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UNA APROXIMACION A LOS DETERMINANTES DE LA
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MEXICO

Investment based on genuine long-term expectation

Is so difficult to-day as to be scarcely practicable.
John Maynard Keynes

INTRODUCCION

La inversién se puede “definir’ de manera muy austera y limitante como la
compra de bienes de capital, sin embargo, también se puede precisar como
aquella parte de la produccién que no se destina al consumo inmediato sino a
la produccion de nuevos bienes de consumo o de nuevos bienes de capital, en

este sentido es equivalente a la acumulacion de activos fisicos.®

El Banco de México define la inversién como “empleo de una suma de dinero
en compras de bienes duraderos o titulos. Gasto que se efectla para mantener
en funcionamiento o para ampliar el equipo productivo de una empresa. Bienes
y servicios producidos pero no consumidos. Suma de dinero sobrante que se
destina a la obtencion de rendimiento mediante instrumentos financieros o

bancarios.”

Se observa que en esta definicién ya no sélo esta incluido el gasto
en bienes de capital sino que se contempla también los titulos o compra de

bienes intangibles que otorgaran rendimientos en el futuro.

Desde la perspectiva de los agentes econdmicos, se llama inversion a la
acumulacion de la rigueza en cualquiera de sus formas, como adquisicion de

bonos, acciones, propiedades, hipotecas, etc.

! Sepulveda L., César. (2004). Diccionario de términos econémicos. (11lva. Ed.) Chile:
Universitaria.
% Banco de México. http://www.banxico.org.mx



http://www.eco-finanzas.com/diccionario/C/CONSUMO.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/B/BIENES_DE_CONSUMO.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/C/CAPITAL.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/A/ACCION.htm

Desde el enfoque macroeconémico, el objetivo de la inversion es mantener e
aumentar la produccién de bienes de consumo, por lo que es necesario que
el stock de capital que se gasta en el proceso de produccion sea repuesto e

incrementado.

En la actualidad, no solo se realiza inversion por los mismos agentes
econdémicos de un pais, sino que existe una acumulacion de activos fisicos e
intangibles por parte de agentes econdmicos de distintos paises, muy
vagamente es a lo que llamamos inversion extranjera, la cual es el motivo de

estudio de este ensayo para el caso de México.



http://www.eco-finanzas.com/diccionario/I/INVERSION.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/B/BIENES.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/S/STOCK.htm

Il. TIPOS DE INVERSION

La inversion se puede clasificar de diferentes maneras, de esta manera surge

una divisién de la inversién:®

e Inversion bruta: Es la inversibn total; es decir, aquella parte
del producto que repone e incrementa el stock de capital existente. También
se conoce como formacion bruta de capital.

e Inversion neta: Es igual a la inversion bruta menos la depreciacion, o
reposicion del capital gastado en la produccion, cabe sefialar que es
equivalente al incremento neto en el stock de capital.

También existe la inversion financiera, la cual es distinta de la inversion bruta,

ésta se refiere a la transferencia de la propiedad de titulos o activos financieros.

Otra manera de dividir la inversion es en inversion privada e inversion publica

ya que los determinantes de la inversién suelen diferir segun el agente.*

e Inversion privada: Se compone por las compras de bienes finales que
adquieren las empresas para realizar la produccién (bienes de capital) y las
variaciones en las existencias de mercancias.

e Inversion publica: Esta no se encuentra sometida a las condiciones que
regulan a la inversion privada, en muchos casos, el gobierno se decide a
efectuarla sin someterse al criterio de la rentabilidad privada. Considera los

beneficios sociales, ciertos propositos socio-politicos, etc.

Otro modo de inversion es la Inversion Extranjera, en la que se ahondara mas
adelante, la cual es realizada por las personas juridicas y morales que no son

considerados nacionales por las Leyes de migracién y poblacion del pais donde

% Barro, R., Grill, V. & Febrero, R. Macroeconomia: teoria y politica. (2da. Ed) Espafia: Mc Graw-
Hill.
* Ibidem.



http://www.eco-finanzas.com/diccionario/P/PRODUCTO.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/S/STOCK.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/C/CAPITAL.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/I/INVERSION.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/D/DEPRECIACION.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/S/STOCK.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/C/CAPITAL.htm
http://www.eco-finanzas.com/diccionario/I/INVERSION.htm
http://eco-finanzas.com/diccionario/P/PROPIEDAD.htm

se realizan las adquisiciones de empresas o activos financieros,®> se puede

dividir en inversion de cartera e inversion extranjera directa.

¢ Inversion de cartera: Es la inversion que se realiza en la compra de bonos y
acciones.

¢ Inversion extranjera directa (IED): Es la inversion que tiene como propésito
crear un interés duradero y con fines econémicos o empresariales a largo

plazo por parte de un inversionista extranjero en el pais receptor.

® Ley de inversién Extranjera. (1993)




I[Il. EL PAPEL DE LA INVERSION EN LA TEORIA NEOCLASICA

En la teoria neoclasica, el trabajo es uno de los principales factores variables
en el proceso de produccidon. En este sentido, otro factor sustancial en este
modelo es el factor capital, el cual puede ser capital fisico, inventarios, bienes
de consumo duradero y/o capital humano.

Como ya se dijo anteriormente, la inversion es la acumulacion de bienes de
capital, y las variaciones de la inversion estimulan las fluctuaciones econémicas
qgue son posibles respuestas a shocks que afectan la tecnologia o a las

preferencias de los individuos.

Para simplificar este modelo, se contempla la inversion bruta, considerada
como el “gasto en construccion, equipo y existencias por parte de las

empresas, y compra de viviendas por parte de las economias domesticas.”®

Un primer supuesto para incluir a la inversion en el modelo, es que solo existe
un unico tipo de capital que se mide en unidades fisicas. De esta forma, el

producto de una economia sera resultado de:

Ve = f(ke—1, 1)

Donde: k;_; es la cantidad de capital que tiene un productor al final del periodo

t — 1. Y [, es la cantidad de trabajo.

