, que generd en un
impulso acelerado en la produccion petrolera y ante los mercados petroleros a la alza, el pais al
contar con perspectivas favorables se foment6 un clima de confianza para el capital extranjero,

aun con el mismo tipo de reglamentacion restrictiva de participacion del capital extranjero.

Durante el lapso de 1982 a 1987, particularmente con la administracion de Miguel de la
Madrid, se observo un crecimiento moderado de este capital, exceptuando el afo critico de

1982 donde se da una drastica caida del 63.2 por ciento del producto interno bruto.

Particularmente en 1982, se dio un fuerte decremento anual de capital extranjero en la
industria, disminuy6 en 72.9 por ciento respecto al afio anterior, comportamiento a la par con

la situacion de estancamiento observado durante ese lapso por la crisis econdmica.

Situaciéon fundamental que dio origen a la ambivalencia ideoldgica entre los intereses
nacionales y los conservadores de llevar acabo la modernizacion con la inversion privada y
. .. ., . ., . 18 .
particularmente con la participacion de la inversidn extranjera, y dejar de lado el
financiamiento externo mediante deuda externa. En 1985, México inicid el proceso de apertura

comercial que se fortalecio hasta 1988 con el implante de un nuevo programa econémico.

'8 Ruiz Duran, Clemente. La transicion hacia un nuevo modelo de desarrollo. Una agenda de discusion para los afios noventa.
En Revista Investigacion Econdmica No. 183 ene-mar 1988. FE, UNAM p. 128.
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Grafico No. 2
Distribucion sectorial de IED por sexenio

1976-1982 1983-1988
1989-1994 1995-2000
2001-2006 2008

FUENTE: Elaboracion propia con informacion de Cuadro No. 2
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Al observar el comportamiento sexenal por sector econdémico durante 1976 -1982, ingresaron
5,769.7 millones de ddlares por concepto de inversion extranjera directa, de los cuales 4,577.7
millones de ddlares esto es 79.3 por ciento, correspondio al sector industrial, 924.8 millones de
dolares 6 el 16 por ciento al sector servicios y 491.1 millones de ddlares que representa el 8.5

por ciento en la actividad comercial.

En el periodo de 1983 a 1988, en términos porcentuales al sector industrial se canalizo el 62.2
por ciento, al comparar la composicion sectorial de la inversion extranjera directa en los dos
primeros periodos sexenales se observa que se captd un mayor capital el sector industrial, aun
cuando en el segundo periodo se pierde 17.1 puntos porcentuales respecto al total, en tanto que

en servicios se increment6 su participacion al ganar 16.3 puntos porcentuales.

En lo referente para el periodo de 1983-1988, ingresaron al pais 13 mil 455 millones de
dolares, a través de inversion extranjera directa, que aumentd6 en 133.2 por ciento,

particularmente porque se inicid una etapa de apertura comercial al final del periodo.

Es precisamente en este periodo de finales de la década de los ochenta que se comienza a
observar un cambio en la participacion sectorial de la inversion extranjera directa, canalizando
una mayor parte de inversion en actividades terciarias, que si bien también contribuyen en la
generacion de empleos, es menor su grado de tecnologia que se requiere en comparacion con

la industria.

La inversion extranjera directa tiene una mayor permanencia en el sector industrial, al requerir
de mayor infraestructura, sobre todo por la derrama econémica que se puede originar, de 1987
a la fecha se ha dado una mayor orientacion al sector servicios donde la rentabilidad es mayor
pero también es cierto que su movilidad es mayor respecto a la inversion que se canaliza en la

industria.

Por sector econémico, el mayor flujo de inversion se canalizd6 nuevamente en la industria con

8 mil 371 millones de ddlares, esto es con un 62.2 por ciento, servicios registro 4 mil 204.8
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millones de dblares que representan el 31.2 por ciento, y comercio 618.8 millones de dolares 6
el 4.5 por ciento, para el periodo de 1989 a 1994, pricticamente mantiene la misma
composicion y en el periodo de 2001 a 2006 es donde se presenta una baja abrupta de 20.8

puntos porcentuales derivados del acceso del capital foraneo en actividades financieras.

El ingreso de inversion extranjera directa se multiplico en unos cuantos afios, en 1985
ingresaron mil 729 millones de doélares, en 1993 a - 4 mil 900 millones de dolares en 1993,
para 1994 asciende a 10 mil 159 millones de dolares, presentando el mayor crecimiento

observado en el pais del 166.8 por ciento.

La inversion extranjera directa que ingres6 durante 1989-1994 ascendid a 28 mil 446 millones
de dolares,” que representa un aumento de 114 por ciento respecto al sexenio anterior, ante

los cambios en los mercados financieros internacionales.

A finales de 1994 y principios de 1995, los mercados financieros cada dia son mas sensibles,
lo que en su momento permitié pronosticar una relacion creciente de dependencia entre la
estabilidad politica y econdmico-financiera. En 1994, los capitales de corto plazo
especulativos que salieron en diciembre, ocasionaron el colapso de la economia en 1995, de
igual forma no hay que dejar de lado que la normatividad sobre la inversion genero ingresos
acelerados de capital extranjero, donde la crisis mexicana de 1994 present6 la evidencia que
no es recomendable depender de la inversion de cartera, dada su peculiar volatilidad que

dificulta su desenvolvimiento en la economia por un mayor tiempo.

Los flujos globales de inversion directa se volvieron muy significativos desde la década del
ochenta y experimentaron un crecimiento acelerado durante los afios noventa, alcanzando mas
de 29 mil 769 millones de dolares 2001, colapsandose hasta los 16 mil 436 millones de dolares
en 2003, con un aumento6 para 2004 del 43.9 por ciento ante expectativas de experimentar un

nuevo crecimiento.

' No se incluye la inversion en bolsa.
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La cifra record de capitales extranjeros recibidos en el pais corresponde al afio 2001, con 29
mil 749 millones de dolares y la cifra mas baja del 2000% a la fecha corresponde al afio 2003
cuando se capto solo 16 mil 245 millones de dodlares, cabe aclarar que en 2001, afio en que se
recibid el mayor monto de divisas fue debido a la venta de Banamex a Citigroup en 12 mil 500

millones de doblares.

La historia mexicana de la revaluacion cambiaria data de los inicios de la segunda posguerra,
entre 1951 y 1975 el peso se revalud en mas del 30 por ciento, la devaluacion de 1976 restauro6
la paridad al nivel de mediados de los afos cincuenta, en el cual se estabilizo por dos afios,

para revaluarse de nuevo hasta 1982, cuando la crisis de la deuda impuso revaluar.

Las devaluaciones de 1986 y 1994 aun estan presentes en la memoria colectiva y en 2004 la
apreciacion del peso es similar a la existente a inicios de 1994%' al igual que para finales de

2008, donde el capital extranjero busco obtener ventajas que brinde este nivel de intercambio.

Aun con la importancia que las autoridades econdémicas mexicanas le han conferido a -la
inversion extranjera directa, su dinamismo se ha detenido notablemente por la ocurrencia de
varios factores adversos como: la crisis financiera, las fases recesivas, el clima de inseguridad,
situaciones que han generando un cambio de direccion de la inversion principalmente a paises

Sy 22
asiaticos.

La captacién del capital extranjero depende o varia de acuerdo al cambio de estrategia
econdmica que se este implementando, se debe buscar un mayor ingreso de capital en el sector
industrial, donde el desmantelamiento o movilidad para salir del pais no es con la rapidez

como en el sector servicios.

La participacion de la inversion extranjera se debe canalizar en actividades en donde se deje

una estructura mas so6lida o toda una red de infraestructura e ingreso de tecnologia que se

20 Cifra retomada de Informes de la Secretaria de Economia.
2! Mantey Op Cit. p. 141
2 Dussel. Op Cit. Inversion extranjera directa...p. 46
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pueda ir asimilando en la economia sin necesidad de ser creada en el pais, ante las carencias
que se presentan. De poco sirve que se atraiga grandes flujos de capital del exterior, si se
carece de las estructuras para canalizarlo a la planta productiva, es necesario reducir los
desequilibrios que presenta fomentando el incremento de la productividad en ella y
aprovechando todas las ventajas que se poseen, México es un pais clave para exportar tanto al

norte como al sur del pais.

