D ®
® I @ I &
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES
ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

UNIVERSIDAD MICHOACANA DE SAN
NICOLAS DE HIDALGO

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS Y EMPRESARIALES

MAESTRIA EN CIENCIAS EN NEGOCIOS INTERNACIONALES

“EL IMPACTO DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL
COMERCIO INTERNACIONAL. EL CASO DE MEXICO: 1999-2015”

QUE PARA OBTENER EL GRADO DE:

MAESTRA EN CIENCIAS EN NEGOCIOS INTERNACIONALES

PRESENTA

JESSICA NAYELY GONZALEZ CRUZ

DIRECTOR DE TESIS

DR. PLINIO HERNANDEZ BARRIGA

MORELIA MICHOACAN, AGOSTO DE 2018



Esta tesis fue realizada con apoyo econémico del
Consejo Nacional de Cienciay Tecnologia

de los Estados Unidos Mexicanos



DEDICATORIA

A Valeria, por ser faro en la obscuridad
A Elias y Sandra, por quien soy.

A Carlos y Angel, por caminar junto a mi.



AGRADECIMIENTOS.

A la Universidad Michoacana de San Nicolas de Hidalgo (UMSNH) y al Instituto
de Investigaciones Econdmicas y Empresariales (ININEE), por darme la
oportunidad de realizar mis estudios de maestria y por brindarme los medios

necesarios para ello.

Al Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACyT) por el apoyo
econdémico proporcionado durante la duracion del programa de la Maestria en
Ciencias en Negocios Internacionales durante el cual se desarrollo el presente

trabajo de investigacion.

A mi asesor, el Dr. Plinio Hernandez Barriga por todo el apoyo y por el
conocimiento brindado hacia mi persona en el proceso de realizacion del
presente proyecto, por el tiempo dedicado y por toda la orientacion en este

proceso, sin usted no lo hubiera logrado.

A mis sinodales, Dr. Mario Gomez Aguirre, Dr José Carlos Alejandro Rodriguez
Chévez, Dr Jerjes Izcoatl Aguirre Ochoa y la Dra. Dora Aguilasocho Montoya
por todo el conocimiento y apoyo brindado a este proyecto de investigacion.

Al Dr. Jose Cesar Lenin Navarro Chavez por el apoyo incondicional hacia mi
persona en el proceso de creacion de este proyecto sin el cual, el camino

hubiera sido mucho mas dificil de transitar.

A mi familia, los pilares de mi vida por todo su apoyo y comprensioén durante

estos 2 afios del programa, les agradezco por todo y por siempre.

Y por ultimo, a Valeria, ese pequefio ser de luz sin el cual la vida seria obscura
e intransitable, te agradezco pequeiiita por cada momento compartido en este
tiempo, te agradezco tu comprension y tu amor incondicional, espero un dia
crezcas y leas este proyecto y te sientas orgullosa de tu madre, quien en busca

de un mundo mejor para ti, decidid dedicarse a la ciencia.



CONTENIDO

RELACION DE GRAFICOS Y TABLAS .....ooiiiiieeieieesee e viii
LISTA DE SIGLAS Y ABREVIATURAS ......outiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiinnninnnaeennnnnnnnnnnnnnes iX
RESUMEN L...0uiiiiiiiiiiiitieetieieeeeaeeeeeeeeeaeeaeeeaaaseasseaesassesssesssssassssssssssssssssssssnssnnsnnnnns X
Y = 1S ¥ AN O Xi
INTRODUCCION ...ttt st st seete et eneseese e eneneaeenas Xii
CAPITULO 1. FUNDAMENTOS DE INVESTIGACION.......ccocvevieieiieieceieeenns 1
1.1. Planteamiento del problema..........ccoooeeeriii 1
1.1.1. Descripcion del problema .............uuveiiiiiiiiiiiiieee e 1
1.1.1. Preguntas de inVesStigacion..............ccceeeeeiiiiiiiiiiiiieee e eniiiieeeeee e 2
1.2. Objetivos de 1a INVESHGACION ..........ueieiiieiiiiiiiiiiiieee e 4
1.2.1. ODJetiVO geNEral.........uuiiiieeeiiieeeie e 4
1.3, JUSHIFICACION ..o 5
1.4, Tipo de INVESHIQACION.......uiiiieeeieiieeeie e e e e e eeeaees 6
1.5. Hipotesis de iNVeStIgacCiON..............uuuiiiiieeeiiiieiiie e 7
1.5.1. HIPOtESIS GENEIAL.......uuuiiiieeeieieeeie e 7
1.7. Identificacion de variables............ccccooeeiii 8
1.7.1. Variable dependiente...........cooorrmiiiiiii i 8
1.7.2. Variable independiente..............ouiiiiiii i 9
1.8, INSHUMENTOS ....oiiiiie et e e e e e e e e e e eenans 10
1.9. Universo y muestra de eStudio..........cccoeeeeeeeiiiiiiiiiiiiii e 10

CAPITULO 2. COMPORTAMIENTO HISTORICO DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA Y EL COMERCIO INTERNACIONAL...........ccoeun.... 12

CAPITULO 3.FUNDAMENTOS TEORICOS DE LA INVERSION EXTRANJERA

DIRECT A ettt ettt e e e e e e r e e e e e e e e e nnb s 22
3.1. Inversion extranjera dir€Cta...........ccouvviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 22
0 I I 1< {1 0 L od o] 1= 22



3.1.2. ClaSIICACION. ... e 25

3.2. Sustento tedrico sobre la inversion extranjera directa.............ccccveeeee... 27
3.2.1. Efectos positivos de la inversion extranjera directa ......................... 29
3.2.2. El Enfoque de Kindleberger ... 31
3.2.3. El enfoque eStruCturaliSta ...............ueeueeemiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiineees 32
3.2.4. Enfoque dependentiSta.............uuuuuuureiimmiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiiiineeeeeaeeeaes 34

3.3. Determinantes de la inversion extranjera directa........ccccccccvvvvvveveveennnnn. 38

3.4. Inversion extranjera directa y comercio internacional ...........cccccccveeeee... 41
3.4.1. Comercio internacional y 0ligopolioS..............uuuvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnns 44

3.5. La IED y el desarrollo de 10S PAiSES.......ccuviieeiiiiiiiiiiiiiieee e 46
3.6. Inversidn extranjera directa y tipo de cambio..........cccccccceeiiiiieeeeennnnn, 51
3.7. Inversion extranjera directa y politicas publicas........cccccccceeeeeeeeeeeennnn, 54

CAPITULO 4. MODELO ECONOMETRICO DE LA IED Y EL COMERCIO

EXTERIOR EN MEXICO ......coviiiiiiieieeieceeeeeeee ettt et 55
4.1. Modelo de vectores autorregresivos (VAR) ..., 55
4.1.1. Especificacion del modelo VAR. ... 57
4.1.2. Modelo alternativo con variables de control............cccoooeeeeveiiiininnnnnn. 58
4.2. Variables e indicadores del modelo VAR ........coooooviviiiiiiiiiiieeeeeen, 60
4.3. Modelo VAR de inversion extranjera directa y comercio exterior ........... 61
4.3.1. Analisis de INtegracCion .............ueeeiiiieeiiiiiiiiieee e 61
4.3.2. Criterio de seleccion de rezagos para el modelo VAR de largo plazo
................................................................................................................... 62
4.3.3. Estimacion del modelo VAR ...........uvviiiiiiiiiiiiiiiieennennnennnnnnns 64
4.3.4. Prueba de Cointegracion de Johansen...........ccccccuvvvveninnnnnennnnnnnnnnnn. 65
4.3.5. Vector de COrreCCiON 0@ EITOIES.......uuuuuuuurrrriinrriiinierinnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnns 66
4.3.6. Supuestos: Normalidad, homoscedasticidad y no autocorrelacion ..... 69
4.3.6.1. NOIMAlIAA ......oiiieiieiiee e 69
4.3.6.2. HeteroscedastiCidad ..........oovveeeiiiiiiiiiiiiie e 70
VARG TS TRC T ANU (oTod0] =1 T (o ] o IR 70
4.3.6.4. Analisis de raiCes UNItarias ...............uuuuuruemmmmmmmmnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn. 71
4.3.7. Causalidad de Granger ........ccccoeuuiiiieiiiiiee e e 71
4.3.9. DescomposiCiON de VarianNZa ...........cccoevuvuiiiiieeeeeeeeeeiee e 73
4.3.10. Analisis de IMpUISO-reSPUESIA..........cccevruriiieeeeeeeeeecee e, 74

\



CAPITULO 5. ANALISIS DE RESULTADOS ......coeoviiiiiiieieiecieeee e, 76

CONCLUSIONES.........cootieeeieieiceeee et eee et st s et es et n e esesnnnans 80
RECOMENDACIONES .......coouiiiieieeceeeeeteteeeeeee e en et en e, 82
REFERENCIAS .......cooooiteeetee oottt enstean et nsaenn e 83
ANEXO ECONOMETRICO ....ouiiiiiiiecieceeeeeee ettt 94

Vii



RELACION DE GRAFICOS Y TABLAS
Pagina

Tabla 2.1 Principales paises receptores de IED en el periodo 2012-2014 14

Gréfica 1.1. IED en México, 1999-2015 15
Tabla 2.2. Paises emisores IED a México, 1999-2015 15
Tabla 2.3. Sectores receptores de IED en México, 1999-2015 16
Tabla 2.4. Saldos de la balanza de pagos, cuenta corriente, financiera y 20

errores y omisiones de México, 2000-2005

Saldos de la balanza de pagos, cuenta corriente, financiera y
Tabla 2.5. o o 20
errores y omisiones de México, 2006-2011

Saldos de la balanza de pagos, cuenta corriente, financieray
Tabla 2.6. o o 21
errores y omisiones de México, 2012-2015

Tabla 3.1. Tipologia de la inversidn extranjera directa segun la OCDE 26
Tabla 4.1 Variables, indicadores y fuentes de informacion para el 60
modelo VAR
Tabla 4.2. Pruebas de raiz unitaria ADF para el modelo VAR 61
Tabla 4.3. Criterio de rezagos para el modelo VAR 63
Tabla 4.4. Modelo de vectores autorregresivos estimado 64
Tabla 4.5. Prueba de cointegracion de Johansen 65
Tabla 4.6. Coeficientes normalizados de cointegraciéon 66
Tabla 4.7. Vector de correccion de error 68
Tabla 4.8. Resultados de la prueba de normalidad 69
Tabla 4.9. Resultados de la prueba de heteroscedasticidad 70
Tabla 4.10.  Resultados de la prueba de autocorrelacion 70
Gréfica 4.11. Circulo unitario 71
Tabla 4.12. Causalidad de Granger 72
Tabla 4.13. Descomposicion de varianza 73
Grafica 4.14. . Andlisis de impulso respuesta 75

viii



LISTA DE SIGLAS Y ABREVIATURAS

BM
CNIE
FMI
IED
LIE
MDD
MX
OCDE
OMC
PIB
RNIE
SE
TLCAN
TCR
UNCTAD
USA
VAR
VEC

WIR

Banco de México

Comision nacional de inversiones extranjeras

Fondo monetario internacional

Inversion extranjera directa

Ley de inversion extranjera directa en México

Millones de dodlares

México

Organizacion para la cooperacion y el desarrollo econémico
Organizacion mundial de comercio

Producto interno bruto

Registro nacional de inversiones extranjeras
Secretaria de economia

Tratado de libre comercio de América del Norte

Tipo de cambio real

United nations conference on trade and development
United States of America/ Estados Unidos de América
Vector autorregresivo

Vector de correccién de errores

World investment report



RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo determinar el impacto que tuvo la
inversion extranjera directa en el comercio internacional en México durante el
periodo de 1999 a 2015. Para ese fin se llevd a cabo un modelo de
cointegracion y mecanismo de correccion de error, en una estructura VAR que
incorpor6 las variables inversibn extranjera directa, importaciones,
exportaciones, tipo de cambio real y el producto interno de bruto de México y
de Estados Unidos de América. A partir del modelo se llevé un analisis de
causalidad de Granger; los resultados nos indican la existencia de una relacion
bidireccional entre la inversidn extranjera directa, las importaciones y las
exportaciones. La IED causa las importaciones y exportaciones, sin embargo,

el impacto es reducido acorde a los resultados.

Palabras clave: Importaciones, exportaciones, tipo de cambio real, producto
interno bruto, VAR.



ABSTRACT

The objective of this research is to determine the impact that direct foreign
investment had on international trade in Mexico during the period from 1999 to
2015. For this purpose, a cointegration model and error correction mechanism
was carried out in a VAR structure that incorporated the variables foreign direct
investment, imports, exports, real exchange rate and gross domestic product of
Mexico and the United States of America. An analysis of Granger's causality
was carried out from the model; the results indicate the existence of a
bidirectional relationship between foreign direct investment, imports and
exports. FDI causes imports and exports, however, the impact is reduced

according to the results.

Keywords: Imports, exports, real exchange rate, gross domestic product, VAR.
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INTRODUCCION

La inversion extranjera directa y su relacion con el comercio internacional es un
tema de estudio desarrollado por parte de investigadores, empresarios y
politicos alrededor del mundo, debido a su influencia en el comportamiento
econdémico de una nacioén. La inversion extranjera directa ha sido vista como un
factor que promueve el crecimiento econémico, en las economias emergentes
contribuye no solo al crecimiento sino también al desarrollo ya que provee
capital y también tecnologia para las empresas en el pais receptor (Borensztein
et al. 1998). Sin embargo, la interrelacion de estas variables se ha evidenciado
la compleja y en términos empiricos, dependiendo de la muestra, el periodo, el
nivel de agregacion e incluso la metodologia, los resultados pueden llegar a ser
diferentes.

A partir de la década de los 80 y, particularmente desde la firma del tratado de
libre comercio de América del Norte, los flujos de inversion extranjera directa
hacia México han tenido un aumento significativo, manteniendo a México como
uno de los principales destinos mundiales de este tipo de inversion,
particularmente después de las modificaciones en sus politicas econémicas
enfocadas a una mayor liberalizacion, permitiendo la entrada de mayores flujos
de capital. Estudios previos han tratado de explicar los efectos de la IED en
economias emergentes como México a causa de la liberalizacion, sin embargo
han sido méas enfocados en los efectos en el crecimiento econémico que en los

efectos a la balanza comercial del pais.

En este sentido, el objetivo de la presente investigacion es determinar el
impacto de la inversion extranjera directa en el comercio internacional de
México representado por las importaciones y exportaciones durante el periodo
de 1999 a 2015.

Xii



CAPITULO 1. FUNDAMENTOS DE INVESTIGACION

1.1. Planteamiento del problema

En el siguiente apartado se abordara el planteamiento del problema, en el cual
se definira la problematica a analizar en la investigacion, presentando un
contexto internacional para concluir en un contexto nacional y asi poder

entender de forma clara y precisa lo que se quiere estudiar.

1.1.1. Descripcién del problema

A patrtir de la década de los 80°s se ha dado un cambio de paradigma en los
paises emergentes de América Latina, debido a que se dieron una serie de
reformas en las politicas econdémicas de cada nacion cambiando de la
estrategia de sustitucidn de importaciones a una estrategia orientada a la
promocién de las exportaciones. El consenso de Washington dio una serie de
recomendaciones para dicha apertura y desregulacién econémica centradas en
la reduccion de aranceles y la apertura comercial y de las cuentas de capital
permitiendo la entrada de flujos de capitales extranjeros tanto en cartera como
de forma directa. En este sentido, la década de los 90 fue testigo de un
incremento en el comercio internacional y en los flujos de inversion extranjera

directa en dichos paises.

La IED ha sido considerada como un factor importante en el crecimiento
economico de las economias receptoras debido a la creacion de empleos, al
desarrollo de capacidad productiva, a la transferencia de tecnologia, ayudando
a la integracion de las economias locales a la economia globalizada, lo que se

ve reflejado en sus balanzas de pagos (Hailu, 2010).



México implementd una serie de modificaciones en sus politicas econdémicas
convirtiéndose en uno de los paises receptores de IED més importantes de
América Latina, sin embargo, no existen muchos estudios empiricos que se
hayan centrado en determinar el impacto real de la IED en el comercio exterior

de la economia mexicana existiendo ahi una brecha de investigacion.

El estudio de la relacién causal de la IED y el comercio exterior es un tema de
profundo interés debido a la implicacion de las variables en el desempefio
econdmico de cada nacion, sin embargo, los investigadores han centrado su
atencion en el estudio de dicha relacion en economias exitosas como China
existiendo numerosas publicaciones, sin embargo, los estudios centrados en el

comportamiento de economias emergentes es mucho menos vasto.

En virtud de lo anterior, la presente investigacion se realiza para presentar un
estudio centrado en el impacto que tiene la IED en el comercio internacional de
un pais emergente, es decir, de la economia mexicana durante el periodo de
1999 a 2015 tomando en cuenta datos trimestrales de cada una de las

variables.

1.1.1. Preguntas de investigacion

En este apartado se presentan las preguntas de investigacion, las cuales
permiten delimitar de forma clara y precisa la intencion de la investigacion,
dicho de otra forma, las preguntas de investigacion orientan hacia las
respuestas que se buscan con la investigacion (Hernandez Sampieri,
Fernandez Collado & Baptista Lucio, 2010).



1.1.2.1 Pregunta general

¢De qué manera incidi6 la inversion extranjera directa en el comercio

internacional de México durante el periodo 1999-2015?

1.1.2.2. Preguntas especificas

¢,De gué manera incidio la inversion extranjera directa en las importaciones de
México durante el periodo 1999-2015?

¢,De qué manera incidio la inversién extranjera directa en las exportaciones de
México durante el periodo 1999-2015?

¢De qué manera incidi6 el producto interno bruto de México en las

importaciones de México durante el periodo 1999-20157?

¢De qué manera incidio el producto interno bruto de Estados Unidos en las
exportaciones de México durante el periodo 1999-2015?

¢,De qué manera incidi6 el tipo de cambio real peso délar en las importaciones
y exportaciones de México durante el periodo 1999-2015?



1.2. Objetivos de la investigacion

En los siguientes péarrafos se pretende vincular los objetivos de la investigacion,
los cuales nos brindan la direccion que el estudio debe seguir para la

resolucion del problema previamente planteado.

1.2.1. Objetivo general

Determinar de qué manera incidio la inversion extranjera directa en el comercio

internacional de México durante el periodo 1999-2015.

1.2.2. Objetivos especificos

Identificar de qué manera incidié la inversidn extranjera directa en las

importaciones de México durante el periodo 1999-2015.

Analizar de qué manera incidi6 la inversidbn extranjera directa en las

exportaciones de México durante el periodo 1999-2015.

Determinar de qué manera incidié el producto interno bruto de México en las

importaciones de México durante el periodo 1999-2015.

Identificar de qué manera incidio el producto interno bruto de Estados Unidos

en las exportaciones de México durante el periodo 1999-2015.



Analizar de qué manera incidié el tipo de cambio real peso ddélar en las

importaciones y exportaciones de México durante el periodo 1999-2015.

1.3. Justificacioén

Para la realizacién de una investigacion es necesario exponer las razones del
por qué se quiere llevar a cabo y los beneficios que se derivardn de ésta. En

los siguientes parrafos, se intentara justificar el estudio.

La trascendencia del estudio es la valoracion que se realiza del problema por la
sociedad. La trascendencia estd compuesta por la relevancia tedrica y
empirica, donde se hablara sobre el vacio de conocimiento que se intenta

llenar con la investigacion.

