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Introduccion

esde la década de los ochenta la economia mexicana se ha

caracterizado por emprender importantes cambios estruc-

turales en distintos ambitos de la actividad productiva. Uno
de los eventos mds trascendentes ha sido el proceso de liberalizacién
comercial y financiera que le permitié al pais transitar de un esquema
proteccionista a otro de libre comercio e intensa movilidad de capitales
internacionales. En este contexto, se puede considerar que la inversién
extranjera directa (IED) ha sido un componente esencial del desa-
rrollo econémico y representa un factor determinante del desarrollo
local de muchas regiones del pais. Un ejemplo representativo ha sido
la regién de la frontera norte de México, en donde los flujos de inver-
sién han sido significativos en el sector de la industria maquiladora. La
literatura que se enfoca en el andlisis de su trayectoria de corto y largo
plazo ofrece evidencia que sugiere que es un importante catalizador
para la economia de un pais, pues genera empleos, incrementa el aho-
rro y fomenta la captacion de divisas. Ademds, estimula la competen-
cia entre las empresas, incentiva la transferencia de nuevas tecnologias
e impulsa las actividades de exportacién. Una idea que ha permeado
en la literatura es que su impacto es positivo en el ambito de la compe-
titividad y el desarrollo econémico y sobre todo cuando desencadena
economias externas de naturaleza intra e interindustrial.

Conviene puntualizar que la IED es una variable intimamente re-
lacionada con un conjunto de indicadores de desempefio econémico
pero también con variables de orden financiero y de riesgo pais. En
este documento se parte de la consideracién de que mantiene un es-
trecho vinculo con la evolucién de la tasa de interés ya que esta incide
a través de los canales de crédito (Sengiin, 2014). En aras de abor-
dar esta relacién analitica desde un enfoque empirico y dindmico, se
contempla como horizonte temporal de estudio el periodo de 1995 a
2012. La idea de examinar dicho periodo responde al hecho de que es
justamente a partir de 1995 cuando en México se emprenden acciones
que en mayor magnitud fomentan la apertura comercial y financie-
ra en el marco del Tratado Trilateral de Libre Comercio firmado por
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Meéxico, Estados Unidos y Canadd. Hay que precisar que el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) se vuelve una fuen-
te de atraccién importante para los capitales extranjeros, dando inicio
a una nueva fase en la trayectoria de los capitales externos en el pais.
En este contexto, el presente documento tiene como objetivo evaluar
el impacto que tiene la tasa de interés en la IED, utilizando una meto-
dologia econométrica basada en especificaciones tipo Koyck y Almon,
las cuales contemplan diferentes estructuras de rezago temporal. El
propésito fundamental de analizar el vinculo entre la IED y la tasa de
interés responde basicamente a dos razones. La primera tiene que ver
con el hecho de que en algunos trabajos empiricos se ha establecido
que existe entre ambas variables una relacién negativa y significativa,
una regularidad que se describe en la seccién de literatura. La segunda
responde a razones de cardcter metodoldgico, en particular, con el tipo
de especificacién econométrica que se instrumenta.

La investigacién se estructura en tres partes: en la primera seccién
se abordan algunos antecedentes generales relacionados con la trayec-
toria de la IED; en la segunda, se procede a realizar una revisién ge-
neral de literatura empirica vinculada con el objeto de estudio; y en la
tercera seccién se describe la metodologia econométrica y se discuten
los resultados de estimacién. Se finaliza exponiendo las conclusiones
generales e implicaciones de politica econémica.

1. Antecedentes

A partir del cambio de modelo econémico registrado a principios de
la década de los ochenta y de los cambios estructurales impulsados
durante la misma década y la subsecuente, se desarrollaron diversas
acciones de control para incidir en el buen comportamiento de las
variables macroeconémicas fundamentales. El Banco de México, al
adquirir autonomia en 1993, permitié que la politica monetaria se
encaminara hacia la busqueda de la estabilidad de precios como un
objetivo primordial. El compromiso por alcanzar dicho objetivo se
asocia al fortalecimiento de la competitividad en un entorno de aper-
tura y competencia comercial con el exterior, pero también con la
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mira de mejorar los indicadores de bienestar social a través de un
mayor poder de compra. En este sentido, las decisiones de politica
monetaria empiezan a modificar las expectativas de los agentes eco-
némicos a través del comportamiento de las tasas de interés y se logra
incidir en la demanda y la oferta agregada asi como en la inflacién
(Aparicio y Peraza, 2003).

