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Efectos de la inversion extranjera directa en la economia
mexicana: un analisis de la influencia del tipo de cambio

Jaime Suriano Chavez!

Resumen

En el articulo se analiza el efecto que tiene el tipo de cambio sobre la inversion
extranjera directa y los flujos de capital, en el que se menciona como eso incentiva el
crecimiento econdmico de México en los tltimos afnos 20 afios, por lo que se crearon
dos estimaciones por medio de un modelo de regresion con el método de minimos
cuadrados ordinarios (MCO) por medio del modelo multivariado o modelo de K
variables, en donde se obtuvieron resultados que nos ayudaron a probar dichos efectos.

Mediante la fijacion de los tipos de cambio fijos establecida por el Banco Central.
Palabras clave: flujos de capital, inversion, crecimiento econémico.
Clasificacion JEL: E52, G15Y O16

Introduccion

La inversion extranjera directa que captan los paises de acuerdo a los tratados
internaciones, en los que las empresas salen de los paises en busca de regiones
especificas y estratégicas en las que pretenden aumentar su productividad satisfaciendo
el mercado. En el que favorecen el mercado laboral en donde el nivel de vida de la
poblacion en general se vera afectado por la cantidad de fuentes laborales que una
economia sea capaz de generar, por lo que el mismo ésta relacionado con gran parte de
las politicas publicas de los gobiernos nacionales, dentro de las cuales, la promocion
de la IED se ha convertido en una de las mas importantes como una fuente alternativa
de inversion que ayuda a compensar la falta de empleo sobre todo en el caso de los
paises en desarrollo. Segiin Dussel (2003) la llegada de nuevos capitales combinada

con bajos costos en los factores productivos, (trabajo y materias primas), aumenta la
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produccion del sector al que se dirige la Inversion Extranjera Directa IED propiciando

efectos colaterales en el resto de los sectores productivos relacionados.

La IED es el gasto que se realiza por parte de los inversionistas extranjeros en
diferentes sectores de una economia diferente a la suya. La entrada de capitales se
puede realizar mediante la creacion de nuevas plantas o en la participacion de empresas
ya establecidas. La importancia de la IED radica en que la implementacion de esta sirve
de recurso para los paises en vias de desarrollo, ya que ofrece amplias posibilidades de
crecimiento al pais receptor a través de movilidad de capitales. Adicionalmente, facilita
el acceso a nuevas tecnologias, mayor capacidad productiva y nuevas técnicas
empresariales, impulsando el crecimiento econdémico del pais receptor (Borensztein et

al., 1998; De Mello, 1999)

Volantin (2019) menciona que la importancia de planificar la atraccion de flujos
de inversion por parte de México fue respuesta a la carencia de recursos financieros y
tecnologicos del mismo, pero que ademds de ello contd con riquezas naturales y
variadas manos de obra que le permitieron ser atractivo para los extranjeros. La IED
representd varias acciones empresariales que buscaron como objetivo la expansion
global a nivel econdmico y que se establecieron fuera de su economia de origen. En
general los paises receptores de IED buscaron que ésta genere creacion de empleos, el
contacto de nuevas ideas tecnologicas y practicas de trabajo, mayores recaudaciones

impositivas, fomento y creacion de cadenas industriales (Mogovrejo, 2005).

El tipo de cambio fijo facilita la labor del administrador financiero en tanto le
otorga un valor exacto de referencia para comerciar intercambiando moneda, siendo su
mayor riesgo el tener que enfrentar periodos con un tipo de cambio sobre o subvaluado,
para ver perjudicados sus niveles de ventas e ingresos, hasta tanto la autoridad
monetaria y cambiaria del pais reaccione, para mover la tasa de cambio hacia la
posicion de equilibrio. El tipo de cambio fijo es criticado porque para mantenerlo el
banco central debe usar el dinero acumulado como reservas internacionales y vincula
inflacion o deflacion a sus ajustes y El tipo de cambio flotante obliga al administrador

financiero a permanecer en alerta, informado permanentemente, para tomar decisiones
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acertadas de compra o venta de divisas, seglin sean sus requerimientos financieros y la
complejidad de instrumentos empleados para intercambiar las monedas requeridas. Se
critica este sistema porque la volatilidad del tipo de cambio incrementa la
incertidumbre en los precios y reduce el comercio internacional, anotandose que la

flexibilidad es inflacionaria (Eiteman, Stonehill, pp. 161 - 163).