Cabe sefalar que se considera el capital t — 1, o stock de capital, pues el
capital que recientemente se adquiere no produce inmediatamente, sino que
tarda un afio en comenzar a funcionar. De esta manera, k,_, tiene una relacién
positiva con el producto, es decir, si se incrementa el stock de capital, el
producto en t incrementara también; La relacion de [, al igual, es positiva ya
gue al incrementar el trabajo en el periodo actual, el producto de ese mismo

periodo serd mayor. En conclusion, un aumento de cualquiera de los dos

® Barro, R., Grill, V. & Febrero, R. Op. Cit.




factores, ceteris paribus, eleva la producciéon. Con esto, se define la
productividad marginal del trabajo en el periodo t, PMal,, que es el resultado
gue se ejerce de incrementar una unidad adicional del trabajo, [;, sobre el
producto, y;; y la productividad marginal del capital en el periodo t—1,
PMaK;_,, es el efecto de la produccidn, y,, cuando aumenta en una unidad el
capital, k;_,;, mientras el trabajo permanece constante. Cabe resaltar, que la
PMaK,_; tiene un supuesto, el cual nos dice que ésta disminuye a medida

aumenta el capital, k,_,, ceteris paribus.

Como ya se ha mencionado, la inversion es la compra de bienes de capital en
el mercado de bienes, y bajo el supuesto de que sdélo existe un Unico bien, éste
es producido por los productores, quienes venden toda su produccion, y;, en el
mercado de bienes al precio, P;. Los individuos y las empresas compran este
bien para consumir, c¢;, 0 para invertir, i;, respectivamente. Si los individuos
realizan la inversion, entonces la demanda total de bienes, y&, es igual a la

suma de la demanda de consumo, c, y la demanda de inversion, i&.

Un punto importante de los bienes de capital, es que estos no tienen un periodo
de vida interminable, sino que se desgastan con el uso, es decir, se deprecian
con el tiempo. La depreciacion en el periodo t es una proporcion constante del
stock de capital, k;_;, que se tiene desde el periodo t —1 y se utiliza en el
periodo t. Por lo tanto, la depreciacion, d;, es la proporcion del stock de capital

gue se desgasta de un periodo a otro y se representa como
de = ke

donde & es la tasa de depreciacion por periodo. Para conocer el stock de
capital, k;, que estara disponible para el periodo t + 1, es necesario partir de
k:_1, sumar la inversién del periodo actual, i;, restar la depreciacién, d;, por lo

tanto, se tiene:

kt = kt—l + it - (Skt_l.




Dada la igualdad anterior, el aumento de una unidad de la inversion bruta, i,,
significa el aumento de la inversion neta, i, — 8k;_;, en una unidad y un
aumento del stock de capital, k;, en una unidad. Por ende, cada productor
decide la inversion que realizard en el periodo t calculando el costo que ésta

tendra y el rendimiento que podria obtener si incrementa su capital, k;.

El rendimiento de la inversion dependera del aumento de la inversion, ya que
ésta aumentara el capital en la misma proporcién, por lo que si se mantiene
constante el trabajo en [.;, la produccion del siguiente periodo, y;iq,
aumentara en la proporcién de la productividad marginal del capital, PMakK,,
como los productores venden sus productos al precio, P;,.,, los ingresos
adicionales son P,,; x PMaK;. Y también depende de aquella parte del capital
gue permanece y no se deprecia, es decir, de (1 —§), por lo tanto, de (1 —
d)P.,,. De esta forma, una unidad adicional de inversién cuesta P; en el
periodo t y genera Pi.,(PMaK;+ 1—¢6) durante el periodo t+ 1. Asi, el

rendimiento neto de la inversion es
Pt+1(PMaKt + 1 - 6) _Pt'
La tasa de retorno nominal de la inversion es

Pt+1(PMaKt+1_6)_Pt
P

=(1+m)(PMaK, +1-8)—1

donde P;,; = (1 + m;)P;, y ; es la tasa de inflacion del periodo t.

De esta forma, los individuos pueden obtener el tipo de interés nominal, R,
sobre los bonos o pagar R; sobre los préstamos para financiar la inversion. Si
la tasa de retorno nominal de la inversion es mayor al tipo de interés nominal,
R,, se puede compensar el aumento de la inversién. No obstante, mientras mas
se incrementa el stock de capital, la productividad marginal del capital se
reduce, lo que provoca que la tasa de retorno nominal de la inversion se

reduzca al punto que sea igual al tipo de interés nominal, R;. Si esto sucede,




los productores ya no tienen incentivos para continuar invirtiendo. Por lo que se

busca satisfacer

(1+Rt)

(1+T[t)’ |o

La tasa de retorno real de los bonos, r;, satisface la relacién (1 +1r,) =

gue simplifica la condicién a
. = PMaK, — 6

donde PMaK;— 46 es la tasa de retorno real de la inversion, que es el

rendimiento bruto menos la depreciacion.

En cuanto al stock deseado de capital, k, éste dependera del tipo de interés

real, r;, y la tasa de depreciacion, &, por lo que se formula
k. = k(1. 6,..)

Donde ambos factores guardan una relacion inversa con el stock deseado de

capital, k,

Para lograr el stock deseado de capital, k, se debe de realizar la inversion

bruta, i,, por lo tanto, el productor demanda la cantidad bienes para invertir, i2
if = kAt — (1= 8)keq

Observando la ecuacion, se deduce que dados los valores del stock de capital
inicial, k¢_,, y la depreciacion. §k;_,, la demanda de inversion bruta varia en la

misma proporcién que el stock deseado de capital, ;,
De esta forma, se expresa la funcion de demanda de inversion bruta:
iff = Et(rtﬁ )= (1 =8k
=id(1, 8, ke_q, .o0)
Mientras que la cantidad de demanda de inversion neta es:

iff — ke y = I?t(rt;d w) — kg

10



Por lo que se puede concluir que las implicaciones de la demanda de inversion

en el modelo neoclasico son:

1.- La demanda de inversidn disminuye si aumenta el stock de capital del

periodo anterior, ceteris paribus.