La composicioén por ramas o el destino donde tiene mayor presencia el capital foraneo es en
las industria automotriz, quimica, productos farmacéuticos, maquinaria eléctrica; actividades
que tuvieron un mayor dinamismo dentro de la economia, una primera aproximacion al
analisis de estas cifras arroja que la caida en el sector industrial responde a las mayores
facilidades de ingreso de la IED en otras actividades econdémicas, dadas a través de las
modificaciones al Reglamento de Inversion Extranjera, se canaliza al sector servicios o

comercio donde sus efectos son menores.

Ahora, si bien es cierto que al aumentar la participacion de las actividades terciarias es por que
se han cubierto algunas necesidades secundarias, como ocurre en economias altamente
desarrolladas, para el caso particular de México no sucede asi, es adecuado fortalecer todavia

la planta industrial para tener un crecimiento sostenido.

Las cifras correspondientes a 2008 por sector (ver cuadro no. 2A), arrojan que los principales
flujos de inversion corresponden al sector industrial con el 60.7 por ciento, servicios 30.0 por

. . - 23
ciento y comercio 9.3 por ciento.

En cuanto al pais de origen de la inversion extranjera muestra las fluctuaciones de este capital
ante cualquier factor de inestabilidad (cuadro no. 2B), donde las tasas de crecimiento presentan
un comportamiento sin tendencia alguna. La inversién extranjera es un capital que busca
acceder a paises o mercados que presente determinadas caracteristicas: estabilidad de factores

macroecondmicos, seguridad en la normatividad, estabilidad social y politica.

23 Secretaria de Economia. Informe sobre Inversion extranjera directa en México, Febrero 2009.
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Meéxico, tradicionalmente atrae importantes inversiones estadounidenses, principalmente por la
ubicacion geografica. En el sexenio de Lopez Portillo -ingresaron 3 mil 818 millones de
ddlares, cifra que representa el 66.2 por ciento del total de capital que ingreso al pais, para el
siguiente sexenio solo participd con el 57.3 por ciento decremento que se debid a la crisis
econdmica que vivid el pais, simplemente en 1982 cay6 en 63.2 por ciento su crecimiento
anual y en 1983 practicamente no aumento, precisamente en los momentos mas criticos de la

crisis economica de los ochenta.

En el sexenio de Salinas se recuperd nuevamente su participacion, gran parte de esta inversion
fue aportada por los tres grandes de la industria automotriz Ford, Chrysler y General Motors
que han aumentado su inversion debido a la tasa cambiaria y que los costos laborales son
menores que los imperantes en las plantas estadounidenses, de igual forma Japon, viene
participando con un mayor capital en México, en 1986 se incrementd su participacion en 79.3
por ciento, cae en 1989 y para 1990 aumenta nuevamente en 669.4 por ciento de igual forma
en 1998 vuelve a caer considerablemente en un 71.7 por ciento y aumente en 1999 en 1132.7

por ciento para 1999.

Estos movimientos se deben particularmente a dos aspectos importantes, la crisis econdémica y
la incertidumbre que en su momento representd las negociaciones del Tratado de Libre

Comercio.

La inversion extranjera directa -proveniente de Francia ha mostrado pequefios ascensos, las
negociaciones con inversion francesa se registran principalmente en actividades relacionadas
con el sector servicios e industrial, en este Ultimo particularmente en productos quimicos e

industria farmacéutica.
En cuanto a Canada, pais que actualmente conforma parte del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte ha aportado una cantidad muy pequena de inversidon, se concentra

principalmente en compafiias mineras.
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La mayor afluencia de recursos externos a México se fortaleci6 desde diciembre de 1993,
cuando entra en vigor la nueva Ley de Inversion Extranjera, que otorgd un marco legal de

seguridad a los extranjeros y permitio una mayor participacion en las actividades econdmicas.

En 1997, los inversionistas extranjeros continuan prefiriendo la ciudad de México como centro
de inversiones al canalizar 65 centavos de cada délar que ingresa al pais,®* la distribucién
regional de la inversion extranjera directa es muy disimil, hay entidades que reciben menos de

un centavo de cada dolar, lo cual constituye una limitante para su desarrollo.

En el pais para ese mismo afio se encuentran asentadas 14,470 empresas de las cuales 7,983 se
ubican en el Distrito Federal esto es el 55 por ciento y 1,256 en el Estado de México y 1,035
en Baja California en este estado operan principalmente bajo el esquema de maquiladoras,
simplemente estas tres entidades concentran el 71 por ciento del total de inversion extranjera y

en el DF la inversion se concentra particularmente en el sector terciario.

Hasta 2008 y de acuerdo con los informes de la Secretaria de Economia, Estados Unidos
continua siendo el principal inversor en México, con 45.7 por ciento del total de capital que
arribd al pais, Canadéd contribuyd con el 11.8 por ciento, Espafia 11.1, Islas Virgenes 7.8,
Reino Unido 7.5, Holanda 5.3, Corea 1.8, Luxemburo 1.5, Alemania 1.4 y otros el 4.4 por

ciento.”

24 El Financiero. En tres entidades se concentra 71 por ciento de las empresas extranjeras, 2 de febrero de 1997, p. 14.
%5 Secretaria de Economia. Informe sobre Inversion Extranjera Directa. Febrero 2009.
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Capl'tulo A Modelo de series de tiempo sobre inversion extranjera directa

en el sector industrial.

4.1 Planteamiento del Modelo.

Con la finalidad de generar informacion que permita medir la efectividad de la inversion
extranjera en el sector industrial, se plantea un modelo de series de tiempo para identificar
aquellas variables econdmicas que inciden en los flujos de inversion extranjera en la industria
nacional, con el proposito de llevar a cabo un andlisis de sensibilidad de las variables
independientes con respecto a la variable explicada, se estima coeficientes de asociacion de la
inversion extranjera directa que permitan nuevos conocimientos sobre las caracteristicas de

este tipo de inversion.

La inversion extranjera es un fendémeno econémico que ha jugado un papel importante en la
formacion de la estructura econémica del pais y en particular de la estructura industrial del
pais que su ingreso o egreso esta en funcion de la politica econdmica implementada en su
entorno, por lo vulnerable que resulta ante cambios de estabilidad macroecondmica, se

seguridad social y politica, asi como de las adecuaciones en normatividad.

La inversion es un punto clave para garantizar el crecimiento y ante la carencia de recursos
nacionales, se recurre a la participacion de capitales extranjeros. La manera de allegar -esta
inversion (ahorro externo), puede ser por via del crédito o por el camino de la inversion
directa, se parte de esta ultima para efectuar el andlisis, por que este tipo de capital trae

consigo conocimientos o tecnologia avanzada.
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La industria no ha dejado atrds los problemas estructurales que la afectan, al carecer de
inversiones que permitan introducir maquinaria y equipo con un nivel tecnologico avanzado,
como el sector industrial, no pudo absorber gran parte de la fuerza de trabajo creciente, se
comenz6 a expandir el sector servicios, y la economia descansa cada vez mas en actividades
con menor valor agregado.' Es necesario incrementar la inversion productiva que conlleve a la
recuperacion econdmica, por que la inversidn mas permanente puede evitar la recurrencia de

las crisis y lograr una mayor estabilidad y crecimiento de la economia.

Se plante6 como objetivo general que el manejo de la politica econdmica genera un mayor
ingreso de la inversion extranjera directa en el sector industrial, una forma de observar ese
desempefio en la politica econémica es a través de su comportamiento anual, mismo que
presentd un fuerte cambio con las modificaciones en el modelo de crecimiento, al permitir el
ingreso del capital extranjero bajo menores requisitos, otra forma de percibir ese manejo de la
politica econdmica ésta en plantear la inversion extranjera en funcion del producto interno

bruto del sector industrial y el tipo de cambio.