Durante el periodo de 1990 a 1995 México se convierte en uno
de los primeros receptores de IED en importancia en América Latina
superado solo por Brasil (CEPA-ONU, 2010). El destino de la IED
hacia México hasta 1993 se habia concentrado en la compra de activos
estatales durante su proceso de privatizacién. Posteriormente los flu-
jos operaron bajo otra modalidad, pues se orientaron crecientemente
hacia la adquisicién y fusién de empresas asi como a la creacién de
nuevos activos (Dussel, 2000). Durante el periodo de 1995 a 2012 la
IED ha sido una variable macroeconémica que ha proyectado cier-
ta inestabilidad y ha resultado ser un importante complemento del
ahorro interno. Es importante subrayar que a partir de 1994, cuando
entra en vigor el TLCAN, la economia mexicana registra los mayores
flujos de inversién. De acuerdo con Dussel (2000) después de la crisis
suscitada en 1995 la IED en México aumenta y registra distintas tra-
yectorias durante un horizonte de largo plazo. En esta tesitura, Diaz y
Rosas (2003) subrayan que a partir de 1986 se produjo un progresivo
aumento de la inversién hacia México, produciendo que el acervo de
inversién extranjera directa se expandiera a un ritmo muy alto. En
otros estudios, como el de Morales (2010), se afirma que en el caso
de América Latina la inversion extranjera directa puede contribuir al
desarrollo econémico en la medida que sea una prioridad en los planes
de desarrollo nacional y pueda ser eslabonada a otras actividades de
cardcter regional. Se considera que deben existir condiciones que per-
mitan un eficaz proceso de transferencia de tecnologia y que ayuden a
mejorar la productividad y competitividad de la economia en conjunto.

Al observar la trayectoria temporal que sigue la IED, valorada en
millones de délares, se puede identificar que su comportamiento estd
caracterizado por varios episodios. Por ejemplo, de 1995 hasta el afio
2000 muestra un ligero ascenso que Gnicamente se acentda en 1997.
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Durante el afio 2001 se alcanza un méximo y comienza a disminuir
como consecuencia de la desaceleraciéon econémica de Estados Uni-
dos. Desde 2002 hasta 2012, todo indica que el comportamiento de
la IED ha sido mds volatil pero estable dentro de un intervalo razo-
nablemente acotado. No obstante que es una variable sensible a los
acontecimientos econémicos mundiales, la economia mexicana sigue
siendo uno de los principales destinos de la IED. Dos elementos
que destacan en la explicacién de este fenémeno es que la politi-
ca macroeconémica ha sido favorable a la inversién extranjera pero
también debido a que el pais se encuentra en una posicién geografica
privilegiada con respecto a la economia de Estados Unidos, Canadd
y el sudeste asidtico. En particular, la caida registrada en 2008 y 2009
tiene sus origenes en el estallido de la crisis econémica y financiera

en Estados Unidos (Cepal, 2009).

Grifica 1. Evolucién de la inversién extranjera directa en México

Inversion Extranjera Directa en México, 1995-2012
(Millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del CEFP.
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Cuadro 1. Estadisticos descriptivos de la IED (millones de délares)

Estadisticos descriptivos Valor
Media 4919.749
Mediana 4771.150
Miximo 16 310.90
Minimo 1779.90
Desviacion estdndar 2368.142
Correlacién: IED y Tasa de interés -0.459
Prueba Dickey-Fuller y Dickey-Fuller Aumentada en Nivel
(c): valor critico 5%=-2.90,1 = -6 dw =2.0,1(0)
(cy t): valor critico 5%=-3.47,1 = -6.6 dw =1.97,1(0)
(c): valor critico 5% = -2.90, dw=2.0,1(0)
T = -6.0, maxlag=10
Lag length = 0 (criterio de Schwarz). dw =1.97,1(0)
(cy t): valor critico 5% = -3.47,
T = -6.6, maxlag=10
Lag length = 0 (criterio de Schwarz).

Fuente: Elaboracion propia con datos de CEFP.

En el cuadro 1 se pueden observar los estadisticos descriptivos de
la variable IED. El valor promedio es de 4919.749 millones de délares.
El valor méximo que presenta la serie estadistica es de 16 310.9 e in-
dica el fortalecimiento de los flujos de capital en un marco de apertura
comercial. Por su parte, el valor minimo es 1779.9, lo que refleja un
periodo de desaceleracién de la economia de Estados Unidos y la crisis
econémica de 2008. La desviacién estindar es de 15.035 y muestra la
dispersién de los valores de 1a IED con respecto a su media, indicando
una importante variabilidad en la evolucién de los flujos. La correla-
cién entre la IED y la tasa de interés es de -0.45, lo que muestra que
hay una asociacién lineal negativa entre ambas variables, situacién
que es consistente con lo que postula la teoria econémica y con los
modelos que contemplan la movilidad de capitales internacionales.
Aunado a ello, es importante puntualizar que es una serie estacionaria
en nivel, de acuerdo con el contraste de raiz unitaria de Dickey-Fuller,
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por lo que es factible realizar la estimacién econométrica al margen de
un problema de regresién espuria.