El estudio de los efectos que puede tener la IED sobre el comercio
internacional de un pais es un tema de fundamental importancia. La teoria
existente sobre comercio internacional contempla la movilidad del factor capital
y los efectos que tiene sobre la economia de los paises. La transferencia de
capitales a través de fronteras representa una forma de comercio o de
facilitacibn al comercio internacional permitiendo un beneficio de ambas
economias. Con la presente investigacion se pretende conocer y entender la
incidencia que puede llegar a tener la IED sobre el comercio exterior y la

dinamica econOmica en el caso de México durante el periodo de 1999-2015.

El analisis de la incidencia que tuvo la IED en el comercio exterior de México en
el periodo de 1990-2015, se desarrollara a partir de un modelo dinamico de
series de tiempo que nos permite conocer la relacion de la IED con el comercio
internacional en interaccion con otras variables tedricas pertinentes como lo

son el PIB de México, el PIB de USA y el tipo de cambio real.
5



El estudio de la IED y su incidencia en el comercio exterior de Meéxico
expandira el conocimiento del fenomeno con lo que se beneficiard a los
agentes econdmicos involucrados en el comercio internacional, asi como a la
academia que contarian con un estudio mas para conocer el comportamiento
del comercio de México con el mundo y como éste es afectado por la IED. En
palabras de Francis Bacon (1620) “el conocimiento es poder”, por lo cual, el
conocer una variable que pudiera afectar el dinamismo de las importaciones y
exportaciones del pais beneficiara a cualquier persona o empresa que busque
entender la dindmica del comercio exterior para poder insertarse

apropiadamente en el comercio.

El horizonte temporal que abarca esta investigacion para el andlisis de la
incidencia que tuvo la IED en el comercio exterior de México comprende el
periodo de 1999 a 2015. De igual forma la investigacion se centrard en todos

los flujos de inversion extranjera directa realizados hacia México.

1.4. Tipo de investigacion

La presente investigacion sera de tipo descriptivo, exploratorio, correlacional y

explicativo.

En el tipo de investigacién descriptivo se muestran las caracteristicas del
fendmeno y de las variables a estudiar, en la investigacion se estudiara la IED y

el comercio exterior de México y las caracteristicas propias de cada variable.

El tipo exploratorio se encarga del estudio de nuevos fendbmenos y, debido a la
poca existencia de estudios que se enfoquen en las variables IED y comercio

exterior, el estudio sera también de tipo exploratorio.



En el tipo de investigacion correlacional se tiene como finalidad conocer el
grado de asociacion que exista entre las variables, por lo que después de
conocer las caracteristicas de cada variable, se determinara la asociacion

existente entre la IED y el comercio exterior de México.

En la investigacion se determinara una relacidbn causa y efecto entre las
variables dependiente e independiente por lo que la investigacion también sera

de tipo explicativo.

1.5. Hipotesis de investigacion

Para la correcta investigacion de un tema, es necesario contar con una
explicacion tentativa al fendmeno que se estudia, esto nos lleva a la
formulacion de hipotesis, con las que tratamos de explicar la posible relacion de
variables y que, al finalizar la investigacion deberan ser aceptadas o

rechazadas.

1.5.1. Hipotesis general

La inversion extranjera directa incidi6 de manera positiva en el comercio

internacional de México durante el periodo 1999-2015.

1.6. Hipotesis especificas

La inversion extranjera directa incidi6 de manera positiva en las importaciones
de México durante el periodo 1999-2015.



La inversion extranjera directa incidio de manera positiva en las exportaciones
de México durante el periodo 1999-2015.

El producto interno bruto de Meéxico incidi6 de manera positiva en las

importaciones de México durante el periodo de 1999-2015.

El producto interno bruto de Estados Unidos incidi6 de manera positiva en las

exportaciones de México durante el periodo de 1999-2015.

El tipo de cambio real incidié de manera negativa sobre las importaciones y de
manera positiva sobre las exportaciones de México durante el periodo de 1999-
2015.

1.7. Identificaciéon de variables

En palabras de Hernandez Sampieri, Ferndndez Collado y Baptista Lucio

(1991, p.93), una variable es “una propiedad que puede fluctuar y cuya
variacion es susceptible de medirse u observarse... Las variables adquieren
valor para la investigacion cientifica cuando llegan a relacionarse con otras

variables, es decir si forman parte de una hipétesis o una teoria”.

1.7.1. Variable dependiente

Acorde con Hernandez Sampieri et al (1991), la variable dependiente no se
manipula, sino que es medible para ver el efecto que la manipulacion de la

variable independiente tiene en ella.



La variable dependiente de la investigacion es el comercio internacional de
México representada por los saldos trimestrales de las importaciones y
exportaciones de la balanza comercial de México.

1.7.2. Variable independiente

Una variable independiente es aquella cuyo valor no depende de otra variable.
Es aquella caracteristica o propiedad que se supone es la causa del fenébmeno

estudiado.

La variable independiente de la investigacion es la inversion extrajera directa.

1.7.3. Variables de control

Una variable de control es aquella que el investigador controla con el fin de

eliminar o neutralizar sus efectos en la variable dependiente.

Las variables de control de la investigacién son el crecimiento econémico del
pais representado por el producto interno bruto, el crecimiento econémico del
resto del mundo representado por el producto interno bruto de Estados Unidos

de América y el tipo de cambio real peso/dolar.



1.8. Instrumentos

Un instrumento de medicion es un recurso que se utiliza en la investigacion
para recolectar y registrar datos o informacién sobre las variables que se

plantean en el problema.

En la investigacién, y por las caracteristicas de las variables, se utilizaran
instrumentos cuantitativos como lo son bases de datos econdmicas cuya
informacion sera procesada mediante procedimientos estadisticos para
identificar las relaciones causales entre ellas. Todo esto siendo posible a
modificacién en la etapa de recoleccién y andlisis de datos del estudio.

1.9. Universo y muestra de estudio

En palabras de Selltriz (1980), el universo es el conjunto de todos los casos
gue concuerdan con una serie de especificaciones. Asi, el universo de la
investigacion sera: Toda la actividad de inversidn extranjera directa que se

realiza y ha realizado en el mundo.

Por otro lado, la muestra es un subgrupo de la poblaciéon en el que todos los
elementos tienen la misma probabilidad de ser elegido. En el estudio, por
muestra se refiere a: Todo el flujo de inversion extranjera directa realizado

hacia México, en el periodo 1999-2015.

Los alcances de un estudio nos indican con precision qué se puede esperar 0
cudles aspectos se tomaran en cuenta en la investigacion, mientras que, las
limitaciones indican qué aspectos quedan fuera de la cobertura del

investigador.
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Las cifras de IED se encuentran disponibles en el sitio electronico de la
Secretaria de Economia (SE) con informacién desde el primer trimestre de
1999, excepto la distribucion por entidad federativa que esta disponible a partir
de 2015. Lo datos del PIBmx, el PIBusa y el TCR fueron extraidos del banco
mundial. Los datos tienen una estructura longitudinal con periodicidad trimestral
del periodo 1999 a 2015.
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CAPITULO 2. COMPORTAMIENTO HISTORICO DE LA
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y EL COMERCIO
INTERNACIONAL

En el afio de 1989, el economista britanico John Williamson formuld el
documento “‘What Washington means by policy reform” para una conferencia
organizada por el Institute for Internacional Economics. Este documento
denominaria como “Consenso de Washington” a un conjunto de
recomendaciones de politica econdémica que deberian de servir como
orientacion a los gobiernos de los paises latinoamericanos emergentes
avalados por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco de México
(BM). ElI Consenso de Washington estableceria entre otras politicas que los
paises debian llevar a cabo un proceso de apertura econdémica donde se
eliminaron o redujeron tarifas y aranceles a la importacion de bienes y

servicios, asi como la desregulacion y apertura de sus cuentas de capital.

Durante la década de 1990 y con base en el Consenso de Washington, muchos
paises latinoamericanos firmaron tratados internacionales y establecieron
politicas econdmicas neoliberales. En este contexto, en 1994 entré en vigor el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), donde México,
Estados Unidos y Canada hicieron alianza para la apertura comercial, hubo
reduccion de aranceles a la importacién y se eliminé la obligacion establecida
de participacién de capital doméstico junto con la inversion extranjera directa
(IED) (Secretaria de Economia, 1994).

La ley de inversion extranjera existente en México previa a la firma del TLCAN,

fue formulada en 1973 y con ella, el gobierno limitaba la participacion de la IED.

Las empresas trasnacionales se instalaban bajo un esquema de participacion

mixta junto con empresas nacionales, ademas de que existian areas de

inversion exclusivas para empresas nacionales. Después de la firma del

tratado, la ley se modificO en 1996 permitiendo la incursion de IED en areas
12



que hasta ese momento eran privadas y ampliando el porcentaje de
participacion de inversion extranjera hasta en un 100% (Secretaria de
Economia, 1996).

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2015), la IED es una
categoria de inversion transfronteriza que realiza un residente en el extranjero
(inversionista directo) en una empresa mexicana o en activos ubicados en
territorio nacional (empresa de inversion directa), con el objetivo de establecer

un interés duradero.

La IED se desagrega en tres apartados segun sus fuentes de financiamiento:
nuevas inversiones, reinversion de utilidades y cuentas entre compafias

(Fondo Monetario Internacional, 2015).

¢ Nuevas inversiones. Se refiere a los movimientos de IED asociados a
inversiones Iniciales realizadas por personas fisicas o morales
extranjeras al establecerse en México. Dentro de estas inversiones se
incluyen aquellas en activo fijo y capital de trabajo para la realizacion

habitual de actos de comercio en México (FMI, 2015).

e Reinversion de utilidades. Es la parte de las utilidades que no se
distribuye como dividendos y que se considera IED por representar un
aumento de los recursos de capital propiedad del inversionista extranjero
(FMI, 2015).

e Cuentas entre comparfias. Son las transacciones originadas por deudas
entre sociedades mexicanas con IED en su capital social y otras
empresas relacionadas, aquellas que pertenecen al mismo grupo

corporativo, residentes en el exterior (FMI, 2015).
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A partir de la firma del TLCAN, México se ha posicionado como uno de los
paises de mayor atractivo para ser receptor de IED debido a las relaciones
comerciales establecidas con Estados Unidos y Canada, asi como por la
posibilidad de penetracion en dicho mercado, ubicandose siempre entre las
veinte primeras economias receptoras de inversion extranjera directa (World

Investment Report, 2015).

De acuerdo con el ultimo reporte de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD por sus siglas en inglés), en 2014
México ocupo el lugar 13 como pais receptor, con una participacion de 1.9%
respecto del total de flujos mundiales de inversion extranjera directa (Comision

Nacional de Inversiones Extranjeras, 2015).

Tabla 2.1. Principales paises receptores de IED en el periodo 2012-2014
(Millones de dodlares)

- 2012 - 2013 - 2014
Posicién Posicién Posicién
Pais IED Pais IED Pais IED
1 EUA 169,68 1 EUA 230,768 1 China 128,5
2 China 121,08 2 China | 123,911 2 Hong | 103 254
Kong
Hong
3 Luxemburgo | 79,645 3 Kong 74,284 3 EUA 92,397
j Reino
4 Hong Kong 70,18 4 Canada | 70,565 4 . 72,241
Unido
5 Brasil 65,272 5 Rusia 69,219 5 Singapur | 67,523
17 México 18,951 10 México 44,627 13 México 25,629

Fuente: Elaboracidon propia con base en UNCTAD (2014).

Segun la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras (CNIE), la inversion
extranjera directa acumulada que México recibié durante el periodo de 1999-
2015 fue de 425,690 millones de dolares (mdd) (World Investment Report,
2015). La grafica 2 muestra la IED que anualmente recibié México durante el
periodo de 1999-2015 de acuerdo con los datos obtenidos de la United Nations
Conference on Trade and Development (UNCTAD, 2015).
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Grafica 2.1. IED en México, 1999-2015
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Fuente: Elaboracién propia con base en UNCTAD (2015).

Con base en los datos obtenidos en el World Investment Report (2015), la IED
gue México recibio en el periodo de 1999-2015, fue originaria principalmente de
Estados Unidos de América como el inversionista mas importante con el 46%

de la IED, seguido de Espafia y los Paises Bajos. La tabla 2 muestra los

principales paises que invirtieron en el pais en el periodo de 1999-2015.

Tabla 2.2. Paises emisores IED a México, 1999-2015
(Millones de doélares)

Fuente: Elaboracion propia con base en UNCTAD, 2015.

Pais IED Porcentaje

EUA 196,262 46.1%
Espafa 53,262 12.5%

Paises Bajos 52,013 12.2%

Canada 25,569 6%
Bélgica 16,325 3.8%

Otros 71,033 19.4%
TOTAL 425,690 100%
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Los flujos de IED hacia México registrados en este periodo de tiempo fueron
principalmente destinados al sector manufacturero con el 46.8% equivalentes a
199,366 mdd, seguidos por el sector financiero con el 16.6% de la inversion
realizada. La tabla 3 proporciona la informacién sobre los sectores receptores
de inversion y la que recibieron de ésta durante el periodo de 1999-2015 (World
Investment Report ,2015).

Tabla 2.3. Sectores receptores de IED en México, 1999-2015
(Millones de dodlares)

Sector IED Porcentaje
Manufacturero 199,366 46.8%
Servicios financieros 70,542 16.6%
Comercio 35,639 8.4%
Mineria 22,899 5.4%
Medios masivos 18,982 4.5%
Construccién 15,503 3.6%
Servicios inmobiliarios 15,222 3.6%
Resto 47,537 11.1%
TOTAL 425,690 100%

Fuente: Elaboracion propia con base en UNCTAD (2015).

En la Organizacion Mundial de Comercio se constituyd un grupo de estudio en
la Conferencia Ministerial de Singapur en 1996 sobre la relacién existente entre
la inversidon extranjera directa y el comercio internacional que pudiera tener un
pais. Los resultados presentados por el grupo de estudio se hicieron en 1998 y
en él se evidencia la complejidad de la relacion, ya que factores propios de
cada pais como las externalidades propias y la trasferencia de tecnologia
pueden lanzar resultados totalmente diferentes para cada pais muestra
seleccionado (OMC, 1998).

El informe de 1998 también presentd los diferentes enfoques en los que se
puede abordar el estudio de dicha relacion; a nivel microeconémico, a nivel

macroecondmico y a nivel de industria. Cada uno de estos enfoques y su
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combinacion aporta un valor afiadido a la hora de estudiar la relacion entre
comercio e IED (OMC, 1998).

Desde la perspectiva del pais inversor-emisor, la IED puede ser examinada
como una substitucion del comercio ya que se reduciran las exportaciones del
pais inversor dado que se trasladan actividades manufactureras a aquellos
paises a los que se exportaba. Esta suposicién se basa en el proceso conocido
como la internacionalizacion de la empresa y se ve como un paso mas
avanzado a su actividad inicial exportadora. Por lo tanto, se reducirian las
exportaciones del pais emisor al receptor (Fondo Monetario Internacional,
2015).

La internacionalizacion de la empresa puede ser afectada por otros factores: el
incremento de la inversion en el exterior puede propiciar un incremento del
comercio intra-industrial de forma que parte de la produccién se localice en
otros mercados mientras que en el pais emisor de la inversién se concentren y
potencien otras fases manufactureras del proceso de produccion total de forma
gue se vean favorecidas las exportaciones desde el pais emisor de la inversion
(Moslares C, Bressiani C, Reyes G, Estay J, 2003).

La organizacion internacional de las empresas jugara un gran papel en el
impacto de la IED. La integracion vertical implica especializaciéon de las
actividades de la empresa y cada unidad de la misma se complementan lo cual
requiere de un comercio intra-firma en bienes intermedios. La liberalizacion de
los mercados, las rebajas continuadas en los costes de transporte, la mejora y
abaratamiento en los costes de informacion y comunicacion, la presencia de
economias de escala, la disparidad de tecnologias a usar en las diferentes
etapas de un proceso productivo y la diferenciaciéon de los costes de factores
productivos en los diversos paises, son factores claves para entender la

presente globalizacion y la integracién vertical en la actividad productiva. Bajo
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esta perspectiva, la IED seria un complemento a la actividad comercial
(Moslares C et al, 2003).

En contraste con la integracion vertical, en la integracion horizontal las
actividades de las filiales se espera que sean la mismas de la empresa matriz y
el motivo mas importante para explicar dicha inversibn es el deseo de
aproximar la produccion a otros mercados aprovechando diversas ventajas de
localizacion (Markusen J, Venables A, 1995) y en este caso podemos esperar
reducciones en las exportaciones del pais emisor de la inversion. Ademas, las
exportaciones de las filiales pueden llegar a competir con las exportaciones de
la planta matriz. En este caso de integracion horizontal dificilmente podemos
esperar incrementos en las exportaciones e importaciones a través del

comercio intra-firma e intra-industrial.

Por otra parte, las relaciones con terceros paises jugaran un importante papel
en la determinacion de la relacion entre la IED y la naturaleza del comercio que
se dé. En la medida que aumente la IED en un pais, pueden darse efectos en
los flujos comerciales que alcanzan a terceros paises ya que si se da comercio
intra-industrial se puede generar una intensidad del comercio no so6lo con el
pais receptor sino con terceros paises. Este hecho se agudiza sobre todo en el
caso en que el pais receptor de -IED esté enmarcado en un mercado o bloque
regional. Si contemplamos la relacion entre IED y comercio desde una
perspectiva empirica podemos observar que en muchos casos a nivel micro o

empresa esta desplaza o substituye el comercio (Moslares C, 2003).

Ahora bien, aunque en muchos casos se da dicha circunstancia a nivel micro
también es relevante la evidencia en sentido contrario que se da si
consideramos los estudios a nivel macro o agregado, de tal forma que no
necesariamente a nivel sector o nivel macro se da evidencia acerca de una

relacion negativa entre la IED y los flujos comerciales.
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Las causas que pueden estar detras de la relacidon positiva entre IED vy flujos
comerciales se pueden resumir en las siguientes (Fondo Monetario

Internacional, 2015):

1. Las exportaciones pueden favorecer flujos de IED hacia los paises
receptores de las exportaciones como primer paso en la internacionalizacion de

las empresas exportadoras.

2. Simultaneamente las importaciones favoreceran las entradas de IED en el

pais receptor de las mismas.

3. Las exportaciones también pueden favorecer las entradas de IED de
empresas extranjeras que buscan externalidades derivadas de la

concentracion.

4. Salidas de IED favorecen en muchos casos incrementos de importaciones

basadas en la integracion vertical.

5. Entradas de IED pueden favorecer las exportaciones desde el momento que
numerosas empresas cambian su localizacién (costes mas bajos, etc.) para

exportar luego al pais emisor de la IED.

Cabe resaltar en este sentido numerosos estudios donde se presenta evidencia
empirica acerca de la relacién positiva a nivel macroeconémico de los flujos
entre la IED y los flujos comerciales bilaterales entre numerosos paises en las
tltimas dos décadas (Eaton y Tamura, 1994; OECD, 1998).
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Para el Banco de México (2015), la balanza de pagos es “el registro sistematico

de todas las transacciones econdmicas efectuadas entre los residentes del pais

y los del resto del mundo”. En el periodo de 2000-2014, la balanza de pagos

se ha mantenido con saldo negativo debido a que los egresos han sido

mayores que los ingresos del pais mexicano (Banco de México, 2015). La tabla

4 muestra los saldos de la balanza de pagos de México que esté integrada por

los saldos de la cuenta corriente, la cuenta financiera y la de errores y

omisiones.