Se plantea que la inversion extranjera directa en el sector industrial, se ve afectada por
determinadas variables econdmicas, se efectud la estimacion de un modelo de series de tiempo
uniecuacional, donde se permita observar que existe relacion entre la variable de estudio
(inversion extranjera directa en la industria), considerada como variable dependiente y las
variables exogenas (tipo de cambio, y el producto interno bruto industrial), al considerar s6lo
dos variables con la finalidad de medir la sensibilidad o el impacto que experimenta el ingreso
de la inversion extranjera directa, ante las variaciones en tipo de cambio y producto interno
bruto para esto se estima la media o el valor promedio de la variable dependiente, con base en

. . 2
los valores fijos o conocidos.

! Las economias desarrolladas descansan casi en dos terceras partes en las comunicaciones, el transporte, el comercio, los servicios y las
finanzas, para el caso de nuestro pais, las actividades terciarias van ganando representatividad dentro de la estructura econdmica, esta
participacion no se veria de forma contraproducente si estuviera sustentada en un sector industrial fuerte.

2 Se han desarrollado diferentes estimaciones sobre el impacto que tiene la inversion extranjera, particularmente en inversion extranjera
directa en México: desempefio y potencial se contempla estudios matematicos de corte transversal que proporcionan resultados que indican
que entre los factores que influyen en mayor medida en el destino de la inversion extranjera particularmente a nivel estatal, se encuentra el
nivel de desarrollo de entidad, las exportaciones y el salario real. Dussel Peter p. 180.
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Se considera que la variable inversion extranjera directa esta relacionada con el crecimiento

del producto interno bruto en el sector industrial y el tipo de cambio.

Por consiguiente, como relacion funcional se trata de explicar qué factores contribuyen a un
mayor ingreso de la inversion extranjera en el sector industrial, bajo la siguiente ecuacion de

regresion lineal multiple:

Y= BO + Bl Xyt Bz Xt T B3 Xy T ..t e

que expresado bajo una simbologia mas explicita en cuanto a variables se plantea como:

HIEDp ¢ = Bo + Bi IPIBinp ¢ + B2 ITCR; + €

Donde:

Variable Concepto

ITEDpp ¢ Inversion Extranjera Directa en el Sector Industrial para el periodo t, se

expresa en forma de indice con base 2003=100

Bo Componente o parametro constante
'S Parametros a estimar, coeficientes de impacto de las variables exdgenas
IPIBnp ¢ Producto Interno Bruto del Sector Industrial a precios constantes de 2003, se

expresa en forma de indice para la estimacion

ITC, Tipo de cambio expresado en indice con base 2003=100.
€ Término de perturbacion estocastica
t Tiempo

Con respecto a las fuentes directas que proporcionan informaciéon de la inversion extranjera
basicamente son dos, el Banco de México (BM) y la Secretaria de Economia (SE), ambas
fuentes, presentan criterios muy diferentes en la recoleccion de su informacion, debido a que el

Banco de México emplea la inversion extranjera realizada, que se registra o se incluye en la

47



Inversion extranjera directa

Balanza de Pagos, mientras que la Secretaria de Economia destaca la inversion extranjera
aprobada o programada para invertir en el pais que efectio tramites para su asentamiento en el

Registro Nacional de Inversion Extranjera como se sefialo con anterioridad.

La Inversion Extranjera en el Sector Industrial corresponde a la variable enddgena o variable a
ser explicada puesto que el interés es plantear opciones que permitirdn expandir la planta
productiva mediante inversiones,’ -mientras que el resto de las variables se consideran como
exogenas. Se considera un término estocdstico como uno de los factores que explican el
comportamiento de la variable dependiente y las variables explicativas son fijas o no

estocasticas.

De manera simplificada se apuntara que el término € se trata de una variable substitutiva de

todas aquellas que se omitieron y que pueden afectar a la variable dependiente (IIEDnpy),

también puede representar los errores de medicion.

El parametro constante se considera como la inversion auténoma que no esta predispuesta al
efecto de las -variables exdgenas, al presentarse la apertura econdmica y modificaciones en
materia de inversion extranjera hubo mayores facilidades de ingreso, lo cual explica que la

inversion extranjera se haya incrementado en un periodo especifico.

Se emplean variables como el tipo de cambio y el producto interno bruto industrial, las cuales

se considera guardan un alto nivel de correlacion con el fenomeno de estudio.

El tipo de cambio puede ser visto como una oportunidad de mercado (por la variacion de
precios), como variable que relaciona a México con el resto del mundo o como un mecanismo

de estabilidad en el mercado financiero. Si las empresas tienen un esquema claro sobre la

3 A mediados de los ochenta se considero necesario incrementar los niveles de producciéon bajo la mejor utilizaciéon o el
empleo de la capacidad instalada, se poseia un alto grado de capacidad ociosa, ahora con un aumento del nivel de ocupacion
en las empresas resulta necesario aumentar la planta productiva, con un mayor incremento de la formacion de capital, donde
una forma de lograrlo es mediante el ingreso de inversion extranjera directa.
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orientacion del dolar, se pueden pronosticar mejor sus costos o bien entrar a mercados de

cobertura que disminuyen el impacto de la variacion de los precios.

Se empled el indice del tipo de cambio con base 2003 como variable exdgena aun cuando lo
adecuado hubiese sido considerar el indice del tipo de cambio real que permite conocer si el
tipo de cambio esta sub o sobrevaluado; para fines del presente so6lo se busca medir su impacto

en el ingreso del capital foraneo.

La postura estabilizadora ha llevado a la sobrevaluacion del tipo de cambio, donde
sobrevaluado significa que existe un encarecimiento relativo de los bienes y servicios para
exportar, implica abaratar artificialmente los salarios, insumos y activos disponibles en el pais
que puede convertir a México en un foco atractivo para inversiones productivas y brinda un

subsidio a las exportaciones pero encarece las importaciones de maquinaria y equipo.

Cabe sefialar que, no obstante las consideraciones anteriores, es muy dificil saber si el tipo de
cambio esta sub o sobrevaluado, como el fin de este trabajo no es observar la sub o
sobrevaluacion solo se elabor6 un indice para ver las elasticidades con respecto a la variable

considerada.

Como se ha venido mencionando uno de los factores centrales para la inversion extranjera es
que el pais receptor posea un marco de estabilidad econdmica y politica, lo vemos reflejado en
el nivel de produccion y particularmente se manifiesta en el producto interno bruto industrial
la estabilidad interna, motivo por el cual se emplea como variable explicativa, se considera una
relacion directa o positiva con respecto al capital fordneo, ambas variables Producto Interno
Bruto en la industria y el Tipo de cambio forman parte del contexto macroecondmico

necesario para atraer inversiones
En el crecimiento industrial es imprescindible la inversion, como no es suficiente el ahorro
interno para su financiamiento, se requiere de una masiva inversion privada nacional y

extranjera que fomente el crecimiento de la planta productiva.
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4.2 Estimacion del modelo.

La estimacion del modelo tiene como propdsito encontrar los pardmetros poblacionales, se
efectio con la aplicacion del método de Minimos Cuadrados Ordinarios MCO, utilizado la
técnica de regresion multiple para determinar y analizar la magnitud de la influencia de las

variables explicativas que ejerce sobre la variable de estudio.

Las series cronologicas se expresan bajo numeros indices para simplificar la unidad de medida,
los numeros indices son convenientes para medir variaciones relativas o diferencias de tiempo
en tiempo referidos a un periodo especifico llamado base, que para este caso se tomo el afio
2003, posteriormente se efectio la estimacion de los pardmetros y los estadisticos necesarios

para el establecimiento de los niveles de confianza e inferencia estadistica.
Se plantea que la inversion extranjera directa en el sector industrial estd en funciéon de un
término constante, del producto interno bruto del sector industrial y del tipo de cambio, asi

como de una variable estocastica, donde se puede considerar todas aquellas variables omitidas

o0 no consideradas por no ser objeto del analisis.