Con respecto al desenvolvimiento de la TIIE (Tasa de interés in-
terbancaria de equilibrio), los valores reportados son promedios men-
suales a 28 dias para el periodo de 1995-2012. Una primera apre-
ciacién de dicha variable, es que ha mostrado sistematicamente un
descenso considerable y bien definido teniendo como origen el afio de
1995, que corresponde a un episodio de crisis econémica. Hay que re-
cordar que partir de 1994 entra en vigor el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte, momento en que la tasa de interés registraba
una importante alza. También es justamente a partir de 1995 cuando
el Banco de México adopta una rigida politica monetaria para con-
trolar la inflacién en medio de un entorno de crisis y de insercién al
comercio internacional con Norteamérica en el marco del TLCAN.
En este escenario, era necesario que la autoridad monetaria buscara
modificar favorablemente las expectativas de los precios esperados, la
tasa de interés y el tipo de cambio (Diaz y Greenham, 2001).

Grifica 2. Evolucién de la tasa de interés en México

Tasa de interés Interbancaria de Equilibrio de México,

1995-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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Cuadro 2. Estadisticos descriptivos de la
tasa de interés (tasa porcentual)

Estadistico descriptivo Valor
Media 15.458
Mediana 8.5135
Miximo 89.480
Minimo 4.755
Desviacion estindar 15.035
Correlacién: IED y Tasa de interés -0.459
Prueba Dickey-Fuller y Dickey-Fuller aumentada en nivel
(c): valor critico 5%=-2.90,1 = -7.6 dw =1.81,1(0)
(cy t): valor critico 5%=-3.47,7 = -8.3 dw =1.94,1(0)
(c): valor critico 5% = -2.90, dw=1.09,1(0)
T = --3.8, maxlag=10
Lag length = 2 (criterio de Schwarz). dw =1.07,1(0)
(cy t): valor critico 5% = -3.47,
T = -3.22, maxlag=10
Lag length = 2 (criterio de Schwarz).

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico.

En el cuadro nimero 2 se pueden observar los estadisticos descrip-
tivos de la tasa de interés. El valor promedio o de posicién central es
de 15.45%. Se infiere que este valor es afectado por las elevadas tasas
de interés que se registraron durante la crisis de la economia mexicana
en 1995. El valor maximo que presenta la serie es de 89.48, mientras
que su valor minimo fue de 4.75, revelando la estabilidad actual de la
economia en dicho indicador. La desviacién estindar es de 15.035 y
revela la dispersién de los valores de la tasa de interés con respecto a su
media, siendo también relativamente elevada. Lo interesante de esta
serie es que al paso del tiempo ha logrado mantener cierta estabilidad
y los niveles alcanzados son contrastantes con los observados al inicio
del periodo de estudio. En el caso de la inversién extranjera directa
también se observa cierta estabilidad alrededor de una media, sobre
todo en la segunda mitad del periodo, sin embargo, es evidente que su
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evolucién estd acompaiada de un componente de mayor volatilidad,
lo que apunta a que pudiera haber otros factores determinantes ajenos
al comportamiento de la tasa de interés y que por razones de delimi-
tacién del objeto de estudio no se contemplan en el andlisis empirico.
En este caso, la tasa de interés también es una serie estacionaria en
nivel de acuerdo con el contraste de raiz unitaria de Dickey-Fuller y su
correspondiente valor critico (Cheung y Lai, 1995).

2. Revisién de literatura empirica

En el marco de la teoria econémica existe una extensa discusién sobre
los impactos que tiene la tasa de interés en el crecimiento econémico y
la demanda efectiva, pero también en la inversién nacional y extranje-
ra, asi como en otras variables macroeconémicas relevantes. De acuer-
do con la perspectiva neoclasica, el rol de la tasa de interés es equilibrar
el mercado de fondos prestables, jugando un papel fundamental en
la determinacién del gasto de inversion (I) y el ahorro (S), a través
de una relacién inversa y directa respectivamente (Blanchard, 2006).
Los trabajos empiricos que abordan esta relacién analitica entre tasa
de interés e inversién son diversos, algunos contemplan la inversién
nacional y otros la inversién extranjera directa. Por ejemplo, Esquivel y
Larrain (2001), analizan los factores que estdn asociados a la liquidez
internacional para mas de 90 paises de 1980-1998. Para explicar el
patrén observado de la IED, estiman un modelo econométrico don-
de consideran como variables explicativas las tasas de interés nominal
internacional y un componente de tendencia; encuentran que existe
sensibilidad de la IED ante cambios en la tasa de interés internacional.