Tabla 2.4. Saldos de la balanza de pagos, cuenta corriente, financieray errores
y omisiones de México, 2000-2005.

(Millones de dolares)

Concepto/Afio 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Cuenta corriente -18,752.40 | -17,752.50 | -14,841.60 | -8,327.60 -7,007.10 -9,077.30
Balanza comercial -8,337.10 -9,616.70 -7,632,90 -5,779.40 -8,811.10 -7,586.60

Ingresos 192,876.00 | 186,166.40 | 188,177.70 | 19,698.50 | 226,548.10 | 257,381.30
Egresos 211,628.40 | 203,919.00 | 20,301,30 | 205,246.10 | 233,555.20 | 266,458.60
Cuenta financiera 20,999.60 | 30,386.90 | 22,347.10 | 21,930.50 | 17,078.10 | 15,240.80
Inversion extranjera directa 18,312.00 25,649.30 23,148.60 17,638.40 20,706.30 18,387.30
En México 18,312.00 | 30,053.30 | 24,039.40 | 18,891.90 | 25,138.20 | 24,861.30
En el exterior. 0.00 -4,404.00 -890.80 -1,253.50 -4,431.90 -6,474.00
Errores y omisiones 1,509.40 -3,406.00 -1,659.50 -5,261.80 -4,904.80 3,740.80

Fuente: Elaboracién propia con base en Banco de México (2015).

Tabla 2.5. Saldos de la balanza de pagos, cuenta corriente, financieray errores
y omisiones de México, 2006-2011.

(Millones de ddlares)

Concepto 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Cuenta corriente -7,724.80 -14,666.90 -20,375.60 -8403,80 -4,993.20 -13,228.90
Balanza comercial -6,133.20 -10,073.70 -17,260.70 -4681,40 -3,008.70 -1,409.50
Ingresos 297,842.20 | 323,713.70 | 343,685.50 273249,70 346,529.00 399,306.40
Egresos 305,567.00 | 338,380.60 | 364,061.20 281653,50 351,522.20 412,535.20

Cuenta financiera 10,471.40 22,209.70 33,710.70 16,656.90 48,385.50 52,028.60
Inversion extranjera directa 15,197.40 24,063.70 27,636.20 8,152.60 11,118.70 10,692.10
En México 20,955.90 32,320.10 28,793.30 17,756.30 26,168.20 23,328.30

En el exterior. -5,758.50 -8,256.30 -1,157.10 -9,603.70 -15,049.50 -12,636.20
Errores y omisiones -540.40 3,313.00 -5,256.60 -3,724.60 -22,777.10 -10,619.80

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México (2015).
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Tabla 2.6. Saldos de la Balanza de pagos, cuenta corriente, financieray
errores y omisiones de México, 2012-2015.
(Millones de dolares)

Concepto 2012 2013 2014
Cuenta corriente -16,363.80 -30,472.00 -24,982.60
Balanza comercial 18.30 -1,195.10 -2,848.50
Ingresos 423,509.80 | 434,813.10 | 453,904.00
Egresos 439,873.60 | 465,282.30 | 478,886.60
Cuenta financiera 51,844.70 65,850.60 55,289.40
Inversién extranjera directa -2,978.30 31,747.50 15,850.10
En México 19,491.70 44,885.80 24,154.20
En el exterior. -22,470.00 -13,138.40 -8,304.10
Errores y omisiones -17,956.70 -17,592.50 -13,978.10

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México (2015).

Este trabajo busca determinar el grado de asociacion que ha existido entre la
IED y el comercio internacional de México, dicho de otra forma, la presente
investigacion busca determinar la relacion existente entre la inversion
extranjera que recibe México y como ésta influye en el grado de exportaciones
e importaciones del pais; descubrir si el grado de inversion es un factor
determinante para el comercio internacional y viceversa. Todo esto tomando en
cuenta el periodo de 1999-2015.
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CAPITULO 3.FUNDAMENTOS TEORICOS DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA

3.1. Inversion extranjera directa

La IED ha sido objeto de amplio estudio desde finales de la década de 1970,
pueden encontrarse una gran variedad de definiciones, generalmente referida
al flujo de capital resultante de las actividades de las empresas trasnacionales
(ETN), por lo que cualquier factor que afecte a dichas empresas también

afectaran el comportamiento de la IED en su conjunto.

Con el objetivo de ampliar la comprension del concepto de la IED, a
continuacion se presentan las principales definiciones que han elaborado

importantes organismos internacionales.

3.1.1. Definiciones

De acuerdo con el FMI, la IED se da cuando un inversionista residente
(inversionista directo), tiene como objetivo obtener una participaciéon duradera
en una empresa residente en otra economia o0 pais (empresa de inversion
directa). En esta participacion se asumen los siguientes dos elementos: 1) la
condicion de largo plazo entre el inversionista y la empresa; y 2) un grado
significativo de influencia en la empresa y su manejo por medio de una

propiedad accionaria de minimo el 10% (FMI, 2015).
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Para el Banco Mundial (BM) la IED constituye la entrada neta de inversiones
para obtener un control de gestion duradero (por lo general, un 10% o mas de
las acciones que confieren derecho de voto) de una empresa que funciona en
un pais que no es el del inversionista. Es la suma del capital accionario, la
reinversion de las ganancias, otras formas de capital a largo plazo y capital a

corto plazo, tal como se describe en la balanza de pagos (BM, 2014).

Por otra parte, la Agencia Multilateral de Garantias para la Inversion, define a la
IED cuando adquiere intereses de largo plazo en una empresa que esté
operando en otro pais diferente al del inversor. El propésito del inversor, es
tener una voz participativa en el manejo de dicha empresa en el extranjero
(BM, 2010).

La Division de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo
(UNCTAD), sefiala que la IED refleja el interés de largo plazo de una entidad
residente en una economia (inversor directo) en una entidad residente en otra
economia (inversion directa). Cubre todas las transacciones entre los
inversores directos y la inversion directa, lo cual significa que cubre no sélo la
transaccion inicial, sino que también las transacciones subsecuentes entre las

dos entidades y el resto de empresas afiliadas (UNCTAD, 2014).

Por otra parte, la Organizacién Mundial del Comercio define a la IED cuando un
inversor establecido en un pais (origen) adquiere un activo en otro pais
(destino) con el objetivo de administrarlo. La dimension del manejo del activo
es lo que distingue a la IED de la inversiéon de portafolio en activos, bonos y
otros instrumentos financieros. En la mayoria de los casos, el activo es
administrado en el extranjero como firma del mismo negocio. Cuando esto
sucede, el inversor se conoce como casa matriz y el activo como afilada o
subsidiaria (OMC, 2016).
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La Secretaria de Economia (SE) del gobierno de México, define a la inversion
extranjera directa como “aquella inversion que tiene como propdésito crear un
interés duradero y con fines econdmicos o empresariales a largo plazo por

parte de un inversionista extranjero en el pais receptor” (SE, 2014).

Mauricio Russell (1991) define a la IED como un subconjunto de la inversion
extranjera total que un pais puede realizar (en calidad de acreedor) o recibir (en

calidad de deudor) en tiempos y lugares determinados” (Russell, 1991).

De esta manera se puede sefalar que la IED es:

e Un flujo de recursos que un pais registra en su balanza de pagos y mas
especificamente en su cuenta de capital.

e Un movimiento de capital a largo plazo.

e Tipicamente se expresa en la construccion de plantas de produccion,

propiedad de firmas extranjeras.

Por otro lado, Hymer (1976) concluyé que las inversiones directas son
movimientos de capital asociados a las operaciones internacionales de las
empresas, cuyo fin principal es hacerse del control de la produccion. Este
control permite eliminar competencia, o apropiarse de las rentas derivadas de
ciertas capacidades o ventajas, como por ejemplo, mano de obra cualificada,
materias primas baratas, acceso al mercado de capitales, o tecnologia. Por
tanto, cuando nos referimos a una IED, hablamos de un capital a largo plazo y
cuyas formas primordialmente son las plantas manufactureras, la tierra y la

propiedad raiz.

Debido a los fines de la presente investigacion, es necesario que se defina
también el término de empresa trasnacional, por lo que segun la UNCTAD
(2014) las ETN comprenden a empresas incorporadas o empresas matrices y

sus filiales extranjeras constituidas en sociedad. Una empresa matriz se define
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como aquella que controla los activos de otras entidades en paises distintos de
su pais de origen, por lo general por ser duefio de una determinada
participacion en el capital.

3.1.2. Clasificacién

La IED incide en aspectos como la produccioén, el empleo, el valor afiadido y la
cuenta corriente de la economia receptora. La Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE, 2011) sostiene que es
necesario realizar una tipologia de la IED, ya que el impacto econémico que
genera la compra-venta de acciones existentes es muy distinto al generado por

las acciones de nueva emision.

Tomando en consideracion el sustento explicativo mencionado con anterioridad
la OCDE realiza la clasificacion de las acciones y participaciones directas de la
IED (tabla 7) en las cuales considera las transacciones mediante fusiones y
adquisiciones, proyectos greenfield y la ampliacion de capital e inversién por

reestructuracion financiera:

25



Tabla 3.1. Tipologia de la inversion extranjera directa segun la OCDE.

AMPLIACION DE

FUSIONES Y INVERSIONES CAPITAL (PARA INVERSION PARA
ADQUISICIONES NUEVAS O TIFO EXPANSION DE REESTRUCTURACION
GREENFIELD OPERACICNES FINANCIERA

COMERCIALES)

Un inversor {en la Un inversor {pais A)

Un inversor (pais A)

N o, compra_scoones” da ST sccones

rev?amente Un pais inversor {A) nueva emisidn de una zxistentes emilidas por
pre - establece una emprasa subsidiaria ya po
existentes emitidas empresa

subsidiaria (en el existente (pais B) para

- pals B). ampliar sus .
ohjetivo  {(en [a operaciones {pals B) para amortizar

economia B) a sus comerciales. dr::uc!a o] reducir
accionistas. pérdidas.

por una empresa subsidiaria  existenle

Un inversor {en la Un inversor {pais A)

Un inversor (pais A)

economia A) . d compra  acciones de
establece una Un inversor (pais A compra E!CFS"’”gs e nuava emision de una
subsidiaria de pals )nuev'al.e(nlsl N dé una o psidiaria de tenencia
tenencia de establece una subsidiaria de tenencia de valores existente
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comerciales.

Fuente: OCDE (2011), p. 239.

Por su parte, el informe World Investment Report 2014 de la UNCTAD clasifica

la inversion extranjera directa atendiendo a los siguientes criterios:

¢ Inversidn extranjera directa por geografia.

- Inversién extranjera directa inflow (flujo de entrada hacia el pais).
- Inversién extranjera directa outflow (flujo de salida desde el pais).

e Inversion extranjera directa por modo de entrada.

- Fusiones y Adquisiciones.

- Greenfield.
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e Inversidn extranjera directa por sector industrial.
- -Primario (mineria, petrdleo).
- -Manufacturero (alimentos, combustible, productos quimicos,
equipamiento, equipos de transporte).
- -Servicios (electricidad, gas, agua, transporte, comunicaciones,

finanzas).

e Inversidn extranjera directa por fondos especiales.

3.2. Sustento tedrico sobre la inversion extranjera directa

Existen diferentes enfoques cuando de IED se habla por un lado, se recalca su
intervencidn positiva para generar mayores exportaciones y aumentar los
ritmos de crecimiento econdmico de un pais y la mayor absorcién de tecnologia
y capacitacion en los procesos productivos; y por el otro, se advierten los
graves peligros que denotan sus efectos concomitantes sobre la concentracion
del ingreso, dependencia tecnolégica o transferencia de ganancias a las
metrépolis desarrolladas, y especialmente a la transnacionalizaciéon de las

economias nacionales.

No obstante, en la realidad econdmica no se han visto reflejadas esas
supuestas bondades que trae consigo la IED, ya que el grueso de este tipo de
inversion, se concentra en los sectores mas dinAmicos de la economias
receptoras, generando un desarrollo desigual entre los sectores econémicos
como al interior de los mismos y a nivel social. En este sentido Caputo y

Pizarro (1971) sefialan lo siguiente:
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“...el control ejercido por el capital extranjero sobre los sectores mas dinamicos
de la economia de los paises subdesarrollados genera entre otros resultados,
la introduccion de tecnologias, sistemas de promocién de ventas, etc., propios
de los paises industrializados del sistema. Se posibilita asi un proceso de
concentracion monopodlica en los sectores mas dinamicos de las economias
subdesarrolladas que acentia el desarrollo desigual de los diferentes sectores

de estos paises”.

Adicionalmente, si no existe un control sobre la participacién de las empresas
transnacionales, puede generar concentracion del ingreso, desequilibrios en la

balanza de pagos y modificar la estructura del mercado generando monopolios.

Otra preocupacion que se crea con la llegada de IED, tiene relaciéon con la
pérdida de la independencia econOmica, que en sentido estricto es una
situaciéon grave en los paises subdesarrollados, dado que forma parte

constitutiva y determinante para la reproduccion misma del sistema capitalista.

Es relevante sefialar que la inversion extranjera, no puede solo considerarse
desde la perspectiva de las unidades econdmicas receptoras. Por el contrario,
estos flujos también reflejan los intereses estratégicos de empresas
transnacionales (ETN) y de otras empresas en busca de acceso a mercados y
de mayor competitividad de sus redes de produccion y distribucion global
(Dussel, 2003: UNCTAD, 1998).

En la actualidad la concentracion y centralizacion del capital es mayor, una
prueba de ello son las ETN, las cuales en afio de 2010 produjeron un valor
afadido de aproximadamente 16 billones de ddlares esto es, alrededor de la
cuarta parte del producto interno bruto (PIB) mundial. A las filiales extranjeras
de las ETN correspondié6 mas del 10% del PIB y la tercera parte de las
exportaciones mundiales (UNCTAD, 2011).
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Los efectos negativos de las ETN pueden aparecer, cuando los proveedores
locales son desplazados del mercado por sesgos de las filiales, en favor de
proveedores extranjeros. De acuerdo con B. Aitken, G. Hanson y A. Harrison
(1997) los efectos sobre la productividad pueden ser negativos, cuando las
empresas locales se ven forzadas a reducir su produccion lo que conlleva
menor productividad en sus establecimientos ante la creciente presencia en el

mercado de empresas extranjeras.

Los mayores niveles de internacionalizacion que han experimentado las
economias desde comienzos de la década del 90, han sido posibles debido a la
reduccion de barreras al comercio y a la inversion que han hecho los paises.
Esta reducciéon de barreras ha incrementado los flujos de inversion extranjera,

asi como el impacto que estos generan en las economias.

3.2.1. Efectos positivos de la inversidn extranjera directa

Una gran cantidad de autores han tomado una postura de defensa de la IED,
centrdndose en recalcar los efectos positivos para las naciones emisoras como

receptoras.

Acorde con Quiroz (2003), los beneficios obtenidos de la IED son, en primera

instancia, para:

a) Los paises receptores de capital extranjero, al recibir recursos que propicien
la creacion de fuentes de empleo, la obtencion de una mayor variedad de
productos y con mayor calidad, innovacion y desarrollo tecnolégico en el area

productiva y organizacional de las firmas.
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b) Los paises emisores de capital, al tener utilidades mayores ya sea por el
incremento en la produccién dirigida a los nuevos mercados o bien por la
reduccion en costos, asi como la expansion de sus propios mercados (Quiroz,
2003).

Romo (2005), sefala que existen recursos directos e indirectos que pueden
tener efectos positivos directos en la economia del pais receptor, los directos
se refieren a la formacion de capital, la generacion de empleo, mayores
ingresos por impuestos y mayores exportaciones, mientras que los indirectos
comprenden cambios en la estructura industrial, en la conducta y el desempefio
de las empresas locales, asi como la generaciéon de derramas al sector

nacional.

Adicionalmente, puede servir como un conducto para las exportaciones de los
paises en desarrollo, y también puede dinamizar las empresas locales,
mediante una mayor eficiencia, debido al entrenamiento gerencial y de mano
de obra (Romo, 2005).

Existen una gran cantidad de estudios que coinciden en las conclusiones
respecto a la IED al considerarla como un catalizador del crecimiento
econdémico, cuyos principales beneficios se generan mediante la transferencia
de tecnologia, en especial en forma de nuevas variedades de insumos de
capital, lo que no se logra con inversiones financieras ni con el comercio de
bienes y servicios, y contribuye a una mayor integracion del pais al comercio
internacional (Sanna-Randaccio y Veugelers, 2003; Barrios et al, 2003;
Feldstein, 2000; Gilpin, 2001; Bhagwati, 2004; Wolf, 2005; Sala-i-Martin, 2006).

En general, este enfoque sefiala que la IED estimula al crecimiento de la
economia, mas en los paises en desarrollo y genera empleos, transmite

tecnologias y técnicas de organizacion.
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En este enfoque encontramos a organismos como el FMI y el BM, que postulan
que la IED es una via que trae beneficios a los paises receptores rectores ya
gue promueve la competencia del mercado nacional y, por medio de las ETN,
obtienen capacitacion para sus empleados en el desempefio de las nuevas
tareas, lo que contribuye al desarrollo del capital humano de esa zona
especifica. Sin embargo, no se deben de excluir los efectos negativos que
acarrea la IED para la nacién receptora, por lo que, para efectos de este
estudio, se estudiaran diferentes enfoques que consideren efectos positivos

como negativos.

3.2.2. El Enfoque de Kindleberger

Kindleberger (1984) en su enfoque de negociacion, hizo referencia a un modelo
de juego de suma no cero, en el cual el estado representa un comprador
monopolico y la ETN un vendedor monopdlico. Cuatro resultados posibles se
consideran en este modelo: el Estado gana, las ETN ganan, ambos jugadores

ganan y ambos jugadores pierden.

La escuela de la negociaciéon establece un vinculo directo entre las politicas del
Estado respecto de la IED y el desempefio de la industria. Dado que su
interpretacion se basa en el paradigma de las imperfecciones del mercado, se
considera que cuando no es regulada apropiadamente, la IED recurrirhd en
efecto a préacticas oligopdlicas en el mercado que redundan en ineficiencia en

la produccidn.

Asi, la politica econdmica adoptada por el Estado resulta decisiva. Si se
protege el mercado interno de la competencia extranjera con tarifas
proteccionistas, las ETN seran ineficientes. Si en cambio, las politicas estatales

mantienen la economia abierta a la competencia externa las empresas

31



extranjeras que entren al mercado seran productores eficientes (Kindleberger,
1969; Vernon, 1977; Moran, 1985).

Segun este enfoque, la distribucién de ganancias emerge de las negociaciones
entre las firmas extranjeras y los paises anfitriones, que favorecen inicialmente
a las primeras, como resultado de la negociacion, el balance de los beneficios

se incrementa a favor de los ultimos.

La prescripcion de politicas clave que emerge del analisis del enfoque de la
negociacion establece que la IED debiera ser permitida y aun estimulada por
los paises anfitriones y que estos gobiernos deberian de establecer las
instituciones nacionales requeridas para enmarcar la participacion en los

beneficios resultantes para los paises anfitriones.

3.2.3. El enfoque estructuralista

El enfoque estructuralista argumenta, que los paises en desarrollo pueden
experimentar una disminucion en el control de las empresas multinacionales

especialmente en las de alta tecnologia de manufacturas.