IIEDIND‘[ — BO + Bl IPIBIND'[ + Bz ITCRt + Ct

Al efectuar el calculo de los coeficientes se obtuvo los siguientes resultados:

Bo. 5738
B, -0.09
B, 1.03
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Que al sustituirlos en la ecuacion se expresa:

[MEDnp¢=57.38 - 0.09 IPIB\p+ 1.03 ITCR; + ¢

(SE) (13.28) (0.37) (0.50)
(t) (4.32) (-0.26) (2.07)
R’ =0.40 No. de Observaciones = 31
Rajust =0.36 gdel=29
DW= 0.68
F (228 =9.33

Donde (SE) corresponde a los errores estdndar de los coeficientes de regresion y (t) estimados
bajo la hipdtesis nula de que el verdadero valor poblacional de cada coeficiente individual de
regresion es cero, de acuerdo a las pruebas de hipdtesis (prueba t), el TCR es significativo al

95 por ciento, el PIBIND es poco significativa al ser solamente un 37 por ciento.

El valor de R* = 0.40 significa que el 40 por ciento de la variacion de la inversion extranjera
directa en la industria, se explica por las dos variables incluidas y el 60 por ciento restante
queda inexplicado, se considera bajo el coeficiente obtenido debido a que las series incluidas y

particularmente la referente a la inversion extranjera no presenta cierta tendencia.

El coeficiente de determinacion ajustado Rajust es otra medida de la bondad del ajuste o del
poder explicativo de la regresion, el cual resultd explicar solo el 36 por ciento del
comportamiento de la inversion extranjera directa en el sector industrial. La bondad de ajuste
del modelo estimado es satisfactorio se observa en la prueba F a un 95 por ciento al ser mayor

la F calculada o estadistica, respecto a F tedrica.

F estadistica = 9.33

F teodrica k-1, k) = 3.34

933 > 334
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4.3 Inferencia estadistica

El cambio que sufre la variable dependiente (HEDINDt) ante un cambio de las variables

explicativas (IPIBnpy ITCRt) en una unidad, ante un valor del pardmetro constante de

57.38 con signo positivo, indica no observar algun incentivos propiamente a este tipo de
inversion, independientemente de este comportamiento de cualquier forma se presenta un

ingreso de este capital hacia el pais.

Al observar un aumento en una unidad, en el indice del producto interno bruto industrial,
origina una disminucion de la IED en el sector en 0.09 puntos, situacion que no se esperaba de
inicio, particularmente lo correspondiente al signo negativo, sobre todo al considerar que
ambas variables guardan una correlacion positiva como se dio origen en el planteamiento del
presente trabajo, ain cuando es bajo el impacto, lo que es de llamar la atencién es el signo que

se obtuvo —negativo-.

El capital foraneo no esta tan interesado en ver aspectos de crecimiento local en el sector y se
basa mas en aspectos de aprovechar el mercado interno y las ventajas que da la posicion

geografica del pais.

Con respecto a la segunda variable considerada, el resultado que se lleg6 es que ante un
aumento del indice del tipo de cambio en una unidad, genera un ingreso de inversion
extranjera directa en la industria de 1.03 puntos, se presenta una relacion positiva, esto a un
mayor valor del dodlar frente al peso, este tipo de capital podra acceder a mayores cantidades de

insumos locales para efectuar sus actividades.

Los resultados que pueden ser cuestionados por el bajo valor explicativo que tiene la ecuacion

planteada del 40 por ciento, en relacion con estas dos variables.

De los resultados que se obtienen se puede precisar que aun cuando la busqueda del

crecimiento econdmico, ha conllevado a elevar los flujos de inversion extranjera, sin embargo
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no se conoce con la precision necesaria, los principales determinantes ni los impactos que

ocasiona la inversidn extranjera en las principales variables macroecondémicas.

La informacién empirica es insuficiente y parcial, particularmente no se observa la relacion
directa entre la variable de estudio inversién extranjera directa en el sector industrial y el
producto interno bruto, situacion que conlleva a replantear para un futuro estudio la relacion de
la inversion extranjera con otro tipo de variables o en su caso efectuar su analisis como una

consecuencia de las imperfecciones del mercado.

Se observa que si existe un mayor ingreso de capital foraneo, a partir de las modificaciones
efectuadas en materia legal, informacion no muy factible de medir, probablemente de haber
empleado una tercera variable, considerada como cualitativa hubiese permitido medir
exclusivamente que si se da esa relacion directa entre las modificaciones legales y el acceso de

inversion extranjera.

En el sector industrial se esta presentado una ausencia de mayor ingreso de capital, al observar
los rubros por sector econdmico, las actividades terciarias estan absorbiendo mayores recursos,
sectores que tienen menores efectos multiplicativos en el crecimiento econdémico, queda
supeditada la responsabilidad social al Estado para buscar canalizar adecuadamente los
recursos en los sectores que tengan impacto en variables econdmicas que conlleven al

crecimiento econdomico.
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Recomendaciones

Toda economia para crecer necesita de inversion. Nuestro pais no es la excepcion, -al carecer
de capital que se pueda canalizar en inversion, se opta por dejar participar el capital foraneo
en su forma de inversion extranjera directa como forma de complemento de la inversion
nacional, sobre todo porque la inversion es la variable que mas incide en el crecimiento del

producto.

La economia mexicana siempre ha sido deficitaria en cuanto a divisas se trata y sobre todo que
se canalicen en inversion, -el crecimiento econdémico es un objetivo que no se debe dejar atras
y ante la imposibilidad de generar el ahorro interno suficiente, la inversidon extranjera en su

forma directa es una alternativa como complemento del capital nacional.

El pais requiere de capital foraneo para crecer, tal dependencia ird disminuyendo cuando se
incremente el ahorro interno, mientras tanto se necesita de la participacion conjunta  del

capital extranjero.

El ahorro que se genera de manera interna se dedica, en la mayoria de los casos, proporcionar
vivienda a la creciente poblacion, es minimo el porcentaje que se destina a la formacion de
capital para la planta productiva, poco queda entonces para destinar al fomento del
crecimiento, es necesario -recurrir al ahorro externo como complemento del interno y no

como agente sustituto.

Lo adecuado es destinar los recursos extranjeros preferentemente a la inversion productiva,
mas que a la obtencion de altos rendimientos en la inversion de corto plazo, para evitar el

retiro repentino del capital y que ponga en riesgo la estabilidad y el crecimiento.

Un breve repaso por la historia econdmica del pais permite mostrar los problemas y
dificultades que se ha enfrentado para instrumentar estrategias coherentes de largo plazo que
permita lograr un crecimiento sostenido que repercuta favorablemente en el bienestar social y

reducir la problemaética social de desempleo principalmente.

54



Inversion extranjera directa

El papel de la inversion extranjera directa ha estado presente de diversas formas, lo que es
claro es que esta inmerso -en el desarrollo del sector industrial y particularmente de la
actividad manufacturera, en la busqueda de acceder a los mejores mercados y aprovechar las

ventajas locales que pueda ofrecer el pais receptor.

Aun cuando en el modelo de sustitucion de importaciones no se consider6 como un factor
determinante el capital foraneo llamese inversion extranjera directa, su forma de ingreso o de
participar se dio a través de una mecénica de trasladar las plantas al pais via empresas
multinacionales, donde se busco la forma de abastecer el mercado interno desde el propio
mercado interno al establecer plantas en el pais que a su vez contaron con los privilegios de la
proteccion nacional que se brindd a todo productor nacional, al cerrar las puertas a los

productos importados.

El ingreso de la inversion extranjera directa se encuentra relacionado con la politica econémica
que se lleve a cabo, donde la distribucion sectorial de la inversion extranjera directa es
resultado de las decisiones gubernamentales que han provocado que se aleje de sectores claves
que son destinados a los inversionistas nacionales, como se presentd6 en el modelo de

sustitucion de importaciones.

Las modificaciones en materia reglamentaria han repercutido de manera favorable en el
ingreso o mayor captacion del capital extranjero, brindaron la certeza juridica que requiere este
capital, asi como la apertura en clases de actividad donde se restringié por afios su

participacion.