Krugman y Taylor (1978) mencionan, si la oferta nominal de dinero es rigida,
la inflacion inducida por una devaluacion puede afectar la oferta real de dinero y
deprimir la actividad econdémica. Debido a que el nivel de los precios no se ajusta
instantaneamente a su nuevo estado estacionario, la tasa de inflacion aumenta
temporalmente. Un incremento en la inflaciéon aunado a la posibilidad de futuras
devaluaciones, que inevitablemente deviene de una devaluacion inicial, incrementa la
expectativa sobre la devaluacion del tipo de cambio generando un circulo vicioso. De
este modo, una alta inflacion y devaluacion tienden a incrementar la tasa de interés

nominal, frenando la inversion y por ende la produccion. Es decir, tendriamos:
te=fn—E(Te)-Ti=lI=]Y )

Donde, &t es la inflacion, E (e), es la expectativa sobre la variable el tipo de cambio, 1
es la tasa de interés e I es la inversion. La llegada de inversiones extranjeras al pais se
ven a lo largo de la franja fronteriza norte, en donde algunos estudios categorizan como

punto estratégico debido a la ubicacion con Estados Unidos de América.

Dussel (2003) menciona que los efectos positivos asociados a la llegada de IED
a paises en desarrollo, se tienen contemplados una serie efectos colaterales negativos
que son contrastados por el mismo autor para el caso mexicano. Entre los mas
destacados podemos mencionar el caso del descenso del ahorro interno y de los

desequilibrios en la balanza comercial.

Castafieda (2020) menciona que el tipo de cambio (TC) es el precio de la canasta
de bienes en un pais extranjero, en relacion con el precio de los bienes en el mercado
nacional, ambos en una misma moneda. De esta manera, el TC mide el poder

adquisitivo de la moneda extranjera en el mercado local (Cohen, 2005). Cuando el TC
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incrementa se produce una devaluacion real; es decir, el poder adquisitivo de los
extranjeros en el mercado local incrementa. De igual manera, esta devaluacion o
depreciacion significa que los bienes nacionales son mas baratos para los extranjeros,
o que los bienes extranjeros son mas caros para los nacionales. Por otro lado, cuando
el TC disminuye se genera una apreciacion real, la cual se puede entender como un
encarecimiento de los bienes nacionales, y con ello, una reduccion del poder
adquisitivo de los internacionales. Otra manera de interpretar la apreciacion real es el
mayor poder adquisitivo de los nacionales para adquirir bienes y/o servicios en
mercados internacionales. En el que se crean las siguientes preguntas de investigacion
(Cual es el efecto que tiene el tipo de cambio sobre la inversion extranjera directa?

(Cuadl es el efecto de la inversion extranjera directa en la economia mexicana?

Rivas y Puebla (2016) mencionan que una politica econdémica de corte
neoliberal, como la implementada en México a partir de la década, contempla sin duda
la apertura comercial y por tanto el fomento a la Inversion Extranjera como parte
fundamental de la estrategia de integracion comercial y econdmica con el mundo. Entre
otros fines, dicha politica busca aumentar el crecimiento, la productividad laboral y la
competitividad de los paises y las diferentes acciones implementadas debieran, hoy,
dar cuenta de ello. México es también un pais cuya estrategia de desarrollo hoy en dia
se encuentra orientada al fortalecimiento de las exportaciones, por lo que se esperaria
que los flujos de Inversion Extranjera Directa generen beneficios notables en el

desempefio econdmico de la Nacion (Mendoza, 2011).

La investigacion tiene como objetivo analizar el efecto que tiene el tipo de
cambio sobre la inversion extranjera directa y los flujos de capitales en los ultimos 20
afios, ante la llegada de inversionistas a México y analizar las inversiones en el
extranjero. En un sistema capitalista, se considera al Estado como el elemento
promotor y determinante de las condiciones y motivaciones que los sectores publico y
privado tendréan para hacer llegar los capitales a un sector econémico o zona geografica
en particular, en este aspecto, es necesario que la inversion crezca en forma constante,

esta inversion es la que permite fomentar la creacion de ventajas competitivas, con base
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en factores especializados como son la infraestructura, la investigacion y desarrollo, la
educacion y tecnologia, aspectos de importancia en cuanto a innovacion se refiere

como se plantea en el cuadro 1.