Antonio Hidalgo (1998), afirma que la inversion internacional en los paises
subdesarrollados soOlo serad beneficiosa si es absorbida por su sistema
econdémico, generando una inversion interna complementaria. Este enfoque,
enfatiza los limites que los paises anfitriones mantienen para reducir su
dependencia del capital extranjero, y provee un mejor entendimiento para
comprender la falta de una distribucion equitativa de las ganancias de las

empresas extranjeras, en las sociedades en los paises en vias de desarrollo.
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El enfoque estructuralista, en general, sefiala a las ETN como negativas para el
proceso de desarrollo de los paises sub-desarrollados (Biersteker, 1979;
Newfarmer, 1985). Estas consecuencias son agrupadas en cinco categorias:

e El desplazamiento de productores locales por la IED. Esto puede ocurrir
ya sea por medio de la adquisicion de empresas locales por capital
extranjero, o por medio de inversion extranjera en sectores nuevos en

los que empresarios locales serian potenciales productores.

e Los flujos de comercio y de capital generados por la IED, son asumidos
como negativos en el largo plazo para la economia receptora ya que las
empresas extranjeras tienden a importar mas de lo que exportan y a
enviar al exterior mas utilidades capital del que traen como inversién

original y posteriores reinversiones.

e Respecto de la tecnologia se mantiene que las ETN introducen
tecnologias obsoletas a los paises sub-desarrollados; no realizan
actividades de investigacion en la economia local y sus tecnologias no

son apropiadas a las necesidades sociales de los paises receptores.

e Los efectos distributivos. En este punto el argumento es que debido a
los salarios pagados por las ETN, tienen un efecto negativo en la
distribucion del ingreso en los paises emergentes.

e Respecto de la politica, se argumenta que las ETN desarrollan alianzas
con la burguesia local. Esto resulta en una agravacion de la tendencia
de exclusion politica y marginacion econdmica de la mayoria de la
poblacién (Biersteker, 1979; Newfarmer, 1985).
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3.2.4. Enfoque dependentista

Este enfoque concluye que las ETN monopolizan el capital local para los
proyectos propios mas que brindar nuevos recursos financieros, utilizan
tecnologia inapropiada o ineficiente, y desplazan a los productores domésticos

fuera del mercado.

Enrigue Cardoso y Enzo Faletto (1979), en su estudio concluyen que gran
parte de los paises latinoamericanos realizaron una industrializacién parcial a
través de la captaciéon de capital extranjero, pero a expensas de la autonomia
del sistema econdmico nacional y de las politicas de desarrollo. Asi el costo de
los patrones de desarrollo, ha incluido concentracion del ingreso, consumo de

bienes duraderos de lujo, deuda externa y pobreza.

En este enfoque se pueden encontrar dos argumentos opuestos respecto de la
tecnologia y las derramas econdémicas (spillovers) que dejan las ETN. El
primero propone una relacién negativa entre la ocurrencia de derramas de la
IED y el tamafio de la brecha, debido en lo fundamental a que la tecnologia
introducida por las ETN no es apropiada para las proporciones de factores
caracteristicos de paises en desarrollo (es decir, las tecnologias son intensivas
en capital en un medio intensivo en mano de obra). De esta forma, la
tecnologia importada, no la asimilan con facilidad las empresas nacionales,

cuya intensidad en capital es baja.

El segundo argumento afirma que la brecha tecnoldgica, es una condicion
necesaria para la ocurrencia de derramas. De esta forma, entre mayor sea el
tamafo de la brecha, mayor sera la posibilidad de ocurrencia de éstas (Kokko,
1994).
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Rafael Diaz y Jorge Valenciano (2011) sefialan que la IED, no genera de
manera automatica procesos de desarrollo, incluso los pone en peligro en el
pais receptor, por lo que la atraccion de IED sera exitosa soélo si se crean las
condiciones internas y externas, para generar los encadenamientos necesarios
con los entes locales bajo otro esquema de funcionamiento econdomico mundial
que desplace el desarrollo desigual de los paises por uno que fomente la
distribucién del ingreso equitativo.

Paul Baran (1959), remarcé que gran parte de los excedentes potenciales que
podrian utilizarse para fines de desarrollo, se desperdician en el consumo de
articulos de lujo, producto de la alineacion y la alteracion de patrones de
consumo, debido a la influencia de los medios de comunicacion masiva; por
tanto, mientras los paises subdesarrollados siguen formando parte del sistema
internacional del capitalismo, los excedentes econOmicos se seguiran

transfiriendo al centro del poder monopalico.

Esta corriente ha enfatizado dos factores negativos:

e Se han experimentado altas concentraciones del ingreso en elites con
estandares de consumo de economia metropolitanas, y acceso a bienes
de consumo de paises avanzados.

e El control de la tecnologia y de las preferencias de los consumidores ha
reforzado la influencia de las ETN en los paises en desarrollo.

Las relaciones de produccién sufren una constante transformacién, resultado
de la accion combinada de los procesos de concentracion y centralizacion de
capital en empresas cada vez mas grandes que se expanden a nivel mundial
imponiendo sistemas peculiares de produccion, distribucion y consumo,
proceso que a su vez provoca cambios profundos en la estructura social, al irse

acentuando la contradiccion fundamental (Gutiérrez, 1990).
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Lenin (1966) sefala que la formacion de la ETN se encuentra en el desarrollo
de las fuerzas productivas y en el proceso mismo de acumulacion,
concentracion y centralizacion del capital y/o produccion generada por la

evolucion propia del sistema capitalista.

Dicho proceso provoca una fuga del poder econdmico de las regiones
subdesarrolladas hacia la metrépoli, en tal sentido mientras la metrépoli extrae
el excedente econdmico las zonas subdesarrolladas se empobrecen perdiendo
capacidad de producir lo que consumen, disminuyendo su nivel de ahorro y
capacidad de inversion encerrandole en una cadena de dependencia a todo

nivel.

Las ETN, como forma caracteristica del capital monopolista, constituyen
poderosos consorcios industriales, financieros, comerciales y de servicios a las
que el proceso de acumulacién de capital ha llevado a desplazarse hacia los
mas diversos campos, no necesariamente relacionados entre si. Su influencia
sobre la produccion y la distribucion mundial es muy grande ya que concentran
la mayor parte del capital financiero ademas de la tecnologia y el personal mas

capacitado, el cual procede casi exclusivamente de paises industrializados.

Controladas y centralizadas por la matriz, las filiales de estos consorcios, se
distribuyen a escala mundial internacionalizado la produccion, el comercio, las
finanzas y los servicios, fusionadas tanto a otros consorcios internacionales,
como a grandes, pequefios o medianos capitales de los paises en donde
operan. Proceso que se acompafia por la formacion de un espacio ampliado de
competencia oligopdlica internacional, mediante el entrelazamiento cada vez
mas profundo de mercados nacionales y la apertura de nuevas fronteras de

inversion.

En este sentido, Hymer (1976) concluye que el desarrollo desigual entre las
naciones, se explica por la forma en que estan organizadas y funcionan las

corporaciones multinacionales, estas centralizan el control imponiendo un
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sistema jerarquico, que impone una simetria ritual juiciosa. La consecuencia es
que las corporaciones multinacionales reducen las opciones del desarrollo para
los paises en crecimiento, por ejemplo, en los campos de la educacion, la
ciencia, la tecnologia, de igual forma tienen el poder de limitar la dimension
fiscal de un pais, debido al poder de las corporaciones para manipular los

precios de transferencia y para mover sus medios productivos a otro pais.

Asi, “...Ia internacionalizacion del capital, como relacion social, extiende el
proceso de trabajo al plano mundial y fragmenta el trabajo social, no solo en los
ambitos local, regional y nacional, sino en el mundo como un todo. Los
variados componentes de la computadora afluyen desde los mas diversos

rincones del globo (Palloix, 1973).

Esta claro que Ila internacionalizacion del capital, entendida como
internacionalizacion del proceso productivo o de la reproduccion ampliada del
capital, implica la internacionalizacion de las clases sociales en sus relaciones,
reciprocidades y antagonismos. (Lanni, 1996). Con frecuencia estas empresas
también recurren a las formas de penetracibn que no entrafian inversiones
directas de capital, como son el otorgamiento de licencias, contratos de
gestién, administracion y otros, entre los que se incluyen la reciente compra de

pasivos y deuda publica externa.

La ideologia dominante oculta el conflicto existente entre las fuerzas
productivas sociales y las relaciones de produccion. Y bajo esa ideologia se
acoge y se vende, la idea de que el capital extranjero-en nuestro caso la IED-
como las ETN, son elementos positivos para alcanzar el desarrollo, sin
embargo se ocultan las verdaderas intenciones que hay de la clase capitalista
internacional, que se expresa en la busqueda de la acumulacién incesante de

capital y la explotaciéon de la fuerza de trabajo internacional.
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3.3. Determinantes de la inversion extranjera directa

Dentro de la teoria clasica del comercio internacional no existe una explicacion
especifica para la existencia de la IED. El primer acercamiento tedrico en este
sentido lo representa el modelo Heckscher-Ohlin, en donde la IED se concebia
como una parte del comercio internacional de capital. Este modelo asumia un
equilibrio general, con base en dos paises, dos factores de produccion y dos
bienes, dentro de un mercado en competencia perfecta, rendimientos
constantes a escala, ausencia de costos de transporte y dotacion idéntica de
factores (Heckscher, 1919; Ohlin, 1933). Lo anterior implica una inmovilidad de
factores, por lo tanto no se puede explicar la existencia y caracteristicas de la
IED. Este modelo representdé la primera justificacion al desplazamiento
internacional de capital, de los paises dotados ampliamente de este factor,

hacia los paises con mayor cantidad del factor trabajo.

En este sentido, Marshall (1920), identifica tres causas diferentes que
determinarian la concentracion de las actividades productivas: la disponibilidad
de mano de obra calificada, la disponibilidad de factores y servicios especificos
a la industria, y la existencia de flujos de conocimiento entre empresas de una

misma localizacion.

Estos primeros determinantes han ido cambiando y han surgido nuevas
investigaciones en las que la eleccion de la ubicacion de la actividad productiva

gue se justifica sobre la busqueda de la mayor parte del mercado.

En este sentido, Greenhut (1955) propuso una serie de factores relacionados
tanto con los costos como con la demanda - costos laborales, educacion,
tamano del mercado, entre otros — de manera que el peso conjunto de todos
ellos determinaria la localizacion. La aplicacion de este enfoque general de
localizaciones de actividades productivas al contexto internacional, como marco

explicativo del patron de IED, ha generado multitud de estudios teoricos y
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analisis empiricos sobre la importancia de esos factores en la distribucion
territorial de la IED. La existencia de recursos naturales (Owen, 1982), las
aportaciones de tecnologia y la calidad de la investigacion del pais receptor
(Cantwell, 1988), asi como el tamafio de su mercado (Papanastassiou y
Pearce, 1990; Schneider y Frey, 1985) son caracteristicas de tipo local
defendidas por las teorias de localizacion y justificadas empiricamente como
determinantes de la recepcién de flujos de IED.

El trabajo de Hymer (1976) representd una nueva perspectiva para analizar la
conducta de las empresas a través de sus operaciones internacionales,

colocando el estudio de la IED en el ambito de la organizacion industrial.

Las principales razones que expone Hymer en relacion al control de empresas

en el extranjero por parte de una empresa nacional son las siguientes:

e Controlar las operaciones internacionales y eliminar la competencia.
e Controlar sus ventajas particulares.

e Diversificar sus inversiones.

De manera que las empresas transnacionales (ETN) que realizan inversiones
en el extranjero existen por razones de control para obtener beneficios. Hymer
planteé en este sentido, que un control en la industria seria con fines de
monopolio y el control de conocimientos permitiria tanto la diferenciacion de

productos como la segmentacion de mercados.

El analisis de Hymer sobre la IED se centr6 en las fallas estructurales de

mercado y la obtencion de ganancias, sin abordar cuestiones como la

internalizacion de operaciones, eficiencia y localizacion. En la literatura se

coincide en que su mayor aportacion fue el andlisis a través de la conducta de

la empresa en mercados imperfectos, formacién de monopolios, la integracion

vertical u horizontal y barreras de entrada, lo que representé un verdadero
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parteaguas en el estudio de la inversion extranjera directa (Avendario, 2011). A
partir de su trabajo, la IED pudo ser tratada como una modalidad por la cual las
ETN podian llegar a mercados internacionales, convirtiéndose en agentes de
produccion mas que en agentes de intercambio, con la capacidad de
enfrentarse a la competencia en industrias otrora dominadas por monopolios u

oligopolios (Dunning y Rugman, 1985).

Caves (1971), sefal6 que cuando se realiza una inversion en el extranjero, se
transmite ademas de capital, directivos y conocimiento tecnolégico o productivo
en determinada industria, de modo que las dotaciones nacionales de capital no

determinan sus acciones.

Para Caves, las ETN son empresas que controlan y administran plantas

productivas en al menos dos paises, existiendo tres modelos:

e Horizontal: cuando la empresa produce la misma linea de productos en
sus diversas localizaciones,

e Vertical: cuando en algunas de sus plantas se extraen materias primas o
se producen partes que sirven para un bien de consumo final; y

e Conglomerada: cuando sus plantas fabrican productos no relacionados

ni vertical ni horizontalmente (Caves, 1971).

La empresa debe contar con las ventajas de conocimiento suficientes para
sobreponerse a la gran desventaja de ser extranjera y resultarle mas rentable
invertir que otorgar licencias o exportar (Caves, 1971). Otra caracteristica que
puede explicar la IED segun este autor es la investigacion y desarrollo (I+D), la
cual influye en la diferenciacion del producto y se relaciona directamente con
las ventas de las filiales en el extranjero y concluye que la IED debe darse en
industrias que hacen grandes inversiones en I+D, lo que a su vez refuerza la

preferencia por invertir en el extranjero.
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La explicacion sobre el crecimiento y alcance mostrados por la IED a lo largo
del tiempo puede atribuirse a la conducta interdependiente propia de los
oligopolios. El hecho de que una compafiia invierta en otro pais puede afectar
las exportaciones del resto de empresas de la industria; inclusive la primera
empresa inversionista podria encontrar algun activo en el extranjero que le sea
atractivo llevar a su pais. Es posible entonces que las empresas competidoras
imiten sus movimientos para tratar de obtener las mismas ventajas (Caves,
1971; Knickerbocker, 1973).

3.4. Inversion extranjera directa y comercio internacional

Las teorias tradicionales del comercio internacional han sido consideradas en
la literatura como uno de los marcos posibles para el estudio de la localizacion
de la IED y sus determinantes (Froot, 1993) al justificar los desplazamientos de
los factores productivos, capital y trabajo, a través del comercio de bienes y
bajo la consideracion de que en el marco del modelo Hecksher-Ohlin, el libre

comercio y la movilidad de factores son sustitutos (Appleyard y Field, 2003).

Sin embargo, estos modelos tradicionales suponen inmovilidad internacional de
dichos factores productivos, por lo que lo que en realidad no pueden dar

respuesta a los flujos directos de capital en forma de IED.

El modelo Hecksher-Ohlin (1933) predice un patrén de comercio basado en las
dotaciones relativas de factores de las distintas naciones y ofrece la primera
justificacion al desplazamiento internacional del capital de los paises capital-
abundantes a los paises trabajo-abundantes (Appleyard y Field, 2003). Pero se
trata de desplazamientos indirectos a través de los flujos de bienes. Los

desplazamientos factoriales directos solo tendrian sentido bajo los supuestos
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del modelo H-O, en el caso de existir diferencias a nivel internacional en su
remuneracion. Pero movilidad perfecta de bienes y no igualacion del precio de

los factores son elementos incompatibles.

La existencia de competencia imperfecta en los modelos basicos de Helpman y
Krugman (1985) por si sola no puede justificar el origen y el destino de los
distintos tipos de bienes intercambiados internacionalmente. El capital puede

fluir en las dos direcciones.

La consideracion especifica de la existencia de empresas multinacionales, por
parte de Helpman (1984) o de Helpman y Krugman (1985), permite el trato de
la IED como desplazamiento de capital financiero.

Pero de nuevo son los paises capital-abundante quienes se convierten en
centros de produccion de bienes intensivos en capital, y localizan la
manufactura de bienes de menor necesidad de capital en los paises intensivos
en trabajo por medio de actividades de IED. La variable que determinaria la
atraccion de IED seria, la abundancia del factor trabajo en el pais receptor, una
conclusién que no difiere de la de H-O.

Las diferentes formulaciones teéricas sobre el comportamiento de la apertura
comercial e IED han venido evolucionando, desde que fueron planteadas por
los primeros analistas, se reconoce a la apertura comercial como el motor de
crecimiento y desarrollo econémico, asi como el elemento propicio para la
transferencia de tecnologia, para la mayoria de los paises; esto debido a la

atraccion de inversion extranjera a través de ETN.

Desde esos afios hasta la actualidad, se han publicado numerosos trabajos

sobre la relacion entre apertura comercial e IED, entendida ésta como una
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variable importante en la explicacion de la especializacion comercial y la
competitividad de una economia con el intento de introducir esta variable en los

trabajos de caracter empirico (Oyarzun, 1994).

En la literatura econémica se ha discutido ampliamente el impacto que la
apertura comercial y la atraccion de IED tienen en la mayor competencia y el
libre flujo de bienes y conocimientos. Los enfoques teodricos para estudiar la
relacion entre la apertura comercial y la IED han sido muy diversos. La apertura
comercial no garantiza necesariamente el incremento de los flujos de IED y
menos aun en actividades intensivas en tecnologia, debido a que la eliminacion
de restricciones y barreras no crea los factores complementarios que las
empresas multinacionales buscan cuando invierten en terceros paises (Lall y
Narula, 2004).

El impacto de la liberalizacion comercial sobre la IED entrante ha sido
ampliamente analizada en el plano empirico, dada la concentracién de la mayor
parte de esta inversién en el sector de comercio. La ausencia de controles de
capital permite el financiamiento de la inversion con un bajo nivel de
restricciones (Scaperlanda, 1992). Conviene destacar que el significado de la
apertura de una economia de origen o receptora en la determinacion de los
flujos entrantes o salientes de inversion directa en los estudios que se han
realizado en la literatura empirica muestran resultados mixtos (Tolentino, 2008).
En el trabajo de Edwards (1990) sobre los determinantes de la distribucién de
la IED proveniente de paises de la OCDE hacia paises en desarrollo, una de
las variables mas significativas en cuanto a su peso positivo sobre la IED fue el

grado de apertura comercial.

Culem (1988) también encuentra un importante efecto positivo de la apertura
comercial sobre la IED en su analisis de flujos bilaterales de inversion entre
seis paises industrializados: Estados Unidos, Alemania, Francia, Reino Unido,

Holanda y Bélgica. Otras variables con impacto positivo que incluye son los
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salarios y los flujos de exportaciones. Kyrkilis y Pantelidis (2003) analizan los
determinantes de la IED para paises miembros y no miembros de la Unién
Europea, donde su modelo muestra que el PIB es el determinante de mayor
importancia; el grado de apertura comercial también muestra un importante
efecto sobre la inversion, medida por la suma de las exportaciones e

importaciones.

Algunos estudios muestran una relacion mas difusa entre la IED y la apertura
comercial, dependiendo del tipo de industria en la que operen las empresas.
Wheeler y Moody (1992) estudiaron la inversion de ETN estadounidenses de la
industria manufacturera en la década de 1980, encontrando un efecto
significativo de la apertura comercial en el sector manufacturero, pero uno mas
débil en el sector electrénico. Por su parte, Chakrabarti (2001) establecié que
esta variable es muy sensible a ligeros cambios en el tipo de datos.