2.- El incremento de la tasa de depreciacion disminuye el stock deseado de
capital, por lo tanto la inversion neta también disminuye y el efecto sobre la

inversion bruta es ambiguo.

3.- Una disminucién del tipo de interés real eleva el stock deseado de capital, lo

gue aumenta la demanda de inversion.

11



IV. LA INVERSION EN LA TEORIA KEYNESIANA

La Teoria Keynesiana surge como una propuesta para comprender la situacion
econdmica de paises como Estados Unidos y Reino Unido, entre otros, a
finales de los anos 20’s y 30’s, y ésta es atribuida al economista John Maynard
Keynes en 1935. El keynesianismo tiene como uno de sus principales
argumentos que la intervencion gubernamental en el libre mercado, la politica
monetaria y la politica fiscal pueden garantizar la estabilidad y la expansion
econdmica. Por lo tanto, la intervencion del gobierno en la economia se justifica
a través del gasto publico, en donde las exenciones de impuestos y la
disminucién del gasto publico reactivan la economia, y los aumentos

impositivos en época de bonanza econémica controlan el nivel de precios.’

La funcidn de inversion keynesiana se puede expresar como

if

= Ld(ytrtl )

Donde el nivel de produccion, y;, tiene una relacion positiva con la demanda de
inversion, i, y el tipo de interés real, r,, tiene una relacion negativa con ésta.
Asi, una reduccion de la produccion actual reduce la demanda de inversion en

la medida en que la produccion del siguiente periodo también aumente.

Al introducir la demanda de inversion en el modelo keynesiano se debe definir
la propension marginal a gastar, v, la cual es la suma de la propension marginal
a consumir y la propensién marginal a invertir. Dicha propension se refiere al
efecto total que produce una variacién en la produccién actual, y;, sobre la
demanda de bienes, y&, por lo tanto, la propensiéon marginal a gastar debe ser
menor a uno, v < 1. La propension marginal a invertir es la influencia de una

variacion de la produccion sobre la demanda de inversion.

" Barro, R., Grill, V. & Febrero, R. Op. Cit.

12



Por lo tanto, ahora el multiplicador es 1_:; y dado que v <1, entonces 1—v

sera positivo. Por lo tanto, la funcién de inversion keynesiana implica que una
disminucién autbnoma de la demanda puede dar lugar a una gran reduccion de

la inversion.

a. EL ANALISISIS/LM

Algunos condiciones para comenzar con este analisis son:

1. Eltipo de interés, r;, se debe determinar en el modelo.
2. La condicion para determinar la produccion es
Y, =Y = C4Y,, 1, ..) + 14, ..) + Gy
Donde Y; tiene una relacién positiva y r; guarda una relacion negativa.
3.  El dinero se mantiene voluntariamente, esta condicion es
My = P x (Y, 1, .. )
con el nivel de precios, P;,dado, y con una relacién positiva de Y; y una relacion

negativa de r.

Un incremento del tipo de interés disminuye la demanda agregada, y al
disminuir la demanda, se reduce el nivel de produccion. Por lo tanto, las
combinaciones de Y; y r, que satisfacen la condicién 1 determinan una curva
de pendiente negativa a la que se le denomina IS, en toda la curva el tipo de
interés y el nivel de produccion son consistentes con la igualdad de la

produccion y la demanda agregada.

En cuanto a la condicion 3, dado que el dinero se mantiene voluntariamente, la
cantidad de dinero, M;, esta dada, al igual que el nivel de precios, P;, esta
condicién define otro conjunto de combinaciones, el tipo de interés y la
produccion, que conforman la curva LM, ésta indica que un aumento de la

produccion, eleva la demanda de dinero, por lo tanto, la tasa de interés debe

13



subir para que la demanda de dinero disminuya y regrese a la cantidad de
dinero dada. Asi, se determina que la curva LM tiene pendiente positiva y es

consistente con la condicion 3.

La interseccion de las curvas IS y LM muestra la combinacion de produccion y
tipo de interés que satisface las condiciones de igualdad entre produccion y

demanda agregada, y de que todo el dinero se mantiene voluntariamente.

14



V. LA INVERSION EXTRANJERA EN LA ECONOMIA MUNDIAL

La Inversion Extranjera es la colocacion de capitales a largo plazo en algun

pais extranjero, se han distinguido dos categorias de inversion:

o Inversion directa: se considera cuando la cuota de propiedad adquirida
por el inversionista es suficiente para darle el control de la empresa.
o Inversion en portafolio: es la inversibn que simplemente otorga el

inversionista un rendimiento.

Los beneficios que se obtienen de la inversion directa y de portafolios pueden
ser distintos. Para la inversion directa las empresas representan unidades de
una estructura multinacional, cuya rentabilidad global depende de las ventajas
gue el inversionista derive de la distribucién de distintos recursos de que
dispone entre las unidades. La inversion directa es productiva cuando ofrece un
beneficio neto superior a lo que se tiene que erogar por concepto de dividendos

al exterior.

La inversion de portafolio, conocida como inversiéon de cartera o inversion
indirecta es el conjunto de préstamos que un pais hace al exterior; ésta se
efectla a través de préstamos de organismos internacionales a gobiernos o
empresas publicas, y de la colocacién de valores bursatiles oficiales del pais
receptor del crédito en las bolsas de valores de su propio pais, o del que otorga
el crédito. Al inversionista de portafolio le interesa la seguridad de su capital, la

probabilidad de que aumente el valor y el rendimiento que devengue.