Con las modificaciones en entorno a la Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la
Inversion Extranjera y su Reglamento, se estimul6 su ingreso, en busca de que coadyuven a la
expansion global de la industria de punta, con nuevas tecnologias que mejoren las
posibilidades de produccion, se buscéd favorecer la inversion productiva y acceder a los flujos
de capitales requeridos para garantizar un crecimiento sélido y duradero, se dejo atras la idea

de controlar y limitar su participacion en la actividad productiva, s6lo que aun no se observa
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ese gran efecto en la economia el crecimiento del sector industrial sigue presentando cambios

bruscos.

El sistema de economia de mercado sin ser la panacea, a nivel mundial ha probado ser mas
eficiente, -que también presenta serios inconvenientes-, €s necesario consolidar un sistema de
mercado con responsabilidad social, -se debe establecer politicas en el sector industrial que
den continuidad a los programas de mayor crecimiento y -ofrecer mejores escenarios que

permitan incrementen la productividad y competitividad.

Promover y fortalecer la actividad econdomica, bajo una participacion conjunta del Estado con

los agentes econdmicos privados.

El papel de la inversion extranjera directa -en el desenvolvimiento econdémico de México
depende de un conjunto de variables que se encuentran en cambio constante, principalmente
factores macroeconomicos (tipo de cambio, inflacion, producto interno bruto, la reforma
politica y el clima de seguridad) que juegan un papel activo dentro de la captacion del flujo de

capital foraneo.

El analisis de la distribucion sectorial de la inversion extranjera en los sectores econémicos se
observa que el sector servicios y comercio va en constante aumento, cuando lo adecuado seria
que primero se incentive la inversion en el sector industrial y en la actividad agricola que tiene

un mayor efecto multiplicador en la actividad econdémica.

El efectuar un modelo de regresion multiple de series de tiempo para el periodo de 1978 a
2008, fue con la finalidad de conocer el impacto que tienen particularmente dos variables: el
tipo de cambio y el producto interno bruto del sector industrial en el ingreso de la inversion

extranjera directa en el sector industrial.
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Se considero que la variable inversion extranjera directa esta relacionada con el crecimiento
del producto interno bruto en el sector industrial y el tipo de cambio. En la variable de estudio
se observa que ante modificaciones en el tipo de cambio permite un ingreso de inversion
extranjera directa en el sector de referencia en 1.03 puntos, en tanto que ante un aumento en
una unidad del indice del producto industrial, se observa un ligero egreso de 0.09 puntos,
situacién que no se esperaba obtener, sobre todo que al plantear que para crecer se requiere de
inversion productiva independientemente que se trate de inversion publica 6 privada, nacional

0 extranjera.

El capital foraneo no esta tan interesado en ver aspectos de crecimiento local en el sector y se
basa mas en aspectos de aprovechar el mercado interno y las ventajas que da la posicion

geografica del pais.

Los resultados se deben tomar con la respectiva cautela al ser bajo el nivel explicativo del
modelo probablemente de haber empleado como variable el producto interno bruto nacional el
resultado seria diferente al brindar un aspecto de la situacion que guarda el pais en torno a
estabilidad econdmica, como en el sector industrial y particularmente en el manufacturero, se
presenta una disminucion respecto a otros sectores que van ganando camino en la composicion
sectorial de la economia de igual forma se puede incorporar algin -indicador que permita
observar la productividad y en ultima instancia emplear algin otro método de estimacion que
permitiera suavizar el comportamiento erratico de la variable de estudio como puede ser el

método de promedios moviles.

El obtener una elasticidad negativa se puede reflejar que el dinamismo industrial no tiene que
ser necesariamente en todo el sector, existen clases de actividad econdémica que son mas
dinamicas y atractivas respecto a otras y por ello su impacto se neutraliza practicamente a este

capital foraneo.
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Anexos

CUADRO NO. 1

Inversion extranjera directa en México y sector industrial

1978-2008

Millones de dolares y variacion anual

Afo Total Variacion Industria Variacion
Anual Anual

1978 383.3 - 391 -
1979 810.0 113.3 660.7 69.0
1980 1622.6 10.3 1372.4 107.7
1981 1701.1 4.8 1216.6 -11.4
1982 626.5 -63.2 388.0 -68.1
1983 683.7 9.1 597.0 53.9
1984 1429.8 109.1 1269.6 112.7
1985 1729.0 20.9 1183.8 -6.8
1986 24242 40.2 1949.7 64.7
1987 3877.2 59.9 2449.3 25.6
1988 3157.1 -18.6 1044.9 -57.3
1989 2499.7 -20.8 993.8 -4.9
1990 3722.4 48.9 2167.9 118.1
1991 3565.0 4.2 1493.3 -31.1
1992 3599.6 1.0 5003.5 235.1
1993 4900.7 36.1 2510.8 -49.8
1994 10158.8 107.3 6586.7 162.3
1995 7613.3 -25.1 4992.4 -24.2
1996 5646.1 -25.8 4911.4 -1.6
1997 12140.2 115.0 7536.6 53.5
1998 8370.4 -31.1 5220.8 -30.7
1999 13834.7 65.3 9662.9 85.1
2000 18014.8 30.2 10467.9 8.3
2001 29769.6 65.3 6323.0 -39.6
2002 23685.7 -20.4 9792.9 54.9
2003 16436.9 -30.6 8273.8 -15.5
2004 23648.1 43.9 13952.7 68.6
2005 21798.4 -7.8 11686.2 -16.2
2006 19140.7 -12.2 10476.1 -10.4
2007 27166.7 41.9 15882.8 51.6
2008 18589.3 -31.6 11284.4 -29.0

Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera.
INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales
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CUADRO NO. 2

Inversion extranjera directa en México por sector econdmico

1978-2008

Millones de dolares

Ao Total Industria Comercio Servicios

1978 383.3 391 -1.7 0.0
1979 810.0 660.7 38.1 111.5
1980 1622.6 1372.4 118.0 131.3
1981 1701.1 1216.6 170.1 319.8
1982 626.5 388.0 1.2 235.5
1983 683.7 597.0 58.6 27.9
1984 1429.8 1269.6 31.5 127.9
1985 1729.0 1183.8 109.5 4353
1986 2424.2 1949.7 151.2 323.1
1987 3877.2 24493 21.2 1391.5
1988 3157.1 1044.9 246.8 1853.4
1989 2499.7 993.8 386.3 1100.3
1990 3722.4 2167.9 171.3 1322.1
1991 3565.0 1493.3 436.3 1590.4
1992 3599.6 5003.5 810.9 -2254.1
1993 4900.7 2510.8 759.9 1595.5
1994 10158.8 6586.7 1251.5 2310.2
1995 7613.3 4992.4 1012.5 1597.3
1996 5646.1 49114 752.2 -50.9
1997 12140.2 7536.6 1871.1 2722.5
1998 8370.4 5220.8 1038.5 2082.0
1999 13834.7 9662.9 1421.6 2667.7
2000 18014.8 10467.9 2444.6 5010.7
2001 29769.6 6323.0 2342.8 21040.0
2002 23685.7 9792.9 1812.6 11987.2
2003 16436.9 8273.8 1462.6 6688.7
2004 23648.1 13952.7 1275.1 8398.4
2005 21798.4 11686.2 2801.3 7300.7
2006 19140.7 10476.1 567.1 8075.5
2007 27166.7 15882.8 1467.4 9684.7
2008 18589.3 11284.4 1728.0 5567.9

Agropecuario

0.0
-0.3
0.9
-5.3
1.8
0.2
0.8
0.4
0.2
15.2
12.0
19.3
61.1
45.0
39.3
34.5
10.4
11.1
33.4
10.0
29.1
82.5
91.6
63.8
93.0
11.8
21.9
10.2
22.0
131.8
9.0

Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera.

INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales y Anuario estadistico. Varios afios.
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CUADRO NO. 2A
Inversion extranjera directa en México por sector econdmico

1978-2008
Estructura porcentual
Afio Total Industria Comercio Servicios Agropecuario
1978 100.0 102.0 -2.0 0.0 0.0
1979 100.0 81.6 4.7 13.8 0.0
1980 100.0 84.6 7.3 8.1 0.1
1981 100.0 71.5 10.0 18.5 0.0
1982 100.0 61.9 0.2 37.6 0.3
1983 100.0 87.3 8.6 4.1 0.0
1984 100.0 88.8 2.2 8.9 0.1
1985 100.0 68.5 6.3 25.2 0.0
1986 100.0 80.4 6.2 13.3 0.0
1987 100.0 63.2 0.5 35.9 0.4
1988 100.0 33.1 7.8 58.7 0.4
1989 100.0 39.8 15.5 44.0 0.8
1990 100.0 58.2 4.6 35.5 1.6
1991 100.0 41.9 12.2 44.6 1.3
1992 100.0 139.0 22.5 -62.6 1.1
1993 100.0 51.2 15.5 32.6 0.7
1994 100.0 64.8 12.3 22.7 0.1
1995 100.0 65.6 13.3 21.0 0.1
1996 100.0 87.0 13.3 -0.9 0.6
1997 100.0 62.1 15.4 22.4 0.1
1998 100.0 62.4 12.4 24.9 0.3
1999 100.0 69.8 10.3 19.3 0.6
2000 100.0 58.1 13.6 27.8 0.5
2001 100.0 21.2 7.9 70.7 0.2
2002 100.0 41.3 7.7 50.6 0.4
2003 100.0 50.3 8.9 40.7 0.1
2004 100.0 59.0 54 35.5 0.1
2005 100.0 53.6 12.9 33.5 0.0
2006 100.0 54.7 3.0 42.2 0.1
2007 100.0 58.5 54 35.6 0.5
2008 100.0 60.7 9.3 30.0 0.0

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Cuadro No.2
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CUADRO NO. 2B
Inversion extranjera directa en México por sector econdmico

1978-2008
Variacion anual
Afio Total Industria Comercio Servicios Agropecuario
1978 - - - - -
1979 113.3 69.0 -594.8 - -
1980 100.3 107.7 209.7 17.8 -400.0
1981 4.8 -11.4 44.2 143.6 -700.0
1982 -63.2 -68.1 -99.3 -26.4 -133.3
1983 9.1 53.9 4783.3 -88.2 -88.9
1984 109.1 112.7 -46.2 358.4 300.0
1985 20.9 -6.8 247.6 240.3 -50.0
1986 40.2 64.7 38.1 -25.8 -50.0
1987 59.9 25.6 -86.0 330.7 7500.0
1988 -18.6 -57.3 1064.2 33.2 -21.1
1989 -20.8 -4.9 56.5 -40.6 60.8
1990 48.9 118.1 -55.7 20.2 216.6
1991 -4.2 -31.1 145.7 20.3 -26.4
1992 1.0 235.1 85.9 -241.7 -12.7
1993 36.1 -49.8 -6.3 -170.8 -12.2
1994 107.3 162.3 64.7 44.8 -69.9
1995 -25.1 -24.2 -19.1 -30.9 6.7
1996 -25.8 -1.6 -25.7 -103.2 200.9
1997 115.0 53.5 148.8 -5448.7 -70.1
1998 -31.1 -30.7 -44.5 -23.5 191.0
1999 65.3 85.1 36.9 28.1 183.5
2000 30.2 8.3 72.0 87.8 11.0
2001 65.3 -39.6 -4.2 319.9 -30.3
2002 -20.4 54.9 -22.6 -43.0 45.8
2003 -30.6 -15.5 -19.3 -44.2 -87.3
2004 43.9 68.6 -12.8 25.6 85.6
2005 -7.8 -16.2 119.7 -13.1 -53.4
2006 -12.2 -10.4 -79.8 10.6 115.7
2007 41.9 51.6 158.8 19.9 499.1
2008 -31.6 -29.0 17.8 -42.5 -93.2

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Cuadro No.2
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CUADRO NO. 3

Inversion extranjera directa en México principales paises de origen
1978-2008
Millones de dolares

Afio

1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

Total

3833
810.0
1622.6
1701.1
626.5
683.7
1429.8
1729.0
24242
3877.2
3157.1
2499.7
3722.4
3565.0
3599.6
4900.7
10158.8
7613.3
5646.1
12140.0
8370.0
13834.7
18014.8
29769.6
23685.7
16436.9
23648.1
21798.4
19140.7
27166.7
18589.3

Estados
Unidos

245.0
551.7
1078.6
1072.1
426.1
465.0
971.9
1326.8
1206.4
2669.6
1241.6
1813.9
2308.0
2386.1
1651.7
3503.6
4983.5
5514.8
5281.1
7435.1
5464.0
7476.2
12907.9
21388.3
12999.8
9166.9
8586.1
11577.7
12328.6
11496.3
8498.2

Canada

-10.0
0.9
17.5
5.2
8.1
12.6
29.0
34.9
40.6
19.3
33.9
37.4
56.1
74.2
88.4
74.2
163.5
153.8
542.4
240.5
215.0
692.5
655.3
1030.7
233.2
301.9
551.2
424.9
557.3
709.8
2198.5

Espafia

28.0
38.6
80.0
40.9
40.4
34.9
21.6
14.0
93.7
125.8
34.1
44.0
10.8
43.5
37.2
63.5
151.8
49.9
78.2
328.6
344.7
1042.2
2112.9
2886.8
4959.6
2884.9
7854.3
1185.1
1588.3
5199.1
2060.5

Reino

Unido
8.1
-11.8
48.6
40.9
7.4
8.7
18.2
56.3
104.3
430.9
767.6
447
114.4
74.1
426.8
189.2
1099.5
2239
82.2
1836.7
180.8
-187.5
282.7
125.9
1253.9
1073.7
273.8
1282.6
1230.2
551.2
1398.0

Francia

4.9
3.7
19.5
17.3
-2.0
6.4
8.3
10.7
316.9
31.2
152.4
16.5
181.0
500.5
68.9
76.9
63.2
125.9
124.0
59.8
127.8
168.1
-2453 .4
440.8
355.7
531.8
226.8
363.9
120.8
202.9
72.2

Suecia

39.6
25.6
10.9
15.3
-2.0
333
4.7
5.5
24.6
36.7
325
6.9
133
13.8
2.0
24
17.1
61.1
96.6
7.2
59.7
690.5
-279.4
-123.8
-38.4
-411.0
188.6
334.1
23.2
24.6
72.1

Suiza

323
30.9
111.4
74.9
23.1
26.6
69.0
141.2
34.1
95.2
86.3
194.4
148.0
68.0
315.2
101.7
53.8
200.2
83.0
26.7
53.0
125.4
149.5
-176.3
461.9
285.6
1134.8
312.9
558.6
589.1
326.0

Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera.
INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales y Anuario estadistico. Varios afos.

Japon

52.0
86.0
123.1
212.1
65.4
68.9
76.3
79.3
142.2
132.8
148.8
15.7
120.8
73.5
86.9
63.6
631.3
155.8
143.9
353.1
100.0
1232.7
419.1
187.6
166.3
121.9
368.9
123.6
-1459.7
371.9
133.2

Otros

Paises
-16.6
84.4
132.0
2224
60.0
57.3
230.8
60.3
461.4
335.7
659.9
326.2
770.0
331.3
922.5
815.6
2995.1
1127.9
-785.3
1852.3
1825.0
2594.6
4220.2
4009.6
3293.7
2111.2
4563.6
6193.6
4193.4
8021.8
3830.6
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CUADRO NO. 3A
Inversion extranjera directa en México principales paises de origen