3.4.1. Comercio internacional y oligopolios

En la nueva teoria de comercio internacional puede existir comercio
independientemente de si existen ventajas comparativas, entendidas de la
forma tradicional (intensidad de trabajo o capital), siempre que las empresas
presenten economias de escala y persigan estrategias de diferenciacion del
producto en un ambiente de competencia imperfecta (Helpman y Krugman,
1985). La diferenciacion del producto, junto con la intensidad de la
investigacién, son algunos de los atributos industriales que explican la
incidencia de la IED (Caves, 1971). Observando este tipo de modelos pareciera
gue podriamos llamar a este apartado el enfoque de la Organizacion Industrial
de la IED. De tal modo que existen autores, como Kindleberger (1978), que
seflalan que seria ésta la rama de la economia que debiera estudiar el

fenbmeno de la IED, pues este marco se interesa especialmente por la
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organizacion oligopolista de las empresas y la conducta derivada de esta
competencia. El hecho de que ésta se presente internacionalmente seria solo

una caracteristica adicional.

Al ser modelos de oligopolio, todos ellos permiten la existencia de
oportunidades para la apropiacion de rentas economicas. Cuatro de estos
modelos ejemplifican el tema (Majumdar 1980): el de seguimiento de lider, el
de intercambio de amenazas, el de crecimiento no provocativo de la empresa y
el de monopolizacion. El primero parte de un equilibrio oligopolista, a partir del
cual se inicia un proceso de rivalidad en cuanto una empresa efectta una IED,
es decir cuando una es la primera en jugar, esto le otorga una posicion de
monopolio dentro del nuevo mercado por lo que las nuevas rentas de dicho
mercado le podrian permitir subsidiar operaciones en su mercado de origen.
Entonces el resto de las empresas movidas por este temor, actian a la vez

para crear sus propias filiales (Majumdar, 1980).

El modelo de intercambio de amenazas parte de que las empresas operan
como monopolistas en los dos mercados y una de ellas decide entrar en el
mercado de la otra a través de la IED, la respuesta Optima para la segunda
empresa es entrar en el mercado de la primera. El modelo predice que los
flujos de la IED seran en dos direcciones. El tercer modelo, el de crecimiento
no provocativo de la empresa, se presenta cuando las empresas que operan en
sectores oligopolisticos se dan cuenta que no pueden desarrollarse sin romper
el equilibrio oligopolista nacional, pero estas empresas podrian ser capaces de
obtener cuotas de mercado extranjero dentro de ciertos limites sin una reaccién
por parte de los competidores locales; esto es, las EM se apropiarian mediante
la IED de pequefias participaciones del mercado extranjero, sin que las
empresas locales tomen represalias en tanto que las participaciones sean

pequefias (Majumdar, 1980).

45



El dltimo modelo, el de monopolio, se basa en que la IED es un proceso de
apropiacion y conservacion de rentas, basicamente a través de fusiones y
adquisiciones mas que por las inversiones plenamente nuevas (ex novo o
“green field”) (Majumdar, 1980).

Un caso de estudio que ejemplifica la dindmica de rivalidad oligopolista, sefiala
que la IED del pais inversionista coincide con el liderazgo tecnoldgico
(Majumdar, 1980): las empresas lideres en tecnologia fueron aquellas que
iniciaron las inversiones en el exterior. Asimismo, se presentdé una dura
competencia por el mercado de la que las empresas mas integradas terminaron

siendo las dominantes del mercado.

3.5. LalED Yy el desarrollo de los paises

Debido a que la IED es un tema de interés para el desarrollo de las economias
desarrolladas y emergentes, existe una gran cantidad de estudios que tratan
sobre dicha inversion y el impacto que tiene sobre diversas variables
econdmicas, por lo que en el siguiente apartado se presentara una revision
sobre la literatura revisada y el impacto que tiene sobre distintas variables que,

para efectos de este estudio, son de gran relevancia.

Lall (1983), reconoce que las firmas de los paises en desarrollo no pueden
poseer ventajas competitivas en el campo tecnoldgico, por lo cual sus ventajas
deberian estar en ciertas habilidades o activos especiales construidos sobre
conocimientos especiales de recursos humanos, mercadotecnia u otras
habilidades gerenciales. Estas ventajas pueden potenciarse por dos factores.
Por un lado, estas firmas pueden tener acceso a recursos humanos calificados
a bajo costo en su pais de origen. Por otro, suelen pertenecer a conglomerados

diversificados de propiedad familiar, lo cual les da ciertas ventajas en términos
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de recursos financieros, gerenciales y técnicos. Estas condiciones hacen
posible que firmas que operan, en general, con tecnologias y métodos de
gestidn inferiores respecto a la frontera, construyan ventajas de propiedad que

son explotables a través de la IED.

De igual manera Lall (1983) resalta que, el tamafio y el grado de
industrializacion del pais seran influyentes en el grado de desarrollo de
capacidades competitivas, la principal fuente de diferencias, radicara en las

estrategias comerciales e industriales que haya adoptado cada pais.

En la teoria del sendero de desarrollo de las inversiones (Dunning, 1988 y
Dunning, 1997) se intenta explicar como, a medida que un pais se desarrolla,
se producen cambios en las ventajas de propiedad de sus firmas, asi como en

los sectores y paises de destino en donde aquellas invierten.

Cantwell y Tolentino (1990) trabajan sobre una fase mas avanzada del proceso
de internacionalizacion de las empresas emergentes. Destaca como las
inversiones de estas firmas progresivamente se realizan en sectores mas
modernos, y se dirigen hacia paises mas avanzados, al tiempo que advierten
qgue algunas de dichas firmas ya son genuinamente innovadoras. En este
sentido, van un paso mas alla de Lall (1983) al introducir la idea de que es
posible que las empresas emergentes tengan ventajas propietarias en el plano
tecnologico que no provengan meramente del uso de técnicas olvidadas en los
paises desarrollados y se basen en un sendero de innovacion menos centrado
en Investigacion y Desarrollo (I1&D), y mas en las diferentes clases de

aprendizaje, en aspectos organizacionales y en ingenieria de produccion.

Cantwell y Tolentino (1990), plantean también que la gradual transformacion de
la estructura industrial de un conjunto de paises en desarrollo ha redundado en

una expansion de las competencias tecnolégicas de las firmas de dichos

47



paises consecuencia de un proceso acumulativo. Este proceso de acumulacion
tecnologica, a su vez, esta ligado al sendero de internacionalizacion. En este
sentido, la existencia y acumulacion de capacidades tecnolégicas son una
importante causa, a la vez que un efecto del patron y evolucion de las
actividades productivas en el exterior de estas firmas. Esto implica que el
patron de distribucion geografica y sectorial de la IED de un PED se va
transformando con el tiempo, debido a la acumulacion de capacidades
tecnoldgicas que se estarian creando en ciertos paises, lo que beneficiaria la

inversion.

Ademas de la perspectiva mayormente microeconémica sobre la IED
proveniente de los paises emergentes, se ha desarrollado otro cuerpo tedrico
que trata de vincular la posicion de un pais como receptor y/o emisor de IED y

su nivel de crecimiento econémico.

Este enfoque denominado sendero de desarrollo de las inversiones (SDI),
afirma que la relacién entre IED emitida y recibida pasa por una serie de etapas
predecibles a medida que la economia se desarrolla, aunque no puede
determinarse cual es la relacién de causalidad que esta operando en esta
relacion. A bajos niveles de ingresos, los paises atraen poca o nula IED ya que
ni el mercado ni los recursos disponibles a nivel doméstico ofrecen
oportunidades a as CT, y, por otra parte, las firmas locales no tienen ventajas
propietarias, Ownership (O), para encarar inversiones en el exterior. A medida
que los ingresos y la demanda doméstica aumentan, y las capacidades locales
mejoran a través de la provision de infraestructura, educacion y entrenamiento
de recursos humanos, la recepcion de IED comienza a crecer. Esta IED se
orienta principalmente a la sustitucibn de importaciones -en especial en
industrias tradicionales o trabajo-intensivas- o a actividades basadas en

recursos (Dunning, 1999).
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A su vez, la emision de IED comienza a surgir en algunos sectores donde se
desarrollaron capacidades pais-especificas, en operaciones y busquedas de
recursos o de mercado, dirigidas hacia otros paises en desarrollo y paises
vecinos. En la etapa tres pueden ocurrir dos cosas dependiendo esencialmente
de la actitud del gobierno sobre la insercion en los patrones internacionales de
especializacién del comercio y la produccion. Si se persigue una estrategia de
relativo aislamiento del mercado internacional, la emision de IED seréa
insignificante debido a que el gobierno prefiere que las firmas produzcan para
el mercado interno. Si por el contrario, el pais se inserta activamente en la
economia internacional, las firmas pueden desarrollar ventajas propietarias,
Ownership (O), pais-especificas en actividades innovativas (corresponde a la
"segunda ola" de IED de PED antes descrita). A su vez, con esta estrategia
ingresan inversiones que hacen un mejor uso de los recursos en los cuales el

pais tiene ventajas comparativas (Dunning, 1996).

Estas inversiones complementan las ventajas de localizacion ofrecidas por los
factores inmoviles del pais receptor, mientras que la inversion emitida
compensa las desventajas de localizacion del pais emisor. El resultado segun
Dunning deberia de ser una estructura econémica mas internacionalizada y
acorde a las dotaciones factoriales del pais. Durante esta tercera etapa, es
posible que la inversion recibida cambie de caracter y se vea influida por la
posibilidad de sacar ventaja de la coordinacion de actividades conjunta de sus
distintas filiales. A medida que los paises continlan su proceso de desarrollo,
eventualmente arriban a la cuarta etapa, en la cual se convierten en emisores
netos de IED. Esto puede ocurrir porque los costos reales de los recursos
locales inmoviles se convierten en menos favorables que aquellos que ofrecen
otros paises y/o porque sus ventajas comparativas se concentran
crecientemente en la posesion de activos tales como gestidén, habilidades
organizacionales, tecnologia de avanzada, informacion, etc., las cuales pueden

ser facilmente transferibles via IED (Dunning 1995).
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Un aspecto interesante de este analisis segun Villareal (2004), es que le
permite a Dunning tratar de explicar tanto el ascenso de la segunda ola de IED
de los paises emergentes, como el estancamiento de la IED que correspondi6
a la primera ola, en el marco de los procesos de reestructuracion y

globalizacion que han caracterizado a la economia mundial en los altimos afios.

Dunning (1999) argumenta que, una buena parte las ventajas de las firmas de
la primera ola de IED de los PED eran paises especificas, y a menudo eran
resultado de las barreras a la entrada caracteristicas de los programas de
sustitucion de importaciones (que les permitian adaptar tecnologias importadas
para operar en pequefia escala). Dichas firmas tendian a invertir en paises
cercanos, que contaban con ventajas localizacion (L) similares. Con la
generalizada apertura de los ultimos afios, los activos que tenian este tipo de
firmas han perdido relevancia, ya que las ventajas basadas en el empleo de
tecnologias obsoletas ya no son capaces de generar beneficios, teniendo en
cuenta que ahora la competencia se da con empresas de paises desarrollados

en el nuevo contexto de liberalizacién de las economias nacionales.

En cambio, el surgimiento de la segunda ola esta asociado a un proceso de
continuo progreso de las ventajas L de los paises emisores de IED en esta
etapa, lo cual, a su vez, mejor6 las ventajas O de sus firmas, elevando sus
capacidades competitivas. Este proceso fue acelerado por las politicas de los
gobiernos de esos paises a favor del desarrollo industrial y su orientacion hacia
la exportacion, que ha hecho que incluso impulsaran a sus firmas a invertir en

el exterior como forma de estimular la mejora en sus ventajas O.

Las firmas de estos paises -que estan en la etapa 3 del SDI-, invierten en
paises que estan en las etapas 1y 2 para captar las ventajas de localizacién en
forma de disponibilidad de recursos naturales y/o trabajo barato, mientras que
también invierten en naciones que ya han avanzado hacia la etapas 4 con

estrategias tanto de expansion de mercados como adquisicion de activos
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estratégicos. Esto hace que crecientemente se parezcan a CT convencionales,

asumiendo estrategias realmente globales (Dunning, 1993; 1995; 1997; 1999).

Existe un gran namero de estudios que relacionan la IED y el crecimiento
econdémico, medido por el Producto Interno Bruto per capita del pais receptor
de IED. Esta variable ha sido la Unica ampliamente aceptada como un
determinante significativo de los flujos de IED, principalmente en economias
desarrolladas. La hipotesis sostiene que un gran mercado es necesario para el
uso eficiente de los recursos y la explotacion de economias de escala
(Scaperlanda y Mauer, 1969). Bandera y White (1968) usando datos panel
agregados de la IED estadounidense del sector manufacturero en siete
economias europeas de los afios 1958 a 1962, encontraron fuerte evidencia de
la dependencia de la IED, al nivel de ingreso nacional en el pais destino.
Schmitz y Bieri (1972) utilizando un modelo de una sola ecuacion con datos
agregados de inversion estadounidense en Europa del Este en el periodo
1952-1966 encontraron que el tamafio del mercado fue un determinante
importante de la IED. Lunn (1980) encontr6 resultados similares después de
controlar los cambios en las tasas de crecimiento. Kravis y Lipsey (1982)
encontraron un impacto positivo del tamafio de los mercados receptores sobre
la decision de localizacion de las empresas multinacionales estadounidenses
en la década de 1960.

3.6. Inversion extranjera directay tipo de cambio

Durante los afios setenta los determinantes macroeconémicos de la IED
surgieron a partir de dos hipoétesis, con un punto de partida comudn referente a
la integracion imperfecta y las barreras significativas a la entrada de los

mercados financieros internacionales (Graham 1992).
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La primera hipotesis plantea que la integracion imperfecta de capitales conduce
a diferencias en el coste real de financiacion de los diversos mercados
nacionales, puesto que una empresa multinacional (EM) podria obtener fondos

donde tuviesen un menor coste (Froot y Stein 1991).

Esto es, las condiciones del mercado de origen, el coste del capital en dicho
mercado, serian el determinante primario para la empresa, pero una vez
convertida en ETN no estaria restringida por esta condicion. En el limite, dentro
de un mercado financiero perfectamente integrado, las ventajas
desaparecerian por completo. Graham (1992), sefiala que para que un activo
empresarial esté bajo el control extranjero, el propietario extranjero deberia
asignar mayor valor al activo en cuestion que el nacional, para lo que seria
posible o bien que el extranjero considere que el activo generard mayores
beneficios que los esperados por el propietario nacional, por ejemplo por una
mejor gestion empresarial, o bien que el propietario extranjero pueda
descontar los beneficios futuros del activo a un tipo de capitalizacidon mayor que

el nacional.

La segunda hipotesis se basa en la teoria de seleccion de carteras (Levy y
Sarnat 1970). En esta teoria el riesgo sistematico de una cartera de acciones
se puede reducir a través de la diversificacion internacional. De forma que para
quien tuviese una cartera diversificada internacionalmente, la tasa de
rendimiento requerida para un activo determinado seria menor que para el
poseedor de una cartera no diversificada internacionalmente. Pese a que la
diversificacion de cartera se usa mas en contextos de valores de bolsa, se
sugiere que dada la existencia de barreras al acceso de valores distintos a los
nacionales, las ETN podrian ser el instrumento para alcanzar dicha

diversificacion.
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En la década de los 80's y con los estudios de Elton y Gruber (1981), dichas
hipotesis fueron probadas y se demostré la existencia de una fuerte y
significativa correlacién entre los flujos de IED y las variaciones de los tipos de
cambio: a tipos de cambio reales mas débiles, mayores seran los flujos y
viceversa. Esto es, una moneda fuerte permitiria a las compafias bajo su
influencia una ventaja en invertir frente a otras empresas que se encontraban

bajo la influencia de divisas mas débiles.

Las variaciones de los tipos de cambio reales incrementan la riqueza de los
inversores cuyos activos estan denominados en la moneda que se aprecia,
permitiéndoles exigir un menor tipo de rendimiento de la inversion que los

inversores cuyos activos estaban denominados en la moneda depreciada.

Por otro lado, la teoria de los costes laborales indica que estos costes entre los
mayores paises industrializados han estado principalmente determinada por los
movimientos de las divisas (Klein y Rosengren 1994), la evidencia presentada
por dichos autores confirmaria la relacion entre el tipo de cambio y los flujos de
IED hacia la economia de EE.UU., apoya la perspectiva de la teoria de la
riqueza relativa y no lo hace para la de los costes laborales relativos. Grosse y
Trevino (1996), siguiendo el mismo enfoque interpretan sus propios resultados
a favor de la teoria de costes, al igual que Aristotelous y Fountas (1996)
(quienes usan el tipo de cambio como proxy de costes laborales) que
encuentran la relacion esperada y significativa entre el tipo de cambio y los
flujos de IED.
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3.7. Inversion extranjera directa y politicas publicas

Otro de los determinantes macro es la politica fiscal, pese a que en la opinién
de algunos autores, los impuestos pueden afectar la IED en el margen, es decir
no como un determinante principal (Marshall, 1920). Cassou (1997) encuentra
a través de un estudio de datos panel que los impuestos a las empresas y al
ingreso, tanto del pais receptor como del emisor, son factores significativos
para los flujos de inversion. Sin embargo, Klein y Rosengren (1994), no
encuentran significativa esta variable. Barrell y Pain (1997), por otro lado,
piensan que este tipo de determinantes puede ser relativamente importantes

dependiendo del tamario de los paises.
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CAPITULO 4. MODELO ECONOMETRICO DE LA IED Y EL COMERCIO
EXTERIOR EN MEXICO

En el presente capitulo se describird la metodologia seleccionada para
demostrar el grado de incidencia de la inversion extranjera directa en el

comercio internacional de México en el periodo de 1990-2015.

4.1. Modelo de vectores autorregresivos (VAR)

El modelo de vectores autorregresivos (VAR) es una generalizacién del modelo
autorregresivo (AR), popularizado por los trabajos de Sims en la década de los
70's y 80's. Se ha aplicado de manera recurrente en la literatura de
determinantes macroecondmicos de la IED desde la perspectiva del pais
emisor, debido a que ese tipo de andlisis esta disefiado para identificar la
relacion estructural de cada variable entre si, a lo largo del periodo de estudio,

permitiendo el analisis de relaciones significativas.

Dada la presencia de multiples variables, la especificacion del modelo debe ser
de ecuaciones mudltiples que pueden ser simultaneas, estructurales y de
vectores autorregresivos. El uso de modelos de ecuaciones simultaneas o
estructurales involucran el tratamiento de algunas variables como enddgenas y
algunas como exdgenas o predeterminadas. La inclusion o exclusion de ciertas
variables predeterminadas juegan un rol crucial en la identificacién del modelo
antes de la estimacién. Estas decisiones a menudo son subijetivas y por lo tanto
conducen al problema de la simultaneidad (Tolentino, 2010). Sims (1980)
argumento que no debe haber distincion a priori entre variables enddgenas y
exdégenas en presencia de verdadera simultaneidad entre una serie de
variables. La critica de ecuaciones simultaneas o estructurales es la base del

desarrollo del modelo VAR de Sims.

55



Acorde con Gujarati (2001), un modelo VAR es una extension de un modelo
autorregresivo en el que hay mas de una variable en estudio. Tiene mas de una
variable dependiente y por lo tanto, tiene mas de una ecuacion. Cada ecuacion
en el modelo multiple usa como variables explicativas a rezagos de todas las
variables independientes y la dependiente. El término autorregresivo se debe a
la inclusion del valor rezagado de la variable dependiente como variable
independiente; el término vector se debe a la existencia de un vector de dos o

mas variables.