A partir de la década de los 80’s, una caracteristica de la economia mundial ha
sido el significativo crecimiento de la inversion extranjera, es decir, “la inversion
de sociedades transnacionales o empresas multinacionales en paises
extranjeros para controlar activos y administrar actividades de produccion en

esos paises™; de esta manera, la inversién extranjera también se puede

8 Mallampally, Padma; Sauvant, Karl P. (1999) La inversion en los paises en desarrollo. Finanzas y

Desarrollo. Marzo. Pag. 34.

15



especificar como los recursos financieros internacionales que adquieren una
cierta participacion en la administracion, posesion o control de empresas

localizadas en lugares distintos al de su pais de origen.

Las corrientes de inversion extranjera mundiales medidas en flujos anuales de
recursos financieros deben ser equiparables a las corrientes medidas en forma
de salida anual, sin embargo en la realidad no se puede constatar dicha

hipotesis debido a la diferencia de metodologias que existe entre los paises.

El incremento de la inversion extranjera en las Ultimas décadas ha tenido como
consecuencia el aumento de la produccion internacional por parte de las
empresas transnacionales, para 1997 habia por lo menos 448,000 filiales
extranjeras en el mundo, y es de esperar que este numero de filiales se haya
incrementado, ya que para 2011 el numero de trabajadores fue de 69 millones,
con 28 mil millones de délares (mmd) de ventas y 7 mmd de valor afiadido®,
comparado con los 9.5 mmd de ventas de 1997. En el cuadro I, se puede
apreciar el desarrollo de la inversién en los ultimos 20 afios, y podemos ver que
a pesar de la crisis, en el periodo de 1990 a 2011, la inversién tiene una
tendencia creciente. Cabe sefalar, que no sélo han aumentado los flujos de
inversion extranjera mundial, sino que también hay una mayor diversificacion
tanto de los paises de origen o de los que salen los flujos de inversion, como

de los paises de destino, que son los paises receptores de la inversion.

Para los paises en desarrollo, la inversion extranjera se ha convertido en una
importante fuente de financiamiento externo privado, no obstante, esta “fuente
de financiamiento” depende de las perspectivas a largo plazo que tengan los
inversionistas para obtener utilidades. Ademas, la inversion realizada en los
paises receptores permite incrementar la formacion bruta de capital, la
transferencia de tecnologia de produccion, capacidad técnica, capacidad de
innovacion y practicas institucionales y de gestién, asi como tener acceso a

redes internacionales de comercializacién, entre otros beneficios.

*UNCTAD, World Investment Report, Towards a New Generation of Investment Policies, 2012

16



Cuadro |I.

Indicadores de la inversion extranjera directa y la produccién internacional, 1990-2011
(Miles de millones de doélares, valor a precios corrientes)

2005-2007
1990 promedio 2009 2010 2011
pre-crisis

Entrada de IED 207 1,473 1,198 1,309 1,524
Salida de IED 241 1,501 1,175 1,450 1,624
Acervo de entrada de IED 2,081 14,588 18,041 19,907 20,438
Acervo de salida de IED 2,093 15,812 19,326 20,865 21,168
Ingresos generados por las entradas de IED? 75 1,020 960 1,178 1,359

Tasa de rentabilidad de las entradas de IED" 4.2 7.3 5.6 6.3 7.1
Ingresos generados por las salidas de IED? 122 1,100 1,049 1,278 1,470

Tasa de rentabilidad de las salidas de IED" 6.1 7.2 5.6 6.4 7.3
Fusiones y adquisiciones transfronterizas 99 703 250 344 526
Ventas de filiales extranjeras 5,102 20,656 23,866 25,622° 27,877°
Valor anadldo (producto) de filiales 1,018 4.949 6.392 6.,560° 7.183°
extranjeras
Total de activos de filiales extranjeras 4,599 43,623 74,910 75,609° 82,131°
Exportaciones de filiales extranjeras 1,498 5,003 5,060 6,267° 7,358
Empleo por filiales extranjeras (miles) 21,458 51,593 59,877 63,903° 69,065°
Memorando:
PIB 22,206 50,411 57,920 63,075° 69,660°
Formacion Bruta de Capital Fijo 5,109 11,208 12,735 13,940 15,770
Regalias e ingresos por derechos de licencias 29 156 200 218 242
Exportacién de bines y servicios no factoriales 4,382 15,008 15,196 18,821° 22,095°

a. Basado en datos de 168 paises para el ingreso de la IED hacia el interior y 136 paises para ingresos de la IED hacia afuera en

2011, en ambos casos representa mas del 90 por ciento del volumen mundial de entrada y salida.

b. Calculado sélo para paises con informacion de ingresos y volumen de IED.

c. Los datos para 2010 y 2011 son estimados mediante una regresion de panel de efectos fijos de cada variable con capital externo

y una variable dependiente rezagada para el periodo 1980-2009.

d. Los datos para 1195-1997 se basan en una regresion linea de las filiales extranjeras y el volumen de IED hacia afuera para el
periodo 1982-1994. Para 1998-2011, se aplicd el porcentaje de exportaciones de las filiales extranjeras en las exportaciones

mundiales en 1998 (33.3 por ciento) para obtener los valores.
e. Datos de FMI, World Economic
Outlook, abril 2012.

Fuente: UNCTAD, World Investment Report, Towards a New Generation of Investment
Policies, 2012.

Los paises en desarrollo buscan atraer la inversion por los efectos positivos
gue produce en la economia, ya que acelera el crecimiento y la transforma.
Dado que la inversidén extranjera es un importante mecanismo en la economia,
generalmente los gobiernos ofrecen incentivos y beneficios a aquellas
empresas que escojan su pais como lugar para establecer operaciones. Por lo

gue se podrian contemplar diferentes aspectos para atraer la inversion al pais.

Una teoria de los determinantes de la inversion extranjera adn no existe como

tal, en la busqueda de ésta se han realizado diversos estudios en diferentes
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paises pero todavia no se han englobado todas las razones y los
determinantes de la inversibn en una corriente o teoria que explique el

comportamiento de la inversion extranjera mundial en la economia.