Las regiones que se han visto mds favorecidas por el aumento en
la IED mundial son América Latina y el Caribe, el este de Asia y
el Pacifico, Europa del Este y Asia Oriental. Las menos favorecidas
son Africa, el Medio Oriente y los paises de ingresos altos que no
pertenecen a la OCDE. En la literatura se identifican factores que
tradicionalmente explican la IED como el tamafio del mercado, las
caracteristicas de la fuerza laboral, la ubicacién geogrifica, la dotacién
de factores y el nivel de proteccién. Sin embargo, también existe una
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serie de factores institucionales y de politica (estabilidad macroeco-
némica, infraestructura, marco legal y regulatorio) que desempefian
un papel importante en la determinacién de los flujos de IED. Por su
parte, Bittencourt y Domingo (2002) analizan la cuantificacién de los
factores que operan en la inversién extranjera directa recibida por los
paises del Mercosur. Se estiman regresiones con datos de panel con los
cuatro paises que conforman el bloque comercial como (Argentina,
Brasil, Uruguay y Paraguay). Los resultados indican que la dindmica
del mercado interno, el desempeio exportador y la estabilidad macro-
econdémica adquieren relevancia como determinantes de la IED.

En esta misma vertiente analitica se encuentra el trabajo de San-
chez (2001) que se centra en estudiar los efectos que produce la tasa
de interés sobre el gasto de inversién de las empresas manufactureras
en México. Con base en la ¢ de Tobin y el modelo del acelerador, estima
las funciones de inversién para analizar los flujos y resalta la diferen-
cia entre el costo interno y el externo de los recursos. La principal
conclusién a que se llega, es que los fondos internos, en la forma de
flujos de efectivo, han jugado un papel relevante en la explicacién
del comportamiento del gasto en capital realizado por las empresas
manufactureras. También se encuentra que las empresas pequefias
parecen ser mds sensibles a variaciones en el flujo de efectivo y que el
gasto de inversién de las empresas manufactureras responde de ma-
nera importante a cambios en la tasa de interés real.

En un estudio perfilado por Copelman y Werner (1997) se ela-
boraron algunos modelos que incluyen un canal crediticio para la
transmisién de la politica monetaria. Se estimé una variante simple
del modelo IS-LM de la economia abierta, en el que los choques
experimentados por los mercados de crédito tienen efectos en la
produccién real y en la inversién. Existen cambios en las expec-
tativas de la devaluacién (que se traducen plenamente en cambios
en la tasa de interés nominal). Tienen efectos reales porque alteran
la cantidad de crédito disponible en la economia. Mencionan que
los choques del crédito se deben principalmente a los cambios en
la tasa de depreciacién nominal, y que los choques de depreciacién
nominal tienen un efecto negativo esperado en la produccién.
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Oladipo y Visquez (2009) analizan de qué forma la inversién ex-
tranjera directa (IED) ha afectado el crecimiento econémico en Méxi-
co. Utilizan un modelo multivariado con vectores autorregresivos para
el periodo de 1970-2004, los resultados muestran que el crecimiento
de la IED dirigida no es tan relevante como el crecimiento impulsado
por las exportaciones. Sin embargo, el TLCAN ha sido propicio para
mejorar el efecto potencial de la entrada de capital extranjero. Las es-
timaciones muestran que los capitales privados y extranjeros tienen
efectos estadisticamente significativos sobre el crecimiento. También
expresan que las exportaciones, mano de obra y el capital humano tie-
nen efectos positivos sobre la economia, asi como la propia IED.

En otros estudios, como el de Mendoza (2011), se analiza el im-
pacto que tiene la IED en el crecimiento del sector manufacturero de
Meéxico en el periodo de 1999-2008. Los resultados de un modelo
econométrico con datos de panel para la manufactura de la economia
mexicana muestra un efecto positivo ante la apertura del sector ma-
nufacturero. Se afirma que la IED es un determinante positivo para
el crecimiento de dicho sector. A raiz de la apertura comercial y con
la firma del TLCAN, los flujos de capitales extranjeros en México se
han incrementado significativamente; no obstante, se apunta que el
pais sigue proyectando indicadores que lo distinguen en un entorno
de subdesarrollo.