Cuadro 1
Causas y efectos de la inversion extranjera directa

Causas de atraccion

Efectos

Mayor tasa de ganancia en otro pais

Alto grado de maximizacion de utilidades
Mercados poco competitivos o de menor nivel
tecnologico

Menores costos de factores

Introduccién de nuevos productos con diferente
nivel tecnolégico, a través de reubicacion de
plantas industriales

Diferencia en la estructura industrial y la orga-
nizacion de la empresa

Poca o nula diferenciacion de productos

Altos incentivos o baja regulacion de mercados

Supresion de regulaciones sobre ramas recepto-
ras, indices de desempefio y destino de la pro-

Reubicacion de capital entre paises
Reubicacion de capital entre sectores e industrias
Traslado de plantas productivas, uso de tecnolo-
gias mas eficientes, incremento de la competiti-
vidad

Obtenciéon de ventajas comparativas (no
sostenibles en el largo plazo)

Cambios en los patrones de consumo y la de-
manda en general

Incorporacién de nuevas empresas y nuevos mo-
delos organizacionales (de integracion vertical a
integracion horizontal)

Introduccién de productos diferenciados que
muestran acumulacion de innovacion tecnologica
Sustitucion de relaciones de mercado (compra-
dor/proveedor), por relaciones organizacionales
(matriz/filial)

Mayor flujo de inversiéon hacia las ramas
involucradas

duccidén

Fuente: Cuenca, S. (2020).

La hipdtesis que se plantea es que existe una relacion positiva entre los niveles
del tipo de cambio y los flujos de IED; mientras que la volatilidad del TC tendria una
relacion negativa. Esto se considera debido a que una depreciacion real de la moneda
(aumento del TC) generaria una reduccion de costos de produccion nacional, haciendo
asi mas atractivo al pais para recibir IED. Puede ser traducida como incertidumbre, por
lo que los activos nacionales serian mas riesgos para los inversores, y, por lo tanto, se

reduciria la posibilidad de incrementar inversiones extranjeras en el pais anfitrion.

Cuando se menciona que el TC y la IED tienen una relacion positiva, se hace
mencion de que una depreciacion real (aumento del TC) o apreciacion real (reduccion

del TCR) ocasionan que incrementen o reduzcan los flujos de IED, respectivamente.
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Por el contrario, una relacion negativa significa que la depreciacion real (aumento del
TC) o apreciacion real (reduccion del TC) genera una reduccion o aumento de la IED

respectivamente.

La investigacion resulta relevante debido a que da a conocer el efecto que tiene
la llegada de inversionistas extranjeros a la economia mexicana en los tltimos 20 afios,
en cuanto a su efecto en la generacion de empleos y como la poblacion mexicana se

adapta ante la llegada de una alta oferta de trabajo.

Metodologia

Especificacion del modelo

El objetivo de esta investigacion se expresa en querer probar el efecto que tiene el tipo
de cambio sobre la inversion extrajera directa y los flujos de capital, siendo explicadas
por el tipo de cambio, el PIB y la tasa de interés. Si bien los inversionistas son muy
sensibles a cualquier cambio en los agentes monetarios mexicanos. Por ende se
emplearon dos formas de poder captar el efecto del tipo de cambio sobre las inversiones

de forma robusta.

Para el cumplimiento de los objetivos se aplica una herramienta estadistica, bajo
un modelo de regresion con el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) por
medio del modelo multivariado o modelo de K variables, las cuales se presentan

enseguida:
lledt == ﬁo + ﬁllplbt + ﬁZTit + B3Tpt +e (2)
lFCt == ﬁo + ﬁllplbt + ﬁZTit + B3Tpt +e (3)

Donde lled es la inversion extranjera directa, 1Pib es el Producto Interno Bruto de
Meéxico, Ti es la tasa de interés, Tp es el tipo de cambio, 1Fc es el flujo de capital y e
representa el error, en todos los casos en el tiempo ¢, mientras que S representa a los
coeficientes para cada uno de los casos. Para corroborar que no existe en nuestra
estimacion heteroscedasticidad se empled el método de White, para la prueba de
multicolinealidad se empled la prueba del numero de condicion y para la

autocorrelacion el método de Breusch—Godfrey.



ECOS. Revista escolar de la Facultad de Ciencias Sociales y Politicas |
Volumen 6 (2021). Articulo 15

Los datos

La Inversion Extranjera Directa (IED) es definida como aquella inversion que tiene
como propodsito crear un interés duradero y con fines econdmicos o empresariales a
largo plazo por parte de un inversionista extranjero en el pais receptor. La IED se
obtiene de las personas fisicas o morales que invierten su capital extranjero en el pais,
Sociedades mexicanas con participacion extranjera en su capital social e Instituciones
fiduciarias que participan en fideicomisos de bienes inmuebles de los que se derivan
derechos en favor de inversionistas extranjeros. En este caso la base de datos se obtuvo

de la secretaria de economia.