Cuadro II.

DETERMINANTES DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IED) EN EL PAIS RECEPTOR

Determinantes en el pais receptor

Tipos de IED, clasificados
por motivacién de las
empresas

Principales determinantes
econdémicos en los paises
receptores

. Marco de politica para la IED

Estabilidad econémica, politica y social

Reglas sobre afluencia de inversiones vy
operaciones

Normas de tratamiento de las filiales extranjeras
Acceso a mercados regionales y mundiales
Funcionamiento y estructura de los mercados
(especialmente competencia y régimen de
fusiones y adquisiciones)

Acuerdos internacionales sobre IED

Politica de privatizacion

Politica de  comercio  exterior  (barreras
arancelarias y no arancelarias) y coherencia de la
politica de IED

y la politica de comercio

Politica tributaria

Il. Determinantes econémicos

Medidas que facilitan las operaciones de
inversion

Promocién de la inversién (incluidos las
actividades de creacion de imagen y generacion
de inversiones y los servicios que facilitan la
inversion)

Incentivos a la inversién

e Costo burocratico (vinculado a la corrupcion la
eficiencia administrativa)

Atractivos sociales (por ejemplo, escuelas
bilingues, calidad de vida) de redes empresariales
regionales

Servicios posteriores a la inversién

A. Busqueda de mercados

Escala del mercado y renta per capita
Crecimiento del mercado

Acceso a mercados regionales y
mundiales

Preferencias de los consumidores
especificas del pais

Estructura de los mercados

B. BuUsqueda de recursos
y activos

Materias primas

Mano de obra no especializada de
bajo costo

Mano de obra especializada

Activos tecnoldgicos, innovadores y
otros activos creados (por ejemplo,
marcas comerciales), asociados con
personas fisicas, empresas y grupos
de empresas

Infraestructura fisica (puertos,
caminos, energia eléctrica,
telecomunicaciones)

C. Busquedade recursos

Costo de los recursos y activos
mencionados, ajustado en funcién de
la productividad de la mano de obra
Otros costos de insumos, como costos
de transporte y comunicaciones con el
pais receptor, y dentro de éste, y otros
productos intermedios

Participacion del pais receptor en
acuerdos de integracion regional que
favorezcan la creacion de redes
empresariales regionales

Fuente: UNCTAD, World Investment Report, Trends and Determinants, 1998.

Segun la UNCTAD, cuadro I, las medidas que se toman para mejorar los
factores que influyen en la seleccion del lugar de destino de la inversion

extranjera son:

Marco de politica econdmica: Los paises en desarrollo han liberalizado su
politica econdmica para que el marco regulatorio sea favorable para inversion

extranjera. Se busca establecer medidas orientadas a facilitar la realizacion de
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operaciones financieras o de promocion de la inversidon que tengan grandes

estimulos.

Determinantes econdémicos: Para que un pais pueda atraer la inversion
extranjera debe contemplar algunos factores, como la busqueda de recursos y
activos, la busqueda de mercados y la busqueda de eficiencia, estos pueden

estar orientados a determinados lugares del pais receptor.

Segun la CEPAL, la inversiéon extranjera es motivo de tres causas: Teoria de la
internacionalizacion de las empresas transnacionales, Teoria macroecondmica
de la inversién extranjera directa y Paradigma ecléctico de la produccién

internacional.
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VI. LA INVERSION EXTRANJERA EN MEXICO

En México, también, a partir de los 80’s la inversidn extranjera se convirtié en
una de las principales fuentes de financiamiento a nivel macroeconémico; en
este sentido, el proceso de globalizacion ha sido significativo ya que ha
implicado una fuerte integracion econdémica de un segmento de la economia

mexicana con la economia estadounidense.

Los flujos de inversion extranjera hacia México han aumentado, y México se ha
convertido en unos de los principales paises receptores de flujos de inversién
en América Latina, esto, debido a las politicas macroeconémicas y comerciales
implementadas, asi como por las politicas especificas orientadas a la Inversion
extranjera. En la Grafica |, se observa el comportamiento de la inversion
extranjera total de 1997 a 2012, y a pesar de que se observan variaciones de la
tasa de crecimiento de la inversion, se puede observar la tendencia positiva
gue tiene en este periodo. Se destaca que en el periodo de la ultima crisis
econdmica, 2007 — 2009 la inversion extranjera en México disminuye, sin

embargo, se puede ver que para 2010 hay un repunte de la inversion.

Gréafica l.

Inversion extranjera total
1997-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México, mayo 2013.
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En este punto, cabe sefialar que la formacion bruta de capital, comprendida
como “los desembolsos en concepto de adiciones a los activos fijos de la

"10 también

economia mas las variaciones netas en el nivel de los inventarios
puede utilizarse como una variable proxy de la inversion, ya que la inversion
realizada en los paises receptores permite incrementar la formacion bruta de
capital, la modernizacién del aparato productivo y su insercion al mercado
mundial. En la Grafica Il, se puede observar la formacion bruta de capital como
porcentaje del PIB de 1960 a 2010, y de la misma manera que la grafica
anterior, se puede ver la tendencia creciente que tiene dicha variable. De esta
manera, la inversion extranjera es de suma importancia en el desarrollo
sistémico de la economia mexicana, por los sectores a los que se dirige y la
forma que toma, es decir, por la creacién de nuevas plantas, adquisicion de

activos, o estableciendo fusiones o adquisiciones con empresas ya existentes.

Gréfica ll.

Formacion Bruta de Capital
como porcentaje del PIB

30

25 A -

20 AN — Ny

15

Porcentaje

10

Lo, Yo Yo, Yo, Yo, Yoy Yoy Yoy Loy Loy Lo, o, o, Yo, Yo, o, 9o Y95 L5 L B, Y. G Q. Q). O
2% G BB DR DHBEHHHVRKE YRR YR

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México

1 Banco Mundial. Junio, 2013. http://datos.bancomundial.org/indicador
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a. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

La inversion extranjera directa (IED) es la inversién que tiene como propaosito
crear un interés duradero y con fines econdmicos o empresariales a largo plazo

por parte de un inversionista extranjero en el pais receptor.