La literatura internacional también permite identificar ciertas re-
gularidades empiricas en cuanto al vinculo existente entre IED y tasa
de interés. Por ejemplo, en el trabajo de Sengiin (2014) se estima un
modelo de panel desbalanceado para 26 paises miembros de la Confe-
rencia de Naciones Unidas para el Comercio y Desarrollo, UNCTAD,
concerniente a un periodo de 24 afos que comprende de 1990 a 2009.
Las variables que se incluyen en el estudio para explicar la IED son
tasa de inflacién, tasa de crecimiento de producto agregado doméstico,
tasa de interés, pobreza, tasa de crecimiento del ingreso per cipita,
crecimiento de la poblacién y desempleo. El modelo de panel que se
estima corresponde a una especificacién de efectos aleatorios y se de-
termina que a un nivel de 95% de confianza, resultan significativas
las variables de pobreza, tasa de crecimiento de la poblacién y tasa de
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interés. En el caso especifico de esta dltima variable se encuentra una
relacién negativa, lo que implica que frente a un aumento de la tasa de
interés, disminuye la IED.

Utilizando una metodologia de cointegracién, Foon, Yin y Ozturk
(2014), indagan los determinantes de la IED para el caso de la in-
dustria eléctrica y electrénica de Malasia durante el periodo de 1980-
2008. En el modelo empirico se introducen distintas variables como
el producto interno bruto real, el tipo de cambio de la moneda local
respecto al délar, un indicador de desarrollo financiero, una tasa de im-
puestos, un indicador de incertidumbre social y un indicador de incer-
tidumbre macroeconémica. Tras efectuar las pruebas de raiz unitaria y
causalidad de Granger, concluyen que existen seis factores que afectan
internamente a la IED y que son significativos: el producto agrega-
do, el tipo de cambio, impuestos sobre la renta de las corporaciones,
incertidumbre social y macroeconémica y el desarrollo financiero. El
indicador de desarrollo financiero constituye una variable proxy del
porcentaje del crédito total que provee el sector bancario a la actividad
econdémica, lo que indirectamente esta interrelacionado con las tasas
de interés bancarias. Se encuentra que un mayor desarrollo financiero
se asocia positivamente a una mayor IED; sin embargo, dicho desarro-
llo podria estar vinculado a menores tasas de interés como para que el
crédito bancario se expanda, lo que es consistente con la relacién ne-
gativa que habria entre dicha variable y la inversién extranjera directa.

Dentro de la diversidad de estudios que versan sobre los determi-
nantes de la inversién extranjera directa, existen trabajos que no incor-
poran explicitamente la tasa de interés, como es el estudio de Jadhav
(2012), en donde se exploran el rol de la economia, las instituciones
y factores politicos en la IED en paises de la BRICS: Brasil, Rusia,
India, China y Sudafrica, usando un panel de datos para el periodo de
2000-2009. Algunas variables que se incorporan en el modelo son el
tamafio de mercado, apertura comercial, recursos naturales, la tasa de
inflaciéon como indicador de estabilidad macroecondémica, la variable
de no violencia como estabilidad politica, la eficiencia gubernamental
y la calidad regulatoria, asi como el control de la corrupcién, rendicién
de cuentas y el Estado de derecho como indicador institucional. Se
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encuentra que los factores econémicos son mds significativos que los
institucionales y politicos en las economias de estudio. El tamafio de
mercado y la apertura comercial sostienen una relacién significativa
con la IED. Otro estudio que involucra en su andlisis el vinculo entre
IED vy tasa de interés es el de Ogun ez a/. (2010), en donde se afirma
que para el caso de Africa subsahariana, la tasa real de cambio de-
pende de la tasa de interés interna y externa, asi como de la inflacién
interna y externa y de la diferencia de tasa de interés. Sin embargo, en
el caso concreto de los flujos de inversién extranjera directa, dependen
del producto doméstico y externo pero también de la variacién de la
tasa de interés a través de una relacién negativa.

En otros estudios, como el de Castro ef a/. (2013), se analizan los
determinantes de la inversion extranjera directa para el caso de Brasil
y México durante el periodo de 1990 a 2010 en el marco de un mo-
delo de vectores de correccién de error. En la funcién que estiman,
si bien no se incorpora la tasa de interés, si se afladan otras variables
como las involucradas en estudios previos. Se incorpora una variable
de produccién interna agregada como proxy de tamafio de mercado,
un indicador de liberalizacién comercial, el tipo de cambio y los pre-
cios de los commodities. Se estima un modelo con informacién trimes-
tral de 1990 a 2010, bajo una metodologia de cointegracién. En esta
misma vertiente también se ubica el trabajo de Leitdo (2012), quien
estima un modelo de panel con efectos fijos utilizando el método
generalizado de momentos. Analiza un conjunto de paises para el
periodo 1990-2008. Siguiendo el enfoque de Dreher (2006), estima
una funcién de IED a partir de variables como el ingreso per cépita,
apertura comercial, un indice de globalizacién, poblacién urbana y
capital humano. Los resultados sugieren que el tamafio de mercado
y la globalizacién econémica tienen un impacto positivo en la inver-
sién, pero también la apertura comercial y la poblacién urbana son
variables estadisticamente significativas.