1978-2008
Estructura porcentual
Afio Total Estados Canada  Espafia Reino Francia Suecia Suiza Japon Otros
Unidos Unido Paises
1978 100.0 63.9 -2.6 7.3 2.1 1.3 10.3 8.4 13.6 -4.3
1979 100.0 68.1 0.1 4.8 -1.5 0.5 32 3.8 10.6 10.4
1980 100.0 66.5 1.1 4.9 3.0 1.2 0.7 6.9 7.6 8.2
1981 100.0 63.0 0.3 24 2.4 1.0 0.9 4.4 12.5 13.1
1982 100.0 68.0 1.3 6.4 1.2 -0.3 -0.3 3.7 10.4 9.6
1983 100.0 68.0 1.8 5.1 1.3 0.9 0.5 3.9 10.1 8.4
1984 100.0 68.0 2.0 1.5 1.3 0.6 0.3 4.8 5.3 16.1
1985 100.0 76.7 2.0 0.8 33 0.6 0.3 8.2 4.6 3.5
1986 100.0 49.8 1.7 39 4.3 13.1 1.0 1.4 5.9 19.0
1987 100.0 68.9 0.5 32 11.1 0.8 0.9 2.5 34 8.7
1988 100.0 393 1.1 1.1 24.3 4.8 1.0 2.7 4.7 20.9
1989 100.0 72.6 1.5 1.8 1.8 0.7 0.3 7.8 0.6 13.0
1990 100.0 62.0 1.5 0.3 3.1 4.9 0.4 4.0 32 20.7
1991 100.0 66.9 2.1 1.2 2.1 14.0 0.4 1.9 2.1 9.3
1992 100.0 45.9 2.5 1.0 11.9 1.9 0.1 8.8 2.4 25.6
1993 100.0 71.5 1.5 1.3 3.9 1.6 0.0 2.1 1.5 16.6
1994 100.0 49.1 1.6 1.5 10.8 0.6 0.2 0.5 6.2 29.5
1995 100.0 42.4 2.0 0.7 2.9 1.7 0.8 2.6 2.0 14.8
1996 100.0 93.5 9.6 1.4 1.5 2.2 1.7 1.5 2.5 -13.9
1997 100.0 61.2 2.0 2.7 15.1 0.5 0.1 0.2 2.9 15.3
1998 100.0 65.3 2.6 4.1 2.2 1.5 0.7 0.6 1.2 21.8
1999 100.0 64.0 5.0 7.5 -1.4 1.2 5.0 0.9 8.9 18.8
2000 100.0 71.7 3.6 11.7 1.6 -13.6 -1.6 0.8 2.3 23.4
2001 100.0 71.8 3.5 9.7 0.4 1.5 -0.4 -0.6 0.6 13.5
2002 100.0 54.9 1.0 20.9 5.3 1.5 -0.2 2.0 0.7 13.9
2003 100.0 55.8 1.8 17.6 6.5 32 -0.2 1.7 0.7 12.8
2004 100.0 36.3 2.3 33.2 1.2 1.0 0.8 4.8 1.5 18.9
2005 100.0 53.1 1.9 5.4 5.9 1.7 1.5 1.4 0.6 28.4
2006 100.0 69.4 2.9 8.3 6.4 0.6 0.1 2.9 -7.6 21.9
2007 100.0 423 2.6 19.1 2.0 0.7 0.1 2.2 1.4 29.5
2008 100.0 45.7 11.8 11.1 7.5 0.4 0.4 1.8 0.7 20.6

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Cuadro No.3

63



Inversion extranjera directa

CUADRO NO. 3B

Inversion extranjera directa en México principales paises de origen

1978-2008

Crecimiento anual

Afio Total Estados Canada  Espafia Reino Francia

Unidos Unido

1978 - - - - - -
1979 111.3 125.2 109.0 379  -245.7 -24.5
1980 100.3 955 18444 107.3 -511.9 427.0
1981 4.8 -0.6 -70.3 -48.9 -15.8 -11.3
1982 -63.2 -60.3 55.8 -1.2 -81.9 -111.6
1983 9.1 9.1 55.6 -13.6 17.6 -420.0
1984 109.1 109.0 130.2 -38.1 109.2 29.7
1985 20.9 36.5 20.3 -35.2 209.3 28.9
1986 40.2 -9.1 16.3 569.3 853 2861.7
1987 59.9 121.3 -52.5 343 313.1 -90.2
1988 -18.6 -53.5 75.6 -72.9 78.1 388.5
1989 -20.8 46.1 10.3 29.0 -94.2 -89.2
1990 48.9 27.2 50.0 -75.5 155.9 997.0
1991 -4.2 34 323 302.8 -35.2 176.5
1992 1.0 -30.8 19.1 -14.5 476.0 -86.2
1993 36.1 112.1 -16.1 70.7 -55.7 11.6
1994 107.3 422 120.4 139.1 481.1 -17.8
1995 -25.1 10.7 -5.9 -67.1 -79.6 99.2
1996 -25.8 -4.2 252.7 56.7 -63.3 -1.5
1997 115.0 40.8 -55.7 320.2 21344 -51.8
1998 -31.1 -26.5 -10.7 4.9 -90.2 113.7
1999 65.3 36.8 222.1 202.3 -203.7 31.5
2000 30.2 72.7 -54 102.7  -250.8 -1559.5
2001 65.3 65.7 57.3 36.6 -55.5 -118.0
2002 -20.4 -39.2 -77.4 71.8 895.9 -19.3
2003 -30.6 -29.5 29.5 -41.8 -14.4 49.5
2004 43.9 -6.3 82.6 172.3 -74.5 -57.4
2005 -7.8 34.8 -22.9 -84.9 368.4 60.4
2006 -12.2 6.5 31.2 34.0 -4.1 -66.8
2007 41.9 -6.8 27.4 227.3 -55.2 68.0
2008 -31.6 -26.1 209.7 -60.4 153.6 -64.4

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Cuadro No.3

Suecia Suiza Japon

-35.4 -4.3 65.4
-57.4 260.5 43.1
40.4 -32.8 72.3
-113.1 -69.2 -69.2

-265.0 15.2 54
42.4 159.4 10.7
17.0 104.6 3.9

347.3 -75.8 79.3
49.2 179.2 -6.6
-11.4 -9.3 12.0

-78.8 125.3 -89.4
92.8 -23.9 669.4
3.8 -54.1 -39.2
-85.5 363.5 18.2
20.0 -67.7 -15.3
612.5 -47.1 757.7
2573 272.1 -75.3
58.1 -58.5 -7.6
-92.5 -67.8 145.4
729.2 98.5 -71.7
1056.6 136.6 1132.7
-140.5 19.2 -66.0
-55.7 2179 -55.2
-69.0  -362.0 -11.4
6.8 -38.2 -26.7
-560.0 2973 202.6
77.1 -72.4 -66.5
-93.1 785 -1281.0
6.0 5.5 -1255
193.1 -44.7 -64.2

Otros
Paises

-608.4
57.6
67.2

-73.0
-4.5
302.8
-73.9
665.2
-27.2
96.6
-50.6
136.1
-57.0
178.4
-11.6
267.2
-62.3
-169.6
-335.9
-1.5
422
62.7
-5.0
-17.9
-35.9
116.2
35.7
-32.3
91.3
-52.2
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CUADRO NO. 4

Tipo de cambio pesos por dolar

1978-2008

Afio Tipo de Variacion
cambio Anual

1978 0.0228 -
1979 0.0228 0.0
1980 0.0230 0.88
1981 0.0245 6.52
1982 0.0572 133.47
1983 0.1503 162.76
1984 0.1852 23.22
1985 0.3103 67.55
1986 0.6379 105.58
1987 4.4057 590.67
1988 2.2896 -48.03
1989 2.4834 8.46
1990 2.8384 14.29
1991 3.0162 6.26
1992 3.0941 2.58
1993 3.1059 0.38
1994 5.3250 71.45
1995 7.6425 43.52
1996 7.8509 2.73
1997 8.0833 2.96
1998 9.8650 22.04
1999 9.5143 -3.33
2000 9.5722 0.61
2001 9.1423 -4.49
2002 10.3125 12.80
2003 11.2360 8.96
2004 11.2698 0.26
2005 10.7777 -4.32
2006 10.8810 0.96
2007 10.8662 -0.14
2008 13.5383 24.59

Fuente: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales
y Anuario estadistico. Varios afios.
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Ficha técnica del proceso de estimacion

El proceso de estimacion consistio, primeramente en conformar las series histéricas para lo
cual se empleo basicamente informacion de la Secretaria de Economia, particularmente de la
Direccion General de Inversion extranjera y del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
INEGI, para obtener las series anualizadas de las variables de estudio del periodo de 1978 al
ano 2008, al estar en cifras monetarias se decidid trabajar con la informacion en forma de
indice, para lo cual se empleo como afio base el 2003 para medir las variaciones relativas en el

tiempo.