Algunas restricciones incluyendo la exogeneidad de algunas de las variables,
pueden ajustarse a través de procedimientos estadisticos. Son herramientas
naturales para hacer predicciones. Sus caracteristicas son tales que los valores
actuales de un conjunto de variables son parcialmente explicadas por sus
valores pasados. También pueden usarse para el andlisis econémico porque
describen su mecanismo de generacion conjunta de las variables involucradas.
Los andlisis de impulso-respuesta, descomposicion de varianza de prediccion
de error, descomposiciones histéricas y el analisis de escenarios de prediccion
son algunas de las herramientas propuestas para clarificar las relaciones entre
las variables en un modelo VAR. Tradicionalmente, son disefiados para
variables estacionarias sin tendencias de tiempo. El comportamiento de
tendencias puede capturarse al incluir términos polinomiales deterministicos.
En la década de los ochenta el descubrimiento de la importancia de las
tendencias estocasticas en las variables econdmicas y el desarrollo del
concepto de cointegracion de Granger (1981), Engle y Granger (1987),
Johanssen (1995) y otros han mostrado que las tendencias estocasticas
pueden ser capturadas por los modelos VAR. Si hay tendencias en algunas de
las variables es deseable separar las relaciones de largo plazo de la dinamica
de corto plazo del proceso de generacion de una serie de variables. Los
modelos de correccién de error de vector ofrecen un marco conveniente para
separar componentes de corto y largo plazo del proceso de generacion de
datos.
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Tipicamente un analisis VAR procede primero especificando y estimando una
forma reducida de modelo para el proceso de generacion de datos y después
revisando su pertinencia. Las deficiencias del modelo que se detecten
posteriormente son resueltas modificando el modelo. Si la forma reducida del
modelo pasa la etapa de verificacion puede usarse para prediccion, aplicarse el

test de causalidad de Granger o analisis estructural.

4.1.1. Especificacién del modelo VAR.

En notacion matricial, el modelo VAR para k variables se especifica de la

siguiente forma:

Yo= A)Y 1+ A)Y , + U,
Donde:

Yi= 1w Yoo, Yir)

Az As,.., A, = matrices k x k

U:= vector de errores de k dimensiones

De forma compacta, el modelo VAR se puede representar de la siguiente

manera:
Y, =A(L)Y,+ U,

Donde L es el operador de rezagos.
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4.1.2. Modelo alternativo con variables de control

La investigacion en el area de administracion y negocios se ha valido del
andlisis estadistico para facilitar la inferencia causal (Cook y Campbell, 1979).
Un elemento central de la investigacion empirica es el control, por medio del
cual los investigadores pretenden fortalecer la validez de las inferencias en los
disefios de investigacion. De manera que el objetivo trasciende la
determinacion de aquellas variables independientes establecidas en las
hipotesis, para minimizar la posibilidad de confusion en los resultados, que
puedan limitar el poder explicativo del modelo (Pedhazur y Schmelkin, 1991).

Kish (1959) desarroll6 una tipologia de fuentes de variacion:

Variables explicativas
Variables extrafias controladas

c. Variables extrafias no controladas que se confunden con variables
explicativas y;

d. Variables extrafias no controladas que son tratadas como error aleatorio.

Ademas de las variables independientes consideradas de acuerdo al marco
tedrico, el modelo planteado en esta investigacion considera la inclusién del
tipo de variables extrafias controladas, que en la literatura de administracién se
les denomina Unicamente como variables de control y que tienen un significado
muy distinto a las variables de control propias de los disefios experimentales;
en este sentido el objetivo de su incorporacion al modelo es identificar el
potencial de esas variables para impactar a la variable dependiente (Tabachnik
y Fidell, 2001).

El sustento de la incorporacion de variables de control es critico, ya que estas
son una “tercera variable” considerada en una relacién entre variables
independientes y dependiente (Spector y Brannick, 2011). Si no se provee una

justificacion tedrica pertinente, la evidencia empirica de su relaciéon con la
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variable dependiente no podra entenderse completamente. Becker (2005)
sugiere que en el disefio de investigacion debe incluirse ya sea una explicacion
concisa sobre la eleccién de cada variable o evidencia de otros estudios que
las hayan incluido en el mismo sentido.
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4.2. Variables e indicadores del modelo VAR

La presente investigacion busca determinar la incidencia que tuvo la inversion

extranjera directa en el comercio exterior de México, y para determinarlo se

utiliza un modelo VAR en donde la variable dependiente es el comercio exterior

y la independiente es la inversion extrajera directa.

Tabla 4.1. Variables, indicadores y fuentes de informacién para el modelo VAR.

Variable Indicador Definicion Fuente d_e;
informacion
. Importacion (M) . Monto t_nmestral de,le_ls Banco de
Variable importaciones de México L
: ) Mexico
dependiente:
Comercio exterior Monto trimestral de las
Exportacion (X) exportaciones de México Banco de
México
Variable
independiente: . . Monto trimestral de la
Inversion extranjera , - ) .
. : . inversion extranjera directa INEGI
Inversion extranjera directa (If) L Lo
) recibida en México
directa
Monto trimestral del
. . producto interno bruto de
Variables de control: PIB México (Y) México. INEGI
PIB México
Monto trimestral del
PIB USA producto interno bruto de Banco
PIB USA (Yf) Estados Unidos de América | mundial
Tipo de cambio real Promedio trimestral del tipo | Banco de
TCR (E) de cambio real peso dolar Meéxico

Fuente: Elaboracion propia.
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4.3. Modelo VAR de inversidn extranjera directay comercio exterior

En este apartado se desarrollaran, presentaran y examinaran las pruebas
realizadas del modelo VAR para el andlisis del impacto de la inversion
extranjera directa y el comercio internacional de México durante el periodo de
1999-2015.

4.3.1. Analisis de integracion

Para el correcto tratamiento de los datos, se debe conocer el orden de
integracion de las variables por lo que se realiza la prueba Augmented Dickey-
Fuller (ADF por sus siglas en inglés) de manera individual, debido a que este
proceso induce a la estacionariedad que sera necesaria en las estimaciones

posteriores del modelo.

Al aplicar la prueba al logaritmo de cada una de las variables, se encontro la
presencia de raiz unitaria basado en los valores tau o valores “t” muy altos, por
lo cual se acepta la hipotesis nula donde se acepta la existencia de raiz unitaria
y, por lo tanto, se dice que las series no son estacionarias. La tabla 4.2 muestra

los resultados de cada una de las variables en nivel y sus primeras diferencias.

Tabla 4.2. Pruebas de raiz unitaria ADF para el modelo VAR.

Variable. Nivel. d;):rrgr?cr;;.
LogIMP -2.5568 -4.6421***
LoglED -0.6840 -11.6384***
LogEXP -2.7457 -4.6876***

LogPIByx -1.9663 -4.1967*+*

LogPIBysa -1.9346 -5.1371%**
LogTCR -2.9927 -7.4913***

Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion de E-views.
* *xx k% denotan rechazo al 90%, 95% y 99% respectivamente.
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Debido a que se busca la presencia de estacionariedad en las variables y
acorde a la literatura (Gujarati, 2010), se procede a aplicar primeras diferencias
a las series. En este caso en las 6 variables se rechaza la Ho, por lo que se
niega la presencia de raiz unitaria, por lo tanto, se habla de estacionariedad en
las variables. Las tabla 9 muestra los resultados de la prueba en cada serie de

datos.

Acorde a los resultados se determina que las variables importacion, inversion
extranjera directa, exportacion, PIBux, PIBusa y tipo de cambio real son
variables de orden de integracion 1 (I(1)), lo cual confirma el argumento de
Guijarati (2010), “la mayoria de las series de tiempo econémicas son I(1); es
decir, por lo general se convierten en estacionarias solo después de tomar sus
primeras diferencias”. Mientras que las primeras diferencias son de orden de

integracion cero, 1(0).

Dado que las variables en nivel son de orden de integracion 1, I(1) es factible

realizar un modelo de cointegracién para lo cual se siguen los siguientes pasos.

4.3.2. Criterio de seleccion de rezagos para el modelo VAR de largo plazo

Para estimar el modelo VAR se debe calcular previamente el criterio de
seleccién de rezagos por medio de diferentes pruebas, la tabla 4.3 muestra los
resultados de la estimacién y, a través de la prueba de prediccion final de error
(FPE) vy el criterio Hannan-Quinn (HQ), el criterio de informacion de Akaike
(A/C) y el estadistico LR. Cuatro de los cinco criterios indican 4 rezagos por lo

gue ese es el numero empleado.
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Tabla 4.3.

Criterio de rezagos para el modelo VAR

Lag LoglL LR FPE A/C SC HQ
0 454.1479 NA 7.07e-14 -13.2546 -12.2426 -12.8559
1 796.6549 567.2773 4.99e-18 -22.8329 | -20.6066* -21.9559
2 848.8179 76.6143 3.19e-18 -23.3380 -19.8973 -21.9825
3 904.3260 71.1197 1.96e-18 -23.9476 -19.2926 -22.1138
4 962.5599 63.6934* 1.22e-18* | -24.6425* | -18.7730 | -22.3302*

Fuente: Elaboracion propia con base en estimacion E-views verién 9.5.

*Indica la seleccién del rezago 6ptimo
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4.3.3. Estimacion del modelo VAR

El modelo VAR con cuatro rezagos se muestra a continuacion en la tabla 4.4.

Tabla 4.4. Modelo de vectores autorregresivos estimado.

Log IMP Log IED Log EX Log PIBux Log PIBysa | Log TCR
Log IMP_, 4.0142 -1.4213 4.2963 1.2609 -0.4750 -1.6497
Log IMP _, 0.3433 -1.5384 0.6451 1.4796 0.4544 0.5934
Log IMP_; -1.0839 -1.4622 -1.3710 -0.2218 0.9282 -0.1325
Log IMP_4 2.0330 -1.0933 2.3875 1.5180 2.0046 -0.8717
Log IED 4 0.1849 -1.3125 0.7411 0.9179 -0.5226 -0.0300
Log IED ., 2.4073 -2.4062 1.9009 1.3024 1.7336 -1.2406
Log IED 3 -1.8083 -0.7082 -2.3931 -0.3828 -1.7892 -1.6103
Log IED 4 0.9490 -1.0300 1.0382 -0.4491 -0.4426 -1.4414
Log EX.; -2.7886 1.4044 -2.7616 -1.4512 -0.1216 0.9624
Log EX ., 0.0170 3.2549 -0.3112 -0.8573 -1.45381 -0.17209
Log EX -3 0.0493 1.3413 -0.6659 -1.5046 -1.6487 -0.1032
Log EX 4 -1.2698 1.1080 -0.4593 -0.9931 -1.7330 1.1377
Log PIBmx-1 -0.6921 0.6556 -0.6634 2.0486 0.4123 1.0618
Log PIByx -2 1.3075 -0.1339 1.2530 0.1961 0.2308 -0.7540
Log PIBux-3 -0.4913 0.2615 0.6605 0.5250 0.4015 1.077
Log pismix-4 -0.8277 -0.1296 -2.8618 0.2370 -0.9338 -1.0184
Log PIBuysa 1 2.1455 1.4789 2.7726 2.5943 6.7647 1.1873
Log PIBysa-2 -1.0889 -0.5319 -1.5167 -1.0390 1.0133 -0.2886
Log PIBysa-3 -1.4568 -0.8509 -1.2778 -2.1405 -1.2807 -0.9322
Log PIBysa-a 1.8630 0.2462 1.8261 2.5511 -0.1665 0.5363
Log TCR.; -1.2223 -1.5008 -1.3015 0.8148 -1.5852 4.00369
Log TCR.; 1.9024 0.0418 2.4907 1.1431 0.9356 -0.8092
Log TCR -1.0901 -0.5828 -2.33775 -1.4631 -0.3137 -0.2151
Log TCR.,4 1.8824 -0.2126 2.7272 0.5956 0.1288 -1.2628
C 0.2264 -1.2430 0.4265 0.5517 3.1479 0.1556
R2 0.9925 0.6116 0.9941 0.9988 0.9995 0.8610

Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion de E-views version 9.5.
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4.3.4. Prueba de Cointegraciéon de Johansen

Para realizar el andlisis de cointegracion se utiliza el método de Johansen, se
busca probar la existencia de un vector de cointegracion entre las variables del
modelo, la tabla 4.5 nos muestra los valores Eigen y de la prueba de traza. Las
pruebas indican que se rechaza la inexistencia de un vector de cointegracion y

se acepta que al menos existe uno.

Tabla 4.5. Prueba de cointegracion de Johansen

Hypothesized Trace Max- I_Eigen
No. Of CE(s) Statistic Statistic
None 105.5847** 43.3270*
At most 1 62.2577 29.1894
At most 2 33.0682 17.0479
At most 3 16.0203 7.4094
At most 4 8.6108 5.3884
At most 5 3.2223 3.2223

Fuente: Elaboracion propia con base en estimacion de E-views.
*xx ok x denotan rechazo al 1%, 5% y 10% respectivamente.

Acorde a los resultados obtenidos se puede afirmar que las series se
encuentran cointegradas, lo que confirma la existencia de una relacion a largo
plazo entre las variables, por lo que se procede a revisar los coeficientes
cointegrados normalizados para descubrir la relacion existente entre las

variables a largo plazo. La tabla 4.6 muestra los coeficientes de las series.
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Tabla 4.6. Coeficientes normalizados de cointegracion

Log IMP Log IED Log EX Log PIByx | Log PIBysa Log TCR
Coeficiente | 1.0000 0.1301 -0.8162 -0.3001 -0.0474 0.3776
Error (0.0222) (0.0689) | (0.1023) (0.1406) (0.1053)
estandar
Estadistico 5.8424 -11.8381 | -2.9316 -0.3377 3.5842
t

Fuente: Elaboracion propia con base en estimacién de E-views version 9.5.

Acorde a los valores resultantes del estadistico t, podemos encontrar la
relacion existente entre las series del modelo, por lo que podemos concluir que
a largo plazo la relacion existente entre las importaciones y la inversion
extranjera directa a largo plazo es significativa pero negativa, es decir, a largo
plazo cuando la IED sube las importaciones disminuyen, de igual forma con el
tipo de cambio real, acorde con el valor t, si el tipo de cambio sube las
importaciones tienden a bajar. Contrariamente, se encuentra una relacion
positiva y significativa entre las variables importacion y exportacion
demostrando que si suben las exportaciones, las importaciones también suben
de manera significativa, de igual forma se encuentra una relacion positiva y
significativa con el PIB de México, mientras que la relacion entre importaciones

y el PIB de Estados Unidos de América no tienen una relacion significativa.

Una vez que fue comprobada la existencia del vector de cointegracion se

procede a estimar un modelo de vector de correccién de errores.

4.3.5. Vector de correccion de errores

Una vez determinado el orden de integracion de las variables y el nUmero de
relaciones de cointegracion, que es uno, se especifica el correspondiente

modelo de correccion de error (VEC) con la finalidad de determinar la relacion
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existente entre las variables estudiadas. Los modelos VEC suelen utilizarse
para determinar la relacion a corto plazo de las series incorporando los
términos de error rezagados por el comportamiento a largo plazo de las
mismas; los modelos VEC requieren condiciones para que su uso sea correcto,
primero las variables deben ser no estacionarias (en nivel), es decir, I1(1) y las
variables deben tener al menos una relacién lineal entre ellas, o sea, debe

existir al menos un vector de cointegracion (Gujarati, 2010).

Las especificaciones correspondientes al VEC fueron cumplidas en los puntos
previos por lo que se procedio a especificar el modelo. La tabla 4.7 muestra los

resultados de la estimacién del modelo.

Para afirmar que el modelo VEC esta bien estimado, los coeficientes de la
ecuacion del vector de correccidn de errores deben cumplir tres requerimientos,

ser menores a la unidad, ser negativos y que el valor t sea significativo.
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Tabla 4.7. Vector de correcciéon de error

Error Correction: |\ 1,q IMP | ALoglED | ALogEX | AlLogPIBux | ALogPIBusa | ALogTRC
CointEq1 0.0667 | -0.8157 | -0.0792 | -0.0151 00085 | -0.0102
(0.0254) | (0.2870) | (.00233) | (0.0103) | (0.00034) | (0.0313)

26190 | -2.8414 | -3.8142 | -1.4601 22199 | -0.3264

ALog IMP_, 17134 | -0.6564 | 4.4764 | 1.4665 12554 | -1.3400
ALogIMP 1.8021 | -1.7506 | 3.6140 | 2.4299 0.6375 0.2191
ALOgIMP-; 07540 | -3.9179 | 16632 | 2.1120 0.0863 1.4885
ALOgIMP- 1.9010 | -2.8286 | 2.6924 | 2.2431 1.8005 0.6966
ALOgIED 20137 | 04821 | 43350 | 23377 1.7708 1.1704
ALOgIED -, 37747 | -08478 | 4.6003 | 2.2983 2.3575 0.5826
ALOgIED 20606 | -1.3713 | 3.0462 | 2.6774 0.8661 0.4267
ALOgIED., 36311 | -1.4595 | 4.2724 | 1.9065 0.0302 -0.0709
ALOGEXs 36121 | 17898 | -6.0025 | -3.0407 0.0471 0.0718
ALOGEX 2 29632 | 3.6276 | -4.6240 | -2.6735 17114 | -0.9292
ALOGEX .5 118587 | 3.6262 | -3.8038 | -3.4203 14163 | -1.9300
ALOGEX 4 119286 | 2.2537 | -1.6309 | -2.6319 26878 | -0.3407
ALOgPIBwx: | 0.0582 | -0.1959 | 0.4906 | 0.3048 0.7698 1.6029
ALOgPIBwx2 | 3.1396 | -1.0387 | 3.5299 | 0.4786 0.9578 -0.2881
ALOGPIBwx: | 1.0439 | 17447 | 2.8051 | 0.1910 2.1990 0.1453
ALOgPIBwxs | 14127 | 0.3481 | 0.8578 | 1.9771 0.7270 -1.0681
ALOgPIBusss | 2.8933 | 04793 | 3.8776 | 3.2767 1.9557 1.6888
ALOgPIBussz | 17704 | -09286 | 0.7061 | 2.1721 3.6999 0.5636
ALOGPIBussa | -2.2605 | 0.2464 | -25461 | -2.2177 0.1188 10,5398
ALOgPIBusse | -1.0174 | 0.8899 | 0.3738 03648 10.2663 0.0725
ALogTCR., | -1.6315 | 1.2783 | -1.1881 | 1.4263 11.3165 1.4696
ALogTCR, | -0.8340 | 1.2565 | -0.2370 | -0.6321 05781 | -1.0763
ALogTCRs | -1.1129 | -1.1008 | -2.8668 | -0.8055 13279 | -0.6596
ALOgTCR 1.0506 | -1.9791 | 1.4813 | -1.3891 17393 | -1.6652
c 12189 | -1.1326 | -2.7905 | -0.0159 04695 | -0.6549
R? 0.9403 | 08788 | 09689 | 0.9074 0.8522 0.6928

Fuente: Elaboracion propia con base en estimacion de E-views versién 9.5.

El valor R? determinado por el modelo es alto para cada una de las variables
por lo que se dice que la relacion entre las variables es muy alto o significativo.
Posteriormente se debe revisar el comportamiento de los residuos del modelo

VEC con la finalidad de cumplir los supuestos delineados por Gauss en su
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modelo clasico —Normalidad, homoscedasticidad y no-autocorrelacion- para

asegurar que se comporten como ruido blanco (Gujatati, 2010).