Otras estimaciones econométricas, como las que realizan Danciu y
Strat (2012), sostienen que la inversién extranjera directa en el sector
manufacturero procuran regiones en donde existe fuerza de trabajo
especializada, nuevos mercados o infraestructura adecuada. En Saab
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et al. (2012) se estudia el caso de la economia de Marruecos y se con-
templan, como factores determinantes de la IED, el producto interno
bruto, el grado de apertura de la economia, la inflacién, una serie de
politicas en materia de regulacion y el tipo de cambio real. A su vez,
Garavito et al. (2014), argumentan que para el caso de Colombia, la
probabilidad de que una firma reciba inversién extranjera directa de-
pende de su tamafio y de que participe en actividades de comercio ex-
terior. Aquellas empresas que registran una mayor intensidad de capi-
tal y que operan en las bolsas de valores, tienen mayores posibilidades
de recibir inversién.

Como se puede observar, el espectro de estudios que comprende el
andlisis de los determinantes de la inversién extranjera es amplio desde
un punto de vista empirico. Dentro de esta amplia gama de trabajos
y estimaciones, es preciso apuntar que el interés del presente docu-
mento es centrar el andlisis en la relacién que existe entre IED y tasa
de interés, misma que se aborda en la siguiente seccién a través de un
enfoque de modelos de series de tiempo en donde se procura evaluar
puntualmente el posible impacto de la tasa de interés interna en la
inversién. Los resultados obtenidos permitirian delinear conclusiones
en el marco del ejercicio de la politica monetaria.

3. Metodologia econométrica y discusion de resultados

Una caracteristica notable de los modelos econométricos dinimicos es
que la variable explicativa es rezagada. La idea de utilizar rezagos dis-
tribuidos proviene del hecho de que existen eventos que tienen efectos
que persisten en el tiempo, es decir, que dada alguna causa se produce
un efecto después de algin retardo temporal. Un modelo con un re-
zago finito de k periodos de tiempo, donde la variable a rezagar es la
variable exégena, se especifica de la siguiente forma:

Y=a+BX +fX +fX ,+.+B.X , +pu, [1]

Donde f, es el multiplicador de corto plazo, f,... B, informan del
impacto intermedio y X#-/ es una variable exégena siendo pt una va-

140




riable aleatoria con E(u)=0y var(u)= ¢’. Una forma de estimar los
coeficientes es realizar una estimacion ad hoc, efectuando la estimacién
en forma secuencial. Una desventaja de este método radica en que no
estd especificada a priori la longitud del rezago, pues a medida que
se estiman rezagos se pierden grados de libertad y puede presentar
problemas de multicolinealidad. En el enfoque de Koyck se parte de
un modelo de rezagos infinitos como el expresado anteriormente y se
supone que todos los coeficientes /8 tienen igual signo y que = A,
siendo k=0,1,...,n y 0< A<I.Donde 1 es la tasa de descenso o caida
del rezago distribuido y /-4 1a velocidad de ajuste. Se postula que cada
coeficiente sucesivo es inferior, lo que significa que con el paso del
tiempo la influencia de la variable disminuye. Realizando una trans-
formaci6n y haciendo una manipulacién de la ecuacién [1], se obtiene
una ecuacién autorregresiva donde la variable a rezagar es la variable
dependiente

Y =a,(1-A)+B,X,+2Y_ +u [2]

El modelo de Koyck [2] supone que los f's se reducen geométri-
camente a medida que el rezago aumenta. Con esta nueva ecuacion
no se presenta un problema de multicolinealidad debido a que se ha
reemplazado las X por Y. Wooldridge (2010) y Pyndick (2001) se-
fialan que para determinar el nimero adecuado de rezagos, se utiliza
la mediana de rezago, definida por: ,, _ _log2

Yo loga

En contraste, el modelo de Almon es una especificacion alternativa

y las f's pueden aproximarse a partir de un polinomio de grado .
&

Y, =a, + 2; B. X, +u,, de tal manera que:

. o2 «3 1. Y
Bi=a,+aji+ai’ +a,i’ +..+a,i", asi

& [3]

% i
¥ =-¢:z+a,[,2.3(’H +a]2XH +...+am2X.,_.,.
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Con base en la estimacién preliminar en forma secuencial del modelo
de rezago distribuido, se considera £=2 y m=1, m=2, m=3. Se procede
a estimar los Z#%, que son las variables instrumentales hasta tener la
ecuacioén [4].