Una vez generadas las nuevas cifras se procedio a estimar los pardmetros y estadisticos a
través de minimos cuadrados que al considerar dos variables se emplea el procesador de series
de tiempo TSP, mismo que permite calcular los estadisticos y proceder a realizar la inferencia
estadistica sobre los mismos, el primer reporte que se obtuvo es el siguiente para las 31

observaciones que se ingresaron:

LS // DEPENDENT VARIABLE IS [I[EDDIND
RANGO: 1978 — 2008
NUMBER OF OBSERVATIONS : 31

VARIABLE COEFICIENT STD. T-STAT 2 TAIL SIG.
ERROR

CONSTANTE 57.385880 13.284295 4.3198287 0.000

IPIBIND -0.0971484 0.3690757 -0.2632208 0.794

ITC 1.0360915 0.4989453 2.0765635 0.047

R 0.404600 MEAN OF DEPENDENT VAR 101.3903

R? ADJUSTED 0.362072 SD OF DEPENDENT VAR 58.61613

S.E. OF REGGRESSION 46.81695 SUM OF SQUARED RESID 61371.16

DURBIN WATSON STAT 0.673100 F-STATISTIC 9.513609

LOG LIKELIHOOD -161.6431

COEFFICIENT COVARIANCE MATRIX

C.C 176.4725 C,IPIBIND -0.512027
C,ITC -1.518742 IPIBIND,IPIBIND 0.136217
IPIBIND, ITC -0.166938 ITC, ITC 0.248946
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La informacién que se obtuvo respecto a la estimacion para cada periodo de tiempo, permite
observar variaciones considerables respecto al dato real como se puede observar en la columna

de residuales.

OBS RESIDUAL ACTUAL FITTED
1978 -8.43650 48.7 57.136

1979 -4.01591 52.8 56.8159
1980 2.71957 58.7 55.9804
1981 7.83498 64.0 56.1650
1982 4.85267 62.0 57.4473
1983 -1.93333 56.1 58.0333
1984 1.34275 58.9 57.5573
1985 3.20228 62.1 58.8977
1986 -2.49890 58.5 60.9989
1987 -35.0251 60.1 95.1251
1988 -15.4981 61.8 77.2981
1989 -13.5177 65.6 791177
1990 -11.0537 70.0 81.0537
1991 -11.1045 72.3 83.4045
1992 -4.50092 75.5 80.0009
1993 -7.33841 75.7 83.0384
1994 -3.06361 95.7 98.7634
1995 -13.3821 108.6 121.982
1996 22.8619 146.9 124.038
1997 56.7694 179.8 123.031
1998 72.0753 214.3 142.225
1999 117.404 251.2 133.796
2000 153.128 286.5 133.372
2001 -26.1016 108.2 134.302
2002 -40.7967 100.2 140.997
2003 -51.2807 100.0 151.280
2004 -40.7266 104.2 144.927
2005 -37.0297 106.0 143.030
2006 -34.0806 111.3 145.381
2007 -26.1234 112.8 138.923
2008 -54.6839 114.3 168.984

Posteriormente se procedid a aplicar las pruebas de multicolinealidad, heterocedasticidad y
correlacion serial, de la primera prueba de multicolinealidad se obtiene que de las variables
explicadas solo una es significativa al 95 por ciento, como el R* no es relativamente alto, 40
por ciento y F es aceptable con un valor de 9.51, no se encuentra presente el problema de

multicolinealidad para este analisis.
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Respecto al problema de correlacion serial, se aplico la prueba Durbin Watson donde se
obtuvo los siguientes estadisticos:

DW =0.68 n=31 K=2

dL =1.297 dU=1.570

(0.68<1.297)

El valor estimado es inferior a 1.297 existe evidencia de correlacion serial positiva de primer
orden, por tal motivo se procedié a solucionarlo mediante el procedimiento iterativo de
Cochrane-Orcutt, se aplico un AR(1), al asumir que la perturbacion en el periodo actual esta
linealmente relacionado con el término de perturbacion en el periodo previo, que al aplicar el
estadistico DW estimado aumenta a 1.69 que esta por arriba del limite superior (1.57), con un
intervalo de confianza del 95 por ciento, no hay evidencia de correlacion serial positiva de

primer orden, como se puede observar en el siguiente reporte:

LS // DEPENDENT VARIABLE IS IIEDIND

RANGO: 1979 — 2008

NUMBER OF OBSERVATIONS : 30
CONVERGENCE ACHIEVED AFTER 3 ITERATIONS

VARIABLE COEFICIENT STD. ERROR T-STAT 2 TAIL SIG.
CONSTANTE 55.676108 38.224905 1.4565401 0.157

IPIBIND 0.3768422 0.2127251 1.7714983 0.088

ITC 0.3954520 0.4671821 0.8464622 0.405

AR(1) 0.7528307 01331089 5.6557493 0.000

R? 0.709255 MEAN OF DEPENDENT VAR 103.1467
R? ADJUSTED 0.675708 SD OF DEPENDENT VAR 58.78268
S.E. OF REGGRESSION 33.47478 SUM OF SQUARED RESID 29134.58
DURBIN WATSON STAT 1.699698 F-STATISTIC 21.14184
LOG LIKELIHOOD -145.7554

COEFFICIENT COVARIANCE MATRIX

c.Cc 1461.143 C,IPIBIND -1.772147
c,ITC -11.34761 C, AR(1) -0.332247
IPIBIND, ITC 0.045252 IPIBIND,ITC -0.028546
IPIBIND, AR(1) 8.17E-05 ITC, ITC 0.218259
ITC, AR(1) 0.000599 AR(1), AR(1) 0.017718
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Para observar si existe un problema de heterocedasticidad se aplico la prueba de Glejser' que
consiste en correr la regresion original, obtener los residuales y regresarlos respecto a los
valores absolutos de los mismos con la variable explicativa que se cree esta asociada la
varianza, primeramente se regreso respecto al indice del producto interno bruto del sector
industrial, cuyo coeficiente no resulto significativo por lo tanto no presenta heterocedasticidad,
posteriormente se procedid a correr con el indice del tipo de cambio y de igual forma no es

. . . .. 2
significativo, como se aprecia en los siguientes reportes, con R en cero.

LS // DEPENDENT VARIABLE IS RESIDUAL
RANGO: 1978 — 2008
NUMBER OF OBSERVATIONS : 31

VARIABLE COEFICIENT STD. ERROR T-STAT 2 TAIL SIG.
CONSTANTE -0.0002518 12.705948 -1.982E™% 1.000

IPIBIND 1.309E¢ 0.1530847 8.554E % 1.000

R? 0.000000 MEAN OF DEPENDENT VAR -0.000169
R? ADJUSTED -0.034483 SD OF DEPENDENT VAR 45.22943
S.E. OF REGGRESSION 46.00264 SUM OF SQUARED RESID 61371.05
DURBIN WATSON STAT 0.673097

LOG LIKELIHOOD -161.6431

COEFFICIENT COVARIANCE MATRIX

Cc.C 161.4411 C,IPIBIND -1.477685
IPIBIND, PIBIND 0.023435

! Gujarati. Econometria. Mc Graw Hill. pp.262
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LS // DEPENDENT VARIABLE IS RESIDUAL
RANGO: 1978 — 2008
NUMBER OF OBSERVATIONS : 31

VARIABLE COEFICIENT STD. ERROR T-STAT 2 TAIL SIG.
CONSTANTE -0.0042043 12.982155 -0.000339 1.000

ITC 8.340E® 0.2069735 0.0004030 1.000

R 0.000000 MEAN OF DEPENDENT VAR -0.000169
R? ADJUSTED -0.0034483 SD OF DEPENDENT VAR 45.22943
S.E. OF REGGRESSION 46.00264 SUM OF SQUARED RESID 61371.05
DURBIN WATSON STAT 0.673102

LOG LIKELIHOOD -161.6430

COEFFICIENT COVARIANCE MATRIX

C.C 168.5363 C,ITC -2.072532
ITC,ITC 0.042838
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