4.3.6. Supuestos: Normalidad, homoscedasticidad y no autocorrelacion

4.3.6.1. Normalidad

Para el supuesto de normalidad, se emple6 la prueba de Jarque y Bera,
obteniendo los resultados mostrados en la tabla 4.8, los cuales demuestran la

de normalidad en los residuos.

Tabla 4.8. Resultados de la prueba de normalidad

Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.5840 2 0.7468
2 5.9568 2 0.0509
3 5.0984 2 0.0781
4 1.4587 2 0.4822
5 0.5691 2 0.7523
6 1.8030 2 0.4059
Joint 15.4703 12 0.2167

Fuente: Elaboracion propia con base en estimacién de E-views version 9.5.

Los valores prob. de las pruebas de Jagrque-Bera al ser mayores de 0.05 son
determinantes para la acceptacion de la hipétesis nula de la prueba, por lo que

se acepta la normalidad de los residuos.
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4.3.6.2. Heteroscedasticidad

La prueba de White es una forma de probar el supuesto de heteroscedasticidad

de White que se realiza a los residuos del modelo VEC.

Tabla 4.9. Resultados de la prueba de heteroscedasticidad

Chi-sq df Prob.
1274.625 1260 0.3808
Fuente: Elaboracion propia con base en estimacion de E-views version 9.5.

Los valores prob. resultantes son mayores a 0.05 por lo que se acepta la
hipétesis nula de la prueba la cual afirma la existencia de homoscedasticidad

de los residuos.

4.3.6.3. Autocorrelacion

La prueba LM descarta la existencia de comportamientos sisteméaticos de los
residuos del modelo VEC, los rezagos usados seran los 4 siguientes del rezago
Optimo usado en la estimacion del modelo (4) para comprobar que no exista

autocorrelacion en los residuos del modelo elegido.

Tabla 4.10. Resultados de la prueba de autocorrelacion

Rezagos LM-estadistico Prob.
5 38.4914 0.3574
6 43.6249 0.1789
7 30.4357 0.7301
8 29.4883 0.7702

Fuente: Elaboracion propia con base en estimacién de E-views version 9.5.
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4.3.6.4. Andlisis de raices unitarias

El gréfico de las raices inversas brinda una comprobacion grafica acerca de la

convergencia de las variables del modelo ya que las raices inversas no

sobrepasan el limite del circulo unitario.

Grafica 4.11. Circulo unitario
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Fuente: Elaboracion propia con base en estimacién de E-views.

Una vez que el modelo propuesto cubre los supuestos es factible su empleo

para la estimacion. Al respecto se hacen tres estimaciones, la prueba de

causalidad de Granger, la descomposicion de varianza y el analisis de impulso

respuesta.

4.3.7. Causalidad de Granger

Se realizo la prueba de causalidad de Granger cuyo objetivo fue probar la

direccion de la causalidad entre las variables. La tabla 4.12 muestra los

coeficientes de la relacion causal y si son significativos.
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Acorde a la prueba, la IED, las exportaciones, el PIB de México y el PIB de
Estados Unidos causan a las importaciones, siendo el tipo de cambio real la

Unica variable con la que parece no tener una relacién causal significativa.

Las importaciones junto con las exportaciones causan a la IED, mientras que
con el tipo de cambio real y los productos internos brutos no presenta una

causalidad.

Las exportaciones por otra parte son causadas por todas las variables del
estudio, es decir, las exportaciones son causadas por las importaciones, la
inversion extranjera directa, el producto interno bruto de México, el de Estados

Unidos y el tipo de cambio real.

El producto interno bruto del resto del mundo, es decir el de Estados Unidos
de América, es causado por la inversion extranjera directa que recibe México,
mientras que el tipo de cambio real presenta un comportamiento exdgeno,

debido a que no tiene una relacion causal con ninguna de las otras variables.

Tabla 4.12. Causalidad de Granger

ALogIMP ALoglED ALogEX | ALogPIBmx | ALogPIBusa | ALogTCR All
ALogIMP 18.2383*** | 14.2225* | 11.1906* 15.1773** 5.8705 126.8855***
ALoglED | 17.3486*** 16.5130** 5.1322 1.8781 8.4801 48.6592**
ALogEX | 33.2180*** | 29.3010*** 22.3119** | 19.6750** | 13.8471** | 329.0486***
ALogPIBux | 10.7786* 7.2224 13.7184** 21.6689** 3.8005 104.7492%*
7.8814 12.6750* 14.9618 5.6673 6.4137 40.1507*
ALOgP|BUSA
724 . 7 7.1091 4.067 4, 15.0714
ALog TCR 5 5 3.350 09 0679 0866 5.0

Fuente: Elaboracion propia con base en estimacion de E-views versién 9.5.
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4.3.9. Descomposicion de varianza

El analisis de descomposicion de varianza es un estudio que nos muestra el
porcentaje de dispersién de una variable que se explica por la deispersion de
otras variables del estudio en un momento especifico. La tabla 4.13 muestra

los porcentajes arrojados por la prueba para 22 periodos.

Tabla 4.13. Descomposicion de varianza

ALogIMP ALoglED ALOgEX ALOgPIBwx ALogPIBusa | ALOgTCR
ALogIMP 53.49% 2.05% 18.04% 3.59% 2.73% 20.06%
ALoglED 6.44% 36.29% 10.55% 11.34% 7.72% 27.63%
ALOgEX 45.98% 2.75% 12.82% 5.29% 4.77% 28.35%

ALOgPIBwx 3.57% 3.75% 29.69% 24.28% 29.08% 9.61%

ALogPIBusa 0.97% 1.15% 14.77% 0.87% 70.73% 11.13%

ALog TCR 23.80% 12.29% 7.79% 10.88% 10.99% 34.22%

Fuente: Elaboracion propia con base en estimacion de E-views version 9.5.

Acorde a los resultados, la variacion de las importaciones se explican en un
53.49% por las variaciones de las importaciones mismas, seguido por las
variaciones del tipo de cambio real en un 20.06%, y la variacion de las
exportaciones en un 18.04%, mientras que la inversion extranjera directa y los
productos internos brutos tanto de México y de Estados Unidos explican las

variaciones en menos de un 5% a la variacién de las importaciones.

Las variaciones de inversion extranjera directa se explican en un 36.29% por
las variaciones de ella misma y son explicadas en un 27.63% por las
variaciones del tipo de cambio real, mientras que las variaciones son
explicadas en un 11 y 10 por ciento respectivamente por las variaciones del
producto interno bruto de México y por las exportaciones, siendo las
variaciones del PIB de Estados unidos y de las importaciones las variables con

el porcentaje mas bajo de explicacion con menos de 10% cada una.
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Acorde al modelo, la variabilidad de las exportaciones son explicadas en un
45.98% por la variabilidad de las importaciones lo que refleja la significancia de
la relacion entre las variables debido a que el porcentaje es ain mas alto que el
de la variabilidad de las mismas exportaciones con un 12.82%lo que puede

interpretarse como una dependencia de las exportaciones a las importaciones.

Las variaciones del producto interno bruto de México es explicado en un
24.28% por las variaciones de si mismo y en un 29% por la variabilidad de las
exportaciones y del PIB de Estados Unidos igualmente, mientras que las
variaciones del tipo de cambio real, las importaciones y la inversion extranjera

directa lo explican en menos de un 10%.

Continuando con las series, la variacion del producto interno bruto de Estados
Unidos es explicado en 70% por la variabilidad de si mismo seguido de la
variacion de las exportaciones en un 14.77% y del tipo de cambio real con un
11%, mientras que la variabilidad del PIB de México, las importaciones y la

inversion extranjera directa afectan las variaciones en menos de 1%.

Por ultimo, la variacion del tipo de cambio real se ve afectado en un 34% por
las variacioes de si mismo seguido de las variaciones de las importaciones por
un 23%, la variabilidad de la inversion extranjera directa por un 12%, y los
productos internos brutos de México y de Estados Unidos por un 10%
respectivamente y por ultimo se ven afectadas por las variaciones de las

exportaciones menos de un 10 por ciento.

4.3.10. Analisis de impulso-respuesta

El analisis de impulso respuesta muestra de manera grafica la respuesta de

una variable frente al estimulo, en desviaciones estandar, de otra. Los
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resultados que arrojan las graficas, denotan un impulso negativo de la inversion

extranjera directa frente a las importaciones y exportaciones.

Grafica 4.14. Analisis de impulso respuesta
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Fuente: Estimacion de E-views version 9.5.

Las graficas del analisis de impulso respuesta nos muestran el impacto que
tienen las variables frente al estimulo de otra, en este caso, se busca encontrar
el impacto de la inversion extranjera directa a las demas variables. Frente a las
importaciones se observa un impulso positivo al igual que con las

exportaciones, siendo este un poco menos significativo.

Las graficas nos muestran que ante un incremento de la IED se observa un
aumento de las importaciones presentando un impacto positivo de la variable.
De igual forma, ante un incremento de la IED se observa u impacto positivo
sobre la misma IED presentando una convergencia sobre su propia media.
Mientras que a un incremento de la IED se observa un aumento de las

exportaciones.
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CAPITULO 5. ANALISIS DE RESULTADOS

En el presente capitulo se hace un analisis los resultados de la estimacion del
modelo econométrico para determinar el impacto que tuvo la IED en el

comercio internacional de México durante el periodo de 1999-2015.

El modelo hace uso de series de tiempo en las cuales se realizaron
primeramente pruebas de raiz unitaria en las que se encontré que las variables
tienen un grado de integracion 1, I(1). Entonces se procedid a especificar un
modelo de correcciéon de errores (VEC) para encontrar una relacion causal
entre la inversion extranjera directa y el comercio internacional, es decir, las
importaciones y exportaciones, ademas de incluir el producto interno bruto de
México, el producto interno bruto de Estados Unidos de América y el tipo de
cambio real como variables de control. El andlisis de cointegracion de
Johansen arrojé la existencia de un vector de cointegracion lo que probo la

existencia de una relacion causal entre nuestras variables.

Para comprobar la validez del VEC se le realizaron las pruebas de normalidad,
homoscedasticidad, no autocorrelacion y analisis de raices de los coeficientes
autorregresivos que fueron cubiertas satisfactoriamente, por lo que resulté un

modelo valido, estadisticamente hablando, para realizar inferencias.

Las inferencias del modelo fueron de tres tipos: las pruebas de causalidad de
Granger; el andlisis de impulso respuesta; y la descomposicion de varianza.
Los resultados arrojados por estos analisis son los que se contrastan con las

hipétesis de investigacion y se analizan a continuacion.
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Prueba de causalidad de Granger

Los resultados de la prueba de causalidad de Granger nos muestran la
existencia de una relacion causal estadisticamente significativa de la IED hacia
las importaciones y exportaciones, lo cual comprueba la hipétesis de la
presente investigacion, al confirmarse que la IED causa el comercio

internacional de México.

De igual forma, los resultados muestran que tanto las importaciones como las
exportaciones causan a la IED, por lo que se habla de una relacién
bidireccional entre las 3 variables de estudio de la investigacion. Esta relacion
bidireccional entre las variables explica el comportamiento del dinamismo
comercial de México, es decir, a mayor IED recibida por México, mayor sera el
intercambio comercial del pais, pero a su vez el comercio internacional incide

en un mayor flujo de IED recibido por la economia mexicana.

La prueba de causalidad de Granger también muestra la existencia de otra
relacion bidireccional entre las importaciones y exportaciones, las X causan las

M las M causan las X, es decir, para exportar se requiere importar.

Los resultados de la prueba ayudan a demostrar como la naturaleza del
comercio internacional de México tiene una dependencia con los paises
inversores, esto es asi debido a la fuerte conexién existente entre las
exportaciones e importaciones, debido a que necesitamos importar las X de la
economia mexicana contiene una cantidad significativa de insumos importados,

lo que es particularmente evidente en el comercio maquilador.

Estos resultados concuerdan con los obtenidos Alguacil, Cuadros y Orts (2002)
que al estudiar la economia mexicana en el periodo de 1980-1999 encontraron

77



asi mismo una relacion bidireccional entre la IED y las exportaciones. Asi
mismo Liu y Wang (2001) al estudiar la economia China encontraron una
relacion bidireccional entre la IED y las exportaciones para el periodo de 1984 a
1998, sin embargo, a diferencia de México no se encontré una relacion de
causalidad entre las importaciones y exportaciones, que de acuerdo con los
autores es debido a que el pais asiatico produce la mayor parte de los insumos
necesarios para la exportacion lo que a su vez provoca una estrecha relacion

entre la IED y el crecimiento econdmico del pais.

De igual forma, los resultados de la prueba de causalidad de Granger
determinaron que no hay una relacion significativa entre la inversion extranjera
directa y el crecimiento econémico del pais durante este periodo, lo cual
cuestiona el argumento neoliberal que afirm6 que la entrada de inversion
extranjera directa a los paises es un factor clave para promover su crecimiento

econdmico.

Andlisis de descomposicidon de varianza

Los resultados de la prueba de la descomposicion de varianza nos muestran
gue aunque la inversion extranjera directa es importante en la determinacion de
las importaciones, lo es en mayor medida el tipo de cambio real y las propias

exportaciones.

Asi mismo, para la variacion en las exportaciones lo mas importante son la
variacion en las importaciones lo cual es reflejo de la fortaleza del vinculo

existente entre las exportaciones y las importaciones.

Estos resultados implican que si bien existe una relacion de causalidad que la

de la IED al comercio exterior, el impacto de la primera sobre la segunda tiende
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a ser reducido, habiendo una mayor vinculacion entre las propias exportaciones

a importaciones en conjunto con el tipo de cambio real, que en la IED.

Andlisis de impulso respuesta

Los resultados del andlisis de impulso respuesta permiten afirmar que existe un
efecto positivo de la IED hacia las importaciones y exportaciones, con lo cual
se demuestra que la IED ha tenido un efecto positivo en el comercio
internacional de México durante el periodo de 1999 a 2015. Estos resultados

corroboran la hipoétesis de la presente investigacion.

Sin embargo, se debe recalcar que si bien dichos efectos positivos sobre las
importaciones y exportaciones existen estos son pequefios, es decir, el efecto
es positivo pero no se traduce en un crecimiento significativo del comercio
exterior en México. Estos resultados contrastan los obtenidos por Alguacil,
Cuadros y Orts (2002) cuyos efectos para el periodo de 1980 a 1999 fueron
positivos y muy significativos. La diferencia de resultados puede interpretarse
de forma que la entrada del TLCAN en 1994 y los afios 5 posteriores a ello
fueron determinantes pues se logré el aumento significativo del comercio
internacional del pais mexicano, cuya dindmica resulta un tanto independiente

de la IED, como se observa en los resultados de esta investigacion.

De igual forma, se observa que los efectos sobre las importaciones son
mayores que los efectos presentados para las exportaciones por los cual, se
puede encontrar un efecto global que tiende a ser negativo, lo cual podria
explicar en parte el déficit estructural de México que durante el periodo de
estudio mantuvo resultados negativos para casi todos los afios en su cuenta

corriente.
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CONCLUSIONES

La presente investigacion tuvo como objetivo examinar el impacto que tuvo la
inversion extranjera directa en el comercio internacional de México durante el
periodo de 1999 a 2015.

Los resultados presentados por la investigacion corroboran la hipoétesis de
investigaciéon en la que el impacto de la IED hacia las importaciones y
exportaciones es positivo durante el periodo de 1999 a 2015, por lo cual se
comprueba la causalidad entre la IED y el comercio internacional de México

durante este periodo.

Estas conclusiones proceden de aplicar el proceso metodolégico de un modelo
VAR, posteriormente un modelo VEC, que de este emanan inferencias con la
prueba de causalidad de Granger, el analisis de impulso respuesta y el analisis

de la descomposicion de varianza.

Los resultados globales de la investigacion convergen con las ideas
presentadas por el enfoque dependentista de la IED, en el cual, se afirma que
aunqgue los niveles de comercio internacional pueden ser positivos debido a la
llegada de IED al pais ésta no genera de manera automéatica el desarrollo

econémico de la nacion.

En materia de exportaciones, el enfoque dependentista recalca la necesidad
que se genera en una economia local por productos extranjeros para la
produccion, es decir, la economia local tiende a la produccién maquiladora, al

importar los recursos necesarios para la exportacion en lugar de producir los
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insumos en el mismo pais. Lo que tiende a reducir la generacién de empleos y

el desarrollo econdmico més alla para el pais receptor.

Los estudios realizados comprueban estos argumentos al encontrar efectos
positivos de la IED sobre el comercio pero efectos nulos sobre el crecimiento

econdmico del pais mexicano durante el periodo de 1999 a 2015.

Como sefiala uno de los autores dependentistas “...la atracciéon de IED sera
exitosa sOlo si se crean las condiciones internas y externas, para generar los
encadenamientos necesarios con los entes locales bajo otro esquema de
funcionamiento econémico mundial que desplace el desarrollo desigual de los
paises por uno que fomente la distribucion del ingreso equitativo.” (Diaz y
Valenciano, 2011).
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RECOMENDACIONES

La evidencia presentada en esta investigacion nos ayuda a comprender la
importancia de entender el comportamiento de la IED respecto del comercio
internacional asi como con el crecimiento economico de las economias
huéspedes por lo que se debe profundizar en este tipo de estudios para
presentar un panorama mas amplio. Tomando en cuenta la misma muestra,
podrian usarse diferentes metodologias por ejemplo, un estudio de causalidad
a largo plazo con la prueba de Toda y Yamamoto (1995), un analisis de
cointegracion con un modelo de rezagos distribuidos o hacer uso de la
metodologfiia de Pesaran, Shin y Smith (2001). También se podria analizar el
impacto cambiando periodos de estudio, cambiando los paises muestra o
ampliandolos, por ejemplo, hacer el estudio de paises miembros del APEC o de
las economias latinoamericanas con las que se haria uso de diferentes
metodologias propias de la estructura de datos panel como el panel dinamico o
de metodologias de cointegracion como minimos cuadrados dindmicos o

minimos cuadrados modificados.

De igual forma, con base en los resultados presentados por todos los estudios
existentes sobre efectos de inversion extranjera directa en el mundo,
implementar una correcta politica publica en la que, enfocada en el desarrollo
de la economia nacional antes de la extranjera, se puedan lograr atraer todos

los beneficios de la inversion extranjera directa en nuestro pais.
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ANEXO ECONOMETRICO

Pruebas raiz unitaria (continda)

Importacion

MNull Hypothesis: IMP has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 556826 0.3010
Test critical values: 1% level -4 113017
5% level -3.483970
10% level -3.170071
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: E-views versién 9.5
Null Hypothesis: D{IMPY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (autormatic - based on SIC, maxlag=10)
tStatistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller teat statistic -4 6421413 0.0003
Test critical values: 1% lewel -3.540183
5% lewel -2.909208
10% level -2.592215
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.
Fuente: E-views versién 9.5
Inversiéon extranjera directa
MNull Hypothesis: IED has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - bazed on SIC, maxlag=10)
e tatistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.684012 04169
Teszt critical values: 1% level -2 601024
5oa level -1.945803
10% level -1.613543
*Mackinnon {1996) one-sided pvalues.
Fuente: E-views versién 9.5
Mull Hypothesis: D(IED) has a unit root
Exogenous: Mone
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.63844 0.0000
Test critical values: 1% level -2.601024
5% level -1.945903
10% level -1.613543
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Fuente: E-views versiéon 9.5
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Exportacion

Mull Hypothesis: EX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on 31, maxlag=10)

t-Statistic Frob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 745763 0.2237
Test critical values: 1% level -4.113017
5% level -3.483970
10% level -3.170071
*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.
Fuente: E-views versién 9.5
MNull Hypothesiz: D{EX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 {Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prab.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1 687628 0.0003
Test critical values: 1% level -3.5401498
5% level -2.8909206
10% level -2.582215
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: E-views versién 9.5
Producto interno bruto Mexico
Mull Hypothesiz: FIBMX has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 {Automatic - based on SIC, maxlag=10)
Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.8966380 0.6077
Test critical values: 1% level -4.113017
B% leve| -3.483970
10% level -3170071
*MacKinnon (1996 one-sided pvalues.
Fuente: E-views versién 9.5
Mull Hypothesis: D{FIBMX) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 {Autormatic - based on SIC, maxlag=10)
+Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 196744 0.0014
Teszt critical values: 1% level -31.540188
5% level -2.909206
10% level -2 592215

*MacKinnon (1996) one-sided p-values,

Fuente: E-views versién 9.5
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Producto interno bruto Estados Unidos de América

Mull Hypothesis: PIBUSA has a unit root
Exogenous. Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 {Automatic - based on 3IC, maxlag=10)

t-Gtatistic Frob™

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.934615 0.6253
Test critical wvalues: 1% level -1103188

58 level -2 AT93ET

10% level -3167404

*Mackinnon (1996) ane-sided pvalues.