En México, la IED es muy importante ya que es un soporte para solventar el
déficit en cuenta corriente, para poder llevar a cabo la inversion se han
realizado diversos acuerdos bilaterales y multilaterales que han llevado a un
segmento de la economia mexicana a ser parte importante de las estrategias
globales de empresas extranjeras. Esta cada vez cobra méas dentro de la
economia ya que México se sitla dentro de los principales paises receptores

de IED en América Latina, encontrandose antes Brasil y Argentina.

A finales de los 80’s el proceso de apertura y liberalizacion de la economia
mexicana se acelerd y se instrumentaron acciones para desregular y privatizar
la economia, esto con el fin de abrir la economia mexicana al mundo después
del largo periodo de proteccionismo durante la sustitucion de importaciones.
Uno de los primeros y mas destacados instrumentos de apertura comercial fue
el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) firmado en 1993,
el cual entr6 en vigor en 1994; con el que se crea una zona de libre comercio

entre Estados Unidos, Canada y México.

En la Grafica Ill se puede observar el comportamiento de la IED en México en
millones de délares y su respectiva tasa de crecimiento de 1999 a 2012, se
puede ver que para 2009 tiene su menor descenso y una explicacion a ello es
gue después de la crisis econdmica de 2008, Estados Unidos quedd
“arruinado” y siendo éste un importante inversor en México, disminuyd sus
flujos de IED a nuestro pais. Cabe resaltar que el comportamiento de la IED

tiene una tendencia negativa.
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Grafica lll.

Inversion Extranjera Directa
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Secretaria de Economia.

La IED puede ser un catalizador para el desarrollo, ya que genera empleo,
incrementa el ahorro y atrae divisas, estimula la competencia, incentiva la
transferencia de nuevas tecnologias e impulsa las exportaciones, por lo tanto,
tiene una incidencia positiva en el ambiente productivo y competitivo de un
pais. En México, una metodologia que se utiliza para medir la IED es

descomponiéndola en tres grandes rubros:

i)  reinversiones
i) nuevas inversiones

i) cuentas entre empresas.

De esta manera, en la Grafica 1V, se observa la composicion de la IED en
México de 1999 a 2012 y se aprecia que a pesar de la variabilidad de los
componentes en cada afio, las nuevas inversiones son las que tienen mas
proporcion respecto del total anual. Se considera que un creciente flujo de IED

ingresa a México para aumentar la capacidad productiva a través de la
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adquisicion de activos fijos privados o la generacion de nuevos activos, aunque
también existen nuevas estrategias empresariales para conformar una
organizacion industrial en busca de eficiencia global por parte de las empresas

transnacionales.

Grafica IV.

Inversidn Extranjera directa por tipo de Inversion
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Secretaria de Economia.

Otro aspecto de la IED es hacia qué sector de la economia se dirige, en el caso
de México, la IED se ha orientado a la industria manufacturera de exportacion,
aun que en los dltimos afios se ha logrado aumentar la participacion en
sectores como el automotriz y la electrénica, y en actividades como tiendas de
autoservicio, telefonia de larga distancia y local, materias primas y energia, y
particularmente el sector financiero, el comportamiento de la inversion
extranjera directa se puede valorar en el Cuadro lll, en el que se observa que
de 1999 a 2012, el sector manufacturero abarco casi el 50 por ciento de la IED

realizada en este periodo, con 135,665.7 millones de dolares.
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Como ya se menciond anteriormente, otro aspecto sobresaliente de la IED es
hacia qué lugar de pais se orienta la IED. Considerando todo el periodo de
1999 a 2012, el Distrito Federal concentrd el 55por ciento de la IED realizada
en México, seguido por Nuevo Ledn con 11%, y el Estado de México con el
6%. En la Gréfica V, se puede observar que la IED se concentra en los estados
del norte y centro del pais, dejando a penas el 10% de la inversién para los

paises del sur.

Grafica V.

Inversion extranjera directa por entidad federativa
1999-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Secretaria de Economia.

Las politicas de comercio exterior han jugado un papel primordial en la
estrategia de reposicionar a la economia mexicana en el mercado mundial.
Dentro de las politicas y estrategias mas importantes que se han llevado a

cabo a partir de la década de los 80’s son:

o Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT) en 1986.
o Incorporacién al Foro de Cooperacion Econémica en Asia y el Pacifico en
1993.
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Cuadro Ill.

Clasificacion 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 |1999-2012

JAgricultura, criay explotacion de
animales, aprovechamiento forestal, 88.5 975 95.2 98.7 14.7 41.3 15.7 21.2 1435 51.6 35.6 91.2 27.6 61.3 883.6}
pescay caza
Mineria 246.1 166.2 12.4 265.1 139.0 302.6 2133 433.2 1,636.2 4,752.1 756.1 1,209.3 1,050.6 627.7 11,810.1
Generacion, transmision y distribucion |150.3 134.0 333.4 450.0 348.9 262.0 197.8 -84.9 577.6 483.5 59.3 6.7 -218.8 128.1 2,827.8]
de energia eléctrica, suministro de agua