Zy, =2X:—:‘ =(X, +X_ ,+X,.,)
ZI: = Z'EXI—[ = (Xr—l * 2Xr—1)

Z:r = 2‘.:){“ -(Xrnl +4X;-:)

t

A A M A
}’: =au+auZU_.+a=Z,f+az Z_-:_.+V_. [4]

Este modelo se estima por minimos cuadrados ordinarios y la infor-
macion estadistica se obtuvo del Banco de México (Banxico) para la
tasa de interés interbancaria de equilibrio (TTIE)' a 28 dias. Es una
variable nominal y estd indicada en promedio y frecuencia mensual
de marzo de 1995 a octubre de 2012. Las estadisticas para la IED
se obtuvieron del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la
Camara de Diputados. Es un promedio y en frecuencia trimestral del
primer trimestre de 1995 al segundo trimestre de 2012. En primera
instancia se estima una especificacién tipo Koyck como la siguiente:

LOGUED), = a,(1- ) + B,LOG(r,) + ALOG(IED),, + ,

Donde la variable IED denota la inversién extranjera directa y » la
tasa de interés interbancaria de equilibrio a 28 dias. Una vez aplicado

1 Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TTIE) a 28 dias; se determina por el Banco
de México con base en cotizaciones presentadas por las instituciones de crédito. El
procedimiento de cédlculo de dicha tasa se establece en la circular 2019/95 segun lo
publicado en el Diario Oficial de la Federacién del 23 de marzo de 1995.
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el logaritmo a las series originales se obtienen los resultados reporta-
dos en el cuadro nimero 3.

Cuadro 3. Resultados de la estimaciéon IED

Variable dependiente Log (IED)
Variable Coeficiente Valor de # Probabilidad
Constante 6.7823 6.0580 0.0000
Log(rt) -0.2460 -3.1622 0.0024
Log(IEDt-1) 0.2642 2.2174 0.0300
R2 0.3422

Fuente: Estimacion propia con datos del Banco de México y CEFP.

Los parimetros estimados son estadisticamente significativos.
Existe una relacién inversa entre la tasa de interés y la inversién ex-
tranjera directa. Si la tasa de interés se incrementa en 1%, la inversién
extranjera directa disminuye en 0.24%. Ademds, se observa que la di-
nimica de la IED es sensible a los cambios experimentados en un
periodo previo. En el modelo de Almon se determiné el nimero de
rezagos apropiados con una estimacién preliminar en forma secuen-
cial y se determina que k=2 es el mds adecuado, ya que se incrementa
la R2 ajustada del modelo. Los resultados se presentan en el cuadro 4

Rogelio Varela Llamas, Lazaro Cruz Rigoberto

considerando también k=1.

Cuadro 4. Resultados de la estimacién IED?

Polinomio de grado 1, con k=2
Variable Coeficiente Estadistico t
Constante 9.252 54.8442
rt 0.0555 0.2637
rt-1 -0.1133 -4.9387
rt-2 -0.2822 -1.4252

(Continia...)

2 Es importante sefialar que al ser estimado el modelo considerando la distribucién de
rezagos con el polinomio de grado 1y 2 siendo 4=2, los coeficientes arrojados por
Eviews no estdn acompafados por el p-value. La significancia de retardo se debe valo-
rar a partir del puro estadistico £
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R2 0.3123
Polinomio de grado 2, con k=2
Variable Coeficiente Valor de #
Constante 9.2592 54.9026
rt -0.2252 -0.6693
rt-1 0.4298 0.8446
rt-2 -0.5474 -1.7248
R2 0.3244

Fuente: Estimacion propia con datos del Banco de México.

Para determinar qué modelo es el mejor, se deben considerar cri-
terios de informacién y el R2 ajustado o bien, la suma de residuales al
cuadrado de cada especificacién (Akaike, 1974). Por tanto, se opta por
elegir la especificacién con un R2 ajustado mayor y con criterios mas
bajos. Al comparar los dos modelos se estipula que el que contempla
un grado de polinomio 1 es el que arroja una mejor estimacién de la
IED. Con base en estos resultados se puede afirmar que existe una
relacién directa entre la IED y la tasa de interés en el periodo # Sin
embargo, en el momento #-7, el vinculo se torna negativo, implicando
que si la tasa de interés se incrementa en una unidad, la IED disminu-
ye en 11% mientras que en el periodo #-2, la disminucién es del orden
del 28%.