Fuente: E-views version 9.5

MNull Hypothesiz: D{FIBUSA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 {automatic - bazsed on SIC, maxlag=10})

+Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -B137103 0.0001
Test critical values: 1% level -1.533204

5% level -Z2.806210

10% level -2 5390628

*MacKinnon (189E6) one-sided pvalues.
Fuente: E-views versién 9.5

Tipo de cambio real

MNull Hypothesis: TCR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

tStatistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -Z2.882730 01420
Test critical values: 1% level -4.100935

5% level -3.478305

10% level -3 166788

*Mackinnon {(1996) one-zided pvalues.

Fuente: E-views version 9.5

Mull Hypothesis: D{TCR) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Lengath: 0 (dutomatic - based on SIC, maxlag=10)

Statistic Prob*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 7491323 0.0000
Test critical values: 1% level -3.533204

5% level -2.806210

10% level -2.590628

*MacKinnon (18996) one-zided pvalues.

Fuente: E-views version 9.5
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Criterio de seleccion de rezagos

VAR Lag Drder Selection Criteria

Endogenous variables LOG_IMP LOG_IZD LOG_EX LOG_PIBMX LOG_PIBUSALDG_TCR
Exogenuls vandbles. 12 DCM0202 OUMIS204 DUM1202 OUMI 102

Date 081818 Time: 2157

fample: 194807 201504

Included nbhaervalion=a 64

Lag LooL LR Fro AN ] e

b} 4549459 NA f0fe-14 -12 2b462 -2 24004 -12 85595
bl TI6.C549 BET 2773 4899e182 -22 33297 -20 6662 -2195540

2 24838479 TOE1432 319e-18 -23.33806 -9.89734 -21498258

3 504 2260 T1119TR 196e-12 -2294759 -19.26260 S22 112

4 G62.5599 63.59340% c22e10 -24.54250% - 87303 -22.33022

~ind catez lag ordar zelecied by the criterion

LR: zequantial modified LR tezt 2tanstic {eacn text a1 5% level)
FPF Final prediclion error

AlC: Akaixe information critzrion

S Schwarz informalion cntenion

H{: Hannan-Quinn infarmation criterion

Fuente: E-views version 9.5

Cointegracion de Johansen

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
MNo. of CE(=) Eigenvalue Statistic Critical Walue Prob*™
None * 0497234 105.5847 9575366 0.0088
Atmost 1 0.370811 6225770 £9.81889 01727
Atmost 2 0.237081 33.06829 47 35613 0.5530
Atmost 3 0.110857 16.02030 2979707 07108
Atmost4 0.081976 3.610864 15.49471 04028
Atmosts 0.049863 3222386 3.841466 0.0726

Trace testindicates 1 cointegrating egn{s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
MacKinnon-Haug-Michelis (1999) pvalues

Unrestricted Cointegration Rank Tezt (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
MNo. of ZE(s) Eigenvalue Statistic Critical Walue Praob*
None * 0.497234 4332704 40.07757 0.0208
Atmost 1 0.370811 2913941 3387687 01639
Atmost2 0.237081 17.04799 2758434 0.5758
Atmost 3 0.110857 7408437 2113162 0.9360
Atmost4 0.081976 5388477 14 26460 0.6922
Atmozt 5 0.049863 3222386 3.841466 0.0726

Max-eigenvalue testindicates 1 cointegrating eqnis) atthe 0.05 level
*denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1989) pvalues

Fuente: E-views versién 9.5

Coeficientes cointegrados.

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheszes)

LOG_IMP LOG_IED LOG_EX LOG_PIBMX  LDG_PIBUSA
1.000000 0130112 -0.816241 -0.300172 -0.047496
(0.02227) (0.06895) (0.10239) {0.14061)

LOG_TCR
0.377639
(0.10536)

Fuente: E-views versién 9.5
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Prueba de normalidad

Componem Skewness Chi-3g df Frab.
1 -0.140739 0.204321 1 0.6509
? 0627712 4 0715R2 b 0 DdRF
3 -0.055201 0.031487 4 0.8592
k] 0.027554 0.0072345 b 0.5294
5 0.228328 0.538716 4 04530
=] 0.150201 0274212 b 0.5407
Joist 5223650 B 0.5148
Componern Kurtozis Chi-zg df Prob.
1 3383120 0379202 4 05330
2 3.854284 1.885321 1 0.1597
2 4 400503 5 0GBE97A b 00244
4 3749432 1.450926 4 0.2224
5 2251445 0.020442 b 0.2615
4 3743709 1.428851 4 0.2320
Joiat 10.24172 ] 0.1143
Componem  Jarque-Bera d Frab.
1 0584024 2 07468
2 5956322 2 00509
3 5098461 2 0.0731
4 1458771 z 04322
5 0.569158 2 07523
=] 1.202068 z 0.4953
Juizit 1547037 12 02167

Fuente: E-views version 9.5

Autocorrelacion

WEL: Residual Serial Correlation LM Tests

Mull Hypothesis: no serial correlation at lag order h
Date: Q42518 Time: 1757

Fample: 199901 201504

ncluded observations: 63

Lags Lk-5tat Prob
1 39 6BRA3 0.3103
2 3278572 06223
3 32 29306 iE L
4 3418115 0.55853
5 2849141 0.3574
£ 43 62490 01789
T 3043579 07301
e 2943831 07702
g 2808708 07863
10 43 31564 01738
11 3372220 0.34783
12 32 69396 0 6266

Frobs from chi-sgquare with 36 df.

Fuente: E-views versién 9.5



Circulo unitario

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Fuente: E-views version 9.5

Descomposicidon de varianza (continda)

Importacion

Wariance Decomposition of LOG_IMP:

Period SE. LOG_IMP LOG_IED LOG_EX LODG_FIBMX LOG_PIBUSA LOG_TCR
1 0.028208 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.052217 67.88157 0.342472 1254512 0.749293 F.E71733 1030376
3 0.074053 53.44203 0.480323 1440719 0.331578 FTT11373 2356750
4 0.0375495 4733544 0.585894 1379301 0.580126 5.380350 3175218
5 0.084162 51.71085 0.736910 1213025 0.532759 5088431 29.69079
3] 0.100293 53.29102 1.088272 1297607 0.621540 4.695220 2732738
T 0.105849 53.19945 1.069979 14.15749 2161340 4385781 25.02586
8 0.111862 49.51142 1.218639 17.42514 3938079 4287872 2356586
9 0.115062 50.34355 1158212 13.08462 3984779 4115403 2230283

10 0.120116 4936137 1.380838 19.27642 3666583 4.097303 21.71699
i 0.124795 50.29168 1.287354 18.93238 3430165 3.348042 2221038
12 0130673 49 21664 1.184251 1877101 3128754 3.520281 2416807
13 0.134428 50.73697 1769213 17.83752 3071674 3.540553 23.04407
14 0137242 5212736 1.683314 1777324 Z89M1728 3.378420 2208433
15 0.140613 53.23239 1.643645 1747115 3128195 3.257964 21.26516
16 0.145587 51.55666 1.917869 17 83666 4045167 3.327253 2121739
17 0.143090 51.69220 1.856202 18.02970 4051684 3.224508 2114570
13 0.153369 51.05028 1.967042 1875179 3778467 3.048120 2140229
19 0.157148 51.72940 1.932066 1263142 3760738 2963034 21.08332
20 0.161520 5217054 1.829542 18.48011 3560338 2810038 2114843
pal 0.163862 53.04258 217176 18.03189 3466505 2751827 20.58001
22 0.166246 53.49650 2.055M0 13.04626 3587933 2734925 20.06382

Fuente: E-views versiéon 9.5
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Inversion extranjera directa

Yariance Decomposition of LOG_IED:

Period SE. LOG_IMP LOG_IED LOG_EX  LOG_PIBMX LOG_FPIBUSA LDG_TCR
1 0.329061 0.365527 99.63447 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.353044 0.324438 96.10443 1.010360 6.15E-07 1.008108 1.551668
3 0.393403 0.855883 7342012 15.25369 1.182562 1.681236 2596398
4 0.460867 2513536 57.45502 11.35829 1.839024 4444393 2233869
5 0.433291 2.800858 51.13360 1073257 1.7590683 5.0¥7823 23.34088
6 0.511468 4857995 4300477 9.8¥6537 2811795 8.511730 2883712
T 0.533362 4 559407 43 34077 11.13438 2384003 T.BF3057 2518338
3 0.542372 4735344 A6 66445 10.895583 3127208 9.939422 2443300
9 0.551599 51635910 45.66877 10.¥5209 3.866085 9.855731 24.68340

10 0.531500 5 623531 41.87096 1010143 5323673 8.036226 23.04413
11 0.582934 5408323 40.35563 9.335002 B FBE974 9.449764 2916381
12 0607617 6.013845 39.42785 89.377384 7.283935 9.265840 2362039
13 0.621745 5949587 H.2X774 9.114626 8.385664 8.895b042 2742634
14 0627298 6.244173 40.33136 89.287712 3.246292 8.739115 2710035
15 0637347 6.337730 40.03281 1070190 3224764 3.443352 2625239
16 0646297 6.233735 3916648 10.53335 9.214653 3.653663 26.09306
17 0.654560 6.299634 38.37972 10.35852 89.062735 B.437170 2746113
18 0667765 6.080770 36.87710 10.26512 8.7080683 8.180463 2987348
19 0.630232 5933082 36.30600 9.939102 9.343971 8232513 2973632
0 0695386 6.631310 36. 36672 9.951047 10.61418 T.a44928 2844134
pal 0703388 6.555106 36.89813 10397383 1053333 TATT223 Z7.83833
22 0709706 6.442601 36.29453 10.55704 11.340836 Ti29112 Z7.63585

Fuente: E-views version 9.5

Exportacion

Variance Decompasition of LOG_EX:

Period SE LOG_IMP LOG_IED LOG_EX LOG_PIBMX LOG_FPIBUSA LOG_TCR
1 0.022301 54 FOE20 0.060755 45 24104 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.045536 B8 07977 0962853 1687827 0219943 1214346 1161460
3 0.067254 4619477 0.901374 1370442 0160175 1047277 23 BEE48
4 0.085143 37 498 0.562410 1286992 0102370 7152086 4181488
5 0.081148 A 31772 0711166 11.23685 0. 285996 6 247747 A0 20052
[} 0.087418 45 Q6626 0.740227 10.749526 02568160 59233881 3625510
7 0102226 A7 02254 0833447 11 26627 1300746 6 0896030 3347586
a8 0110365 4177901 1.697038 13.38070 BABRETT 6. 265367 31.69900
9 0112553 41.90381 1767492 1357056 5 696996 6.234530 3082662

10 0117141 41.39924 2255840 14.41409 5.259491 6.407364 2976327
™ 0121625 42 43863 2112864 14.41159 5.009505 £.122361 2924346
12 0128383 4135297 2042817 1420804 4516534 5 639416 32.23837
13 0131249 42 53470 2509581 13.58828 4419373 5434164 31.44249
14 0.134152 44 43177 2405936 1321629 4.233801 5358322 3028887
15 0136374 45554978 2329369 12.88395  4.3315083 5312551 29.43284
16 0142427 4337513 2968206 13.12346 5.3bb053 5423981 29.24816
17 0144735 43.08570 2.9B96E5 13.06142 5.95434H 5342733 29.59613
18 0.148408 4319274 3.006822 1346510 5.582401 5201870 2954087
19 0.152841 43 96644 2877176 13.42349 5.583044 4964887 2917997
20 0157343 44 57617 2743164 13.28370 5297066 4764637 29.32526
pal 0.158015 4529716 2827179 13.01688 5139039 4677112 23.99258
22 0161524 45 92969 27565315 1282745 5.295042 4779883 23.35262

Fuente: E-views version 9.5

PIBmx
|| Period SE LOG_IMP LOG_IED LOG_EX LOG_PIBMX LOG_FIBUSA LOG_TCR
1|1 0.011813 23.30662 6.659902 0.019774 F0.01370 0.000000 0.000000
1| 2 0.019613 16.22540 2960536 14.69806 56.36125 9.635762 0117839
1| 2 0.0Z27382 1041611 4426691 2110303 43.52958 19.04161 1422863
1| 4 0.033322 ¥.523082 3.312841 29.08092 35.21385 19.47135 5397200
1| B 0.033113 6.926797 4326920 29.00091 32.26142 19.36350 3.115454
1| & 0.041123 6.797480 48368607 29.20159 29427227 19.59382 1011623
1 0.043382 7218192 4409527 29.24191 283.36345 2089314 9831791
1| @8 0.046444 6466167 3.387460 31.046584 23.00208 2147030 89127045
9 0.048101 6.164935 3.566621 30.62672 2976165 21.69569 3.184382

10 0.052512 5390519 3.872940 29.54920 30.55320 2337041 7263138
ik 0.055773 43311713 3.324664 2856573 3041345 2545184 6.912505
12 0.060310 4153585 4230797 29.25738 23.06375 2542586 3.868029
13 0.062510 4164015 3.983009 29.38211 Z7.04766 2511368 9.799533
14 0.064473 4 246665 3.344224 30.29433 2594203 2545762 10.20813
15 0.065314 4666371 3.799363 29.89265 2546922 26.36381 9.808481
16 0.063664 4404133 3.608208 29.57761 2556703 2755235 9.280165
17 0.0¥1345 4.035108 3471418 2831169 26.32134 28.02379 3736652
13 0.0¥5157 3.683238 4.010¥03 2333662 Z7.03252 28.06558 3.821357
19 0.077222 3.520533 3.888307 2359924 2661842 2843425 3.838737
20 0.080271 3.423028 4037373 2943335 2525183 2834710 9.502321
pal 0.081683 3.528984 3.805222 2972808 24 66245 2853827 9.630881
22 0.033489 3.574379 3.750897 Z9.69138 24 23652 28.08324 9.613576

Fuente: E-views version 9.5



P1Busa

| | Periad SE LOG_IMP  LDG_IED LOG_EX  LDG_PIBMX LOG_PIBUSA LOG_TCR
: 1 0.004402 275628 0267310 238259499 0.549682 A7 63487 0.000000
1l 2 0.007752 0.830737 1.242769 3.523001 0.396128 31.43969 TAGTGO24
1| 3 0.011634 0.521406 0.780665 10.99575 0.495430 7H.28616 11.92058
1| 4 0.015408 0.372281 2 9TB626 11.8944830 0.397385 67.52324 1677915
1l B 0.018379 0.333663 2.6T9337 13.56536 0.680496 64.81043 17.93021
|| & 0.021196 0.295125 2716394 14.35343 0.923554 6474404 16.96746
| 7 0.023608 0238113 2237342 16.38573 0.947611 6622579 14 945837
1| & 0.026204 0.383816 21583800 1570167 0795388 67.91075 13.05456
1| 9 0.028738 0563296 2048283 1547361 066770 69 496495 1174410
(] 10 0031608 0897042 2303821 1527478 0552020  69.64389  11.32334
11 1 0.034174 0.974179 2273404 15.36122 05241647 6925700 11.61255
|| 12 0036627 0.8964343 2202806 16567006 0651176 68.391485 12114955
1| 13 0.038615 0.294116 2.005743 15.55232 0.887223 68.53939 1212071
|| 14 0.0405498 0.843554 1.828176 15.294490 0.990747 6923768 11.30454
1| 15 0.042527 0.836730 1.680832 14.9149492 0.936536 T0.30363 1132225
|| 16 0.044734 0.821875 1.682247 1476607 0.851382 F0.69750 11.023041
1| 17 0.046361 1.030129 1.732750 1468137 0.730530 F0.75439 11.02083
|| 18 0.0490383 1.0735680 1.820832 1486333 0720273 7030389 11 227883
|| 19 0.051023 1.046681 1.757491 14.99286 0779268 FO.07424 11.34946
|| 20 0.0529241 0.993614 1673388 1510407 0.859076 69.91506 1144980
11 21 0.054546 0.8972308 1.573103 14.95135 0.910224 T027143 11.31608
|| 22 0.056257 0.974237 1.515191 1477174 0.870785 TOT3026 1113778
Fuente: E-views version 9.5
Tipo de cambio real
| [Wariance Decomposition of LOG_TCR:
| |Period  SE. LOG_IMF  LOG [ED  LOG_EX LOG_PIBMX LOG_PIBUSA LOG_TCR
] 0.035876  7.895204 1517833  1.002048  B.696879 0232737  66.99470
] 2 0060742 1272443 2223165 1858642 1605791 1491213  59.53955
] 2 0082682 1678324 1048827 3690428 1656730  A4.826796  47.58387
] 4 0097630 1743514 1331517 6355154 1480201 5900267 4219227
] 5 0405817 2048089 4401160 8192008 1269858  7.07Z779  37.53404
1] 8 0109468  21.69524 1438322  B709463 1227687 7490832 3544437
[l 7 0112212 2168941 1371220 8309245 1318137 7198154  35.82965
] = 0116418 2121572 1279183  7.818227 1249535 6956290  38.72259
] s 0122738  21.03285 1164935  7.037727 1162217 7112876 4154482
[] 10 0431356 2115887 1082907 6195810 1224488 7600212  41.37006
] 41 0440528 2227398 4150881 6060122 1272837 8480518 3893320
] 12 0446706 2274479 4277416 GTFI7298 1216624 9061385 3645612
| 12 0450182 2304046 1320897 7724494 1164397 9230667  25.04354
] 14 0482259 2302926 1294364 2029507 1174734 9294219 24.84554
] 15 0454858 2230559 1251441  TB40077 1162799 9490295 3572154
] 16 0159220 2248533  11.84044  TA17A26 1103758  9.628574  37.58914
] 17 0165652 2273973 1144690 6912875 1115281 1008002  37.65766
] 48 0472636 2322822 4174132 6637177 1159894 1038993  36.30440
| 19 0178284 2376425 1247121 7022421 1138792 10.65174 2469245
] 20 0481854 2399950 1269770 7572363 1099501 1078200 3394192
] 21 0482684 2395324 1258515 7922129 1095660  10.91639 3266648
22 0185345 2380831 1229440 7794921  10.88670  10.99455 3422112

Fuente: E-views versién 9.5
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