de gas por ductos al consumidor final
Construccién 206.0 217.1 337.6 521.1 155.4 457.8 295.7 445.9 2,437.8 1,040.9 861.6 88.7 1,691.8 1,626.9 10,384.3
Industrias manufactureras 9,204.1 10,2479 |5,873.7 8,639.5 9,675.8 13,877.0 11,0448 10,1525 [13,760.6 [8,177.8 5,978.5 12,168.8 9,819.7 7,045.0 135,665.7,
Comercio 1,503.0 2,513.1 2,513.6 1,836.4 1,507.9 1,372.4 2,921.7 733.2 1,649.0 2,050.7 1,541.1 2,740.0 2,303.9 2,526.9 27,7129
Transportes, correos y almacenamiento |344-1 82.2 148.7 635.5 366.9 99.7 1,404.2 -180.0 2725 381.7 56.2 185.8 285.2 237.6 3,775.2
Informacion en medios masivos 328.9 -1,7043  [3,011.7 3,447.7 2,298.0 1,716.7 1,603.1 676.6 302.8 1,489.3 165.8 200.4 1,281.0 471.8 15,289.3
Servicios financieros y de seguros 413.4 4,467.2 16,044.8 6,637.5 2,831.1 5,565.9 2,255.9 3,932.1 6,522.2 6,412.7 2,534.3 1,923.2 2,477.7 -2,723.2 59,294.9]
Servicios inmobiliarios y de alquiler de |94 2 426.9 215.4 374.2 189.5 2723 1,290.4 1,130.0 1,662.4 1,821.4 1,188.0 1,373.9 998.8 879.3 12,116.5)
bienes muebles e intangibles
Servicios profesionales, cientificos y
kécnicos 49.1 74.1 378.1 133.4 224.7 62.2 67.3 692.6 411.8 497.7 285.3 253.6 699.4 380.1 4,209.3
Corporativos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -30.3 155.8 20.6 146.1]
Servicios de apoyo a los negocios y
manejo de desechos y servicios de 668.1 1,019.5 596.1 347.9 228.6 107.3 2,028.1 1,364.9 922.9 604.2 2,890.4 655.1 61.5 279.7 11,774.3
remediacion
Servicios educativos 27 385 5.1 212 1.6 3.6 17.6 13 39.4 168.8 1.6 7.4 3.8 0.1 270.1
Servicios de salud y de asistencia
social 10.2 11 0.1 2.1 12.6 8.7 3.2 4.9 25.2 26.4 17.1 5.0 33 33.4 153.3
Servicios de esparcimiento culturales y |72 9 13.2 6.6 16.2 1.8 32 385 54.6 266.6 -14.7 5.1 31.4 738 2.4 567.1]
deportivos, y otros servicios recreativos
Servicios de alojamiento temporal y de |33g.2 455.9 391.5 458.6 518.4 683.9 1,037.0 915.9 1,250.8 -149.6 111.8 349.8 672.9 999.1 8,034.1]
preparacion de alimentos y bebidas
Otros servicios excepto actividades
gubernamentales 14.3 321 22 58.2 157.0 18.0 15.1 25 43.8 58.8 72.7 112.4 115.8 67.6 761.2
Total general 13,934.2 | 18,282.1 29,961.8 23,900.9 18,671.9 24,854.6 24,449.2 20,2915 | 31,379.9 | 27,853.3 | 16,560.5 21,372.4 | 21,503.7 | 12,659.4 305,675.5)

Fuente: Elaboracion propia con datos de Secretaria de Economia.



o Ingreso a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
en 1994.

o Suscripcion de varios acuerdos comerciales con América Latina.

o Implementacion del TLCAN en 1994.

o Asociacion Economica de Concertacion Politica y de Cooperacion entre
México y la Union Europea en 1997.

o Entre otras.

Todos estos acuerdos han hecho que la economia mexicana sea atractiva para
los capitales extranjeros y estos busquen invertir en México. En la Gréfica VI,
se puede observar que Estados Unidos es el principal pais que tiene IED en
México, seguido de los paises de la Union Europea, asi como Canada; esto en
correspondencia con los acuerdos bilaterales o multilaterales que ha realizado

México con algunos paises.

Gréfica VI.

Inversidn extranjera directa por pais de origen
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Secretaria de Economia.

México cuenta con la Ley de inversion extranjera que regula a inversion

extranjera, fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién en 1993, y es



ésta la que provee el marco legal que otorga seguridad juridica a la inversion
extranjera y establece los limites y restricciones para ésta, establece los
derechos y obligaciones de los inversionistas extranjeros asi como los limites
de participacion de la inversion extranjera, también establece las areas
restringidas para la inversion extranjera y aquellas que son exclusivas de la
inversion estatal. Por lo que dicha Ley tiene como objetivo establecer las reglas
para canalizar la inversion extranjera hacia el pais y propiciar que funcione
como una palanca de financiamiento para contribuir al desarrollo nacional. Por
lo tanto, esta Ley es el marco legal que se tiene en México para hacer mas

atractiva la inversion en el pais y lograr atraer mas paises inversores.

b. INVERSION EXTRANJERA EN CARTERA

La inversion extranjera de portafolios o inversién de cartera, como ya se ha
mencionado, es la inversion que se realiza en la compra de bonos y acciones.
“Los valores en cartera incluyen la entrada neta de valores de renta variable,
gue no sean los registrados como inversiones directas e incluyen acciones,
valores, recibos de depdsito (estadounidenses o mundiales) y compras directas
de acciones en los mercados de valores locales por parte de inversiones

extranjeros.”*

Por medio de la inversion indirecta, se realiza la compra de valores; de esta
manera, los extranjeros también realizan inversibn en México, mediante la
compra de valores, los cuales se realizan con diferentes divisas, en las
diferentes modalidades que emiten las empresas o el gobierno, éste ultimo lo
hace a través del Banco de México. Dicha inversion aporta recursos que
permiten, tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos

productivos y de desarrollo, que generan empleos y riqueza.

" Banco Mundial. Junio, 2013. http:/datos.bancomundial.org/indicador
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El comportamiento de inversidn extranjera en cartera de 1999 a 20012 se
puede apreciar en la Gréfica VII, la cual muestra la inversion en cartera en

millones de dolares y su respectiva tasa de crecimiento.

Reiterando, la inversidén extranjera es utilizada por los paises como una fuente
de financiamiento por lo que México también se vale de ella para tal fin. De
esta forma, el gobierno solventa parte de su gasto a través de la venta de
titulos emitidos por el gobierno federal, algunos de estos titulos son Cetes,

Bondes, Bondes D, Udibonos, Bonos, Bonos IPAB, entre otros.