Al comparar estadisticamente los resultados del modelo de Koyck
y de Almon, se determina que el modelo que explica en mayor mag-
nitud la dindmica de la IED en México, corresponde a una especifica-
cién econométrica basada en el modelo de Koyck, ya que los valores de
los criterios de informacién son mds bajos y el R? ajustado mis elevado
(véase cuadro 5).

144




Cuadro 5. Criterios de selecciéon de modelo3#

Nuamero de rezago y gra- R? CIA® CIs*
do de polinomio
Modelo de Almon K=2, m=1 0.29123 0.922148 1.02006
Modelo de Almon K=2, m=2 0.29277 0.93388 1.06443
Modelo de Koyck 0.322332 0.87608 0.973224

Fuente: Estimacion propia con datos del Banco de México y CEFP.

Conclusiones

En este documento se ha analizado la relacién que existe entre la
IED y la tasa de interés para México en el periodo de 1995-2012.
Se encontré que hay una relacion inversa y significativa entre ambas
variables. Es decir, si se incrementa la tasa de interés, la inversion
extranjera directa disminuye en forma contemporanea. Se ha deter-
minado que la especificacién autorregresiva de Koyck es la que mejor
ajusta la relacién de estudio con base en los estadisticos de signifi-
cancia y los criterios de informacién del modelo. En el modelo de
Almon, si bien los resultados son razonables aunque menos robustos
que los reportados por la especificaciéon de Koyck, también permite
analizar el vinculo entre las variables mds alld de un rezago temporal.
Un resultado interesante que arroja este modelo es que en el periodo #
la relacién entre las dos variables es positiva, pero en #-1 y #-2 se torna
negativa y de mayor magnitud, lo que sugiere que la IED evoluciona
dependiendo de su dindmica pasada. Los signos de los coeficientes
del modelo de Almon, en realidad no deberian ser tan sorprendentes
en razén de que es un modelo flexible que pudiera estar capturando
efectos tanto de corto como de largo plazo, asumiendo que en el corto
plazo, los efectos o choques pueden ser de caricter transitorio.

3 Akaike (1974). La idea clave es la de penalizar un exceso de pardmetros ajustados y se
define: CIA= &3 /n.

4 Schwarz (1978) es similar al criterio de Akaike pero incluye una penalidad por el tama-
fio de la muestra; se define: CIS= n**(¥4? /n).
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Las implicaciones que se derivan de los resultados de estimacién
se sitian en el dmbito de la politica monetaria y del funcionamiento
del mercado de dinero de la economia mexicana. Si bien algunos
trabajos empiricos, como los ya revisados en la seccién de literatura,
destacan que los flujos de inversién extranjera directa estin relacio-
nados con el tamafio del mercado, el grado de apertura, tasas impo-
sitivas y variables de estabilidad macroeconémica como el tipo de
cambio o de inestabilidad social también concluyen que la tasa de
interés juega un rol importante. Esto significa que aun cuando la
IED llega a un pais y realiza transferencias de capital para efecto de
solventar sus inversiones, también puede acceder eventualmente al
mercado de fondos prestables o crédito para realizar inversiones en
construccién u operacién de la planta. Incluso puede adquirir bienes
de capital o de otra indole segtn lo requieran los procesos produc-
tivos. En este sentido, los canales de crédito pueden verse afectados
sensiblemente por la evolucién de las tasas de interés interbancarias
y el rumbo que tome la politica monetaria del Banco de México. Por
tanto, si se considera que la IED es fundamental para el crecimiento
de la economia nacional y se sabe que tiene efectos favorables en ma-
teria de creacién de empleos y desarrollo econémico, es importante
entender que su relacién con la tasa de interés no es un tema menor,
pues esta incide en el comportamiento del mercado de dinero y en
los niveles de liquidez de la economia. En este escenario, una politica
monetaria con un control estrictamente ortodoxo de la oferta de di-
nero, puede crear condiciones de baja liquidez debido a que las tasas
de interés se pueden incrementar.

Las tasas de interés deben permitir atenuar las restricciones de
liquidez, pero también deben ser un mecanismo que evite serios pro-
blemas de inestabilidad en los precios. En la media que se cumpla
con los objetivos en materia de estabilidad de precios, la politica mo-
netaria debe contribuir a lograr tasas de interés mds competitivas en
el mercado, en aras de que la IED se vea favorecida localmente por
los canales de crédito de la banca privada. Un entorno caracteriza-
do por tasas de interés competitivas y accesibles permite vislumbrar
mejores decisiones de inversion en el corto y mediano plazo, mismas
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que pueden generar efectos multiplicadores en materia de genera-
ci6én de empleos, algo que invariablemente se busca con la politicas

de atraccién de IED.
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