Gréfica VII.
Inversion extranjera en cartera
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Secretaria de Economia.

Reiterando, la inversion extranjera es utilizada por los paises como una fuente
de financiamiento por lo que México también se vale de ella para tal fin. De
esta forma, el gobierno solventa parte de su gasto a través de la venta de
titulos emitidos por el gobierno federal, algunos de estos titulos son Cetes,

Bondes, Bondes D, Udibonos, Bonos, Bonos IPAB, entre otros.

En la Grafica VIII, se puede observar la inversion extranjera en valores del
sector publico, en ella sélo se observan 3 tipos de titulos, que son Cetes,
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Udibonos y Bonos, esto se debe a que del total de la venta de titulos emitidos
por el gobierno mexicano estos 3 son los que tiene mayor preponderancia
dentro del total de valores emitidos. Cabe sefialar que aunque Bondes D y
Bonos IPAB tienen en promedio 242 miles de dolares (md) y 55 md,
respectivamente, esta cifra es totalmente despreciable en relacion al total de
titulos al punto que no es posible visualizar su comportamiento en la gréafica.
También es importante indicar el comportamiento de los titulos en el periodo,
es decir, se observa que de enero de 2009 a marzo de 2013 la inversion
extranjera en valores del sector publico ha aumentado casi 6 veces, diria que la
inversion extranjera se esta convirtiendo cada vez mas en una fuente de

financiamiento méas dindmica para el gobierno mexicano.

Gréafica VIII.

Inversion Extranjera en Valores del Sector Publico
(Saldos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México.

Otra forma de conocer cuanto invierten los extranjeros en México en formas
diferentes al proceso productivo y en valores gubernamentales es la posicion
de no residente en titulos de renta variable, es decir, la inversion que realizan

los extranjeros en el pais en instrumentos de renta variable, dichos
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instrumentos son aquellos valores de oferta publica representativos de capital
gue no tienen establecido el valor, el plazo ni el rendimiento; un instrumento
representativo de éstos son las acciones, por lo tanto, esta variable nos indica

el saldo de posicion de inversionistas extranjeros en el mercado accionario

mexicano.
Grafica IX.
Posicion de No Residentes en Titulos de Renta
Variable
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

En la Gréfica IX se observan tanto los saldos como los flujos de la de posicién
de no residentes en titulos de renta variable de junio de 2009 a abril de 2013,
cifras mensuales en millones de dolares. Para el caso de los saldos, estos
miden la posicion total en titulos de renta variables registrada al cierre de mes,
valuados con los precios de las acciones y el tipo de cambio FIX determinados
en la fecha correspondiente'?, mientras que los flujos corresponden a la
agregacion de las operaciones de compra/venta de titulos de renta variable

realizadas en cada dia del mes®®, se valtian igual que los saldos. Analizando la

2 Banco de México. Op. Cit.
* Ibidem.




gradfica se observa que a pesar de las variaciones los saldos han
incrementando en el tiempo, pero cabria sefialar que para marzo de 2013 se ve
una disminucién de los saldos consecuencia de que en los 3 Ultimos meses los

flujos has sido negativos.

Por lo tanto, podemos ver que los flujos de capital extranjero se han dirigido
hacia los titulos emitidos por gobierno federal “sancionando” a los instrumentos
de renta variable, lo cual se puede constatar dado que el crecimiento de la
tenencia de valores gubernamentales por extranjeros ha aumentado mucho
mas respecto a la tenencia de valores de renta variable por extranjeros. De
esta forma, la inversion extranjera en valores del sector publico y la posicion de
no residentes en titulos de renta variable proporciona una aproximacion del

papel que juegan los capitales extranjeros en la economia mexicana,
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VIl. CONCLUSIONES

La informacion empirica indica que es cierto el hecho de que la inversion
extranjera puede promover el desarrollo econémico, es por ello que todos los
gobiernos desean atraerla, sobre todo los paises en desarrollo son los que
buscan este tipo de inversion para activar o acelerar la realizacion de sus

programas de desarrollo.

México entra dentro de esta categoria de paises en desarrollo y ha tratado de
atraer la inversion extranjera realizando acuerdos bilaterales y multilaterales
con distintos paises del mundo, por lo que a partir de la década de los 80’s
México ha estado inmerso en un proceso de apertura y liberalizacion de la
economia mexicana, esto con el fin de que los capitales extranjeros pueden
entrar al pais y lograr un crecimiento econémico y social, ya que esto provoca
una transferencia de tecnologia que se traduce en la eficiencia de los procesos
productivos, la generacion de empleo, incentivaciéon de la competencia, entre
otros. Por lo tanto, la atraccion y el ingreso de flujos de inversion extranjera en

México permitiran un proceso de crecimiento y desarrollo socioecondémico.

Asimismo, el gobierno mexicano utiliza la inversién extranjera como fuente de
financiamiento para solventar su gasto, por lo que en 2 afios la tenencia de
valores gubernamentales por extranjeros ha aumentado casi 6 veces. Sin
embargo, ha habido una disminucién de la inversion extranjera directa a partir
de 2007, debido a la crisis mundial de 2008 que afecté significativamente a
Estados Unidos, y al ser éste nuestro primer socio comercial y principal
inversionista, la economia mexicana se ve trastornada afectando sobre todo el
sector manufacturero que era el sector donde mas inversion realizaba Estados

Unidos.

En cuanto a la regulacion, es importante que se sigan regulando los limites y
las restricciones de la inversion extranjera, y los derechos y obligaciones de los

inversionistas extranjeros, en primera instancia para proteger a los productores
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e inversionistas mexicanos y después para hacer mas atractiva la inversion en
el pais y lograr atraer mas paises inversores con el fin de lograr un desarrollo

socioecondmico sustentable en el largo plazo.
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