El producto interno bruto se define como el valor monetario de los bienes y
servicios finales producidos por una economia en un periodo determinado Producto se
refiere a valor agregado; interno se refiere a que es la produccion dentro de las fronteras
de una economia; y bruto se refiere a que no se contabilizan la variacion de inventarios
ni las depreciaciones o apreciaciones de capital. EI PIB que se empleo se calculo en la
suma de los ingresos de los asalariados, las ganancias de las empresas y los impuestos
menos las subvenciones. La base de datos de la variable se obtuvo del Banco de

Informacion economia (BIE).

El tipo de cambio se define como una referencia que se usa en el mercado
cambiario para conocer el nimero de unidades de moneda nacional que deben pagarse
para obtener una moneda extranjera, o similarmente, el nimero de unidades de moneda
nacional que se obtienen al vender una unidad de moneda extranjera. El tipo de cambio
es determinado por el Banco de México. Se basa en un promedio de cotizaciones del
mercado de cambios al mayoreo para operaciones liquidables que se obtienen de
plataformas de transaccion cambiaria y otros medios electronicos con representatividad
en el mercado de cambios. La base de datos se obtuvo del sistema de informacion

economica (SIE) del Banco de México.

La tasa de interés se define como la valoracion del costo que implica la posesion
de dinero producto de un crédito. Hay tasas de interés activas y pasivas o bien Es el

precio que se paga por el uso de fondos prestables. La tasa de interés interbancaria de
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equilibrio (TIIE) se determina por el Banco de México con base en cotizaciones
presentadas por las instituciones de crédito, teniendo como fecha de inicio la de su
publicacion en el Diario Oficial de la Federacion. El procedimiento de calculo de dicha
tasa se establece en el Titulo Tercero, Capitulo IV, de la Circular 3/2012 Banco de
México y en el Diario Oficial de la Federacion del 23 de marzo de 1995. La base de

datos se obtuvo del sistema de informacion econdémica (SIE) del Banco de México.

Los flujos de capital se definen como la cantidad de dinero invertido en un pais
por individuos o empresas extranjeras. Los paises pueden presentar un flujo de capital
positivo o negativo. La base de datos se obtuvo del sistema de informacion econémica

(BIE) del Banco de México. En el cuadro 2 se presenta la estadistica descriptiva.

Cuadro 2
Estadistica descriptiva de las variables para las estimaciones del modelo
Variable Media Maximo Minimo Desviacion estandar
Inversion extranjera directa 9.0876 13.3172 7.7183 1.0643
Flujos de capital 9.9418 11.6831 7.1310 1.1824
PIB 16.5540 16.7594 16.3344 0.1219
Tasa de interés 6.6606 18.0100 3.2933 2.4850
Tipo de cambio 13.8122 23.3292 9.1107 3.6903

Fuente: elaboracion propia.

En el grafico 1 se observa como el tipo de cambio y la inversion extranjera
directa interactuan, debido que en los afios 2000 aun se recentia la crisis de 1994 en
donde inversionistas retiraron su inversion de mexico e incluso desidieorn no invertir
en mexico. Pero como se observa en el grafico las inversiones se mantubieron
constantes con leves crecimientos y caidas, pero fue en el 2015 que hubo un equilibrio
en las inversiones y el tipo de cambio dado que en ese afio se empliementaron politicas
de telecomunicaciones e industrias, por lo que las inversiones se mantubieron en
equilibrio. Sin embargo el tipo de cabio muestra una tendecnia positiva significativa lo

cual incentiva a las inversiones, dado el grado de rentabilidad que pueden adquirir.
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Grafica 1
Inversion extranjera directa y tipo de cambio
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Fuente: elaboracion propia.

Grafica 2
Flujos de capital y tipo de cambio
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En el grafico 2 se observa los flujos de capital y el tipo de cambio, en el que se
observa como despues de los afios 2000 cuando se sentoan los efectos aun de la crisis
de 1994, el tipo de cambio ademas mostra una caida leve dado que de igual forma,
como los mercados financieros se bieeron afectados por el atentado en Estados Unidos,
por lo que creop inceetidumbre en los mercados financieros y apartir de ahi el tipo de
cambio comenzo a hacer notar su tencia a la alza siendo positiva, mientras que los
flujos de capital tal y como se observa se muestran muy inestables dado la situacion
financiera en los ultimos afnos, demostrando la caida mas notoria la del 2008 donde se
observa como en ese periodo se mantuvo estable y de ahi umplsando una subida y

caidas en los proximos afios dada la incertidumbre generada de la crisis.
Resultados

Para el caso de los resultados se expresan en logaritmo solo el producto interno bruto,
la inversion extranjera directa y los flujos de capital. En los cuadros de resultados de
las regresiones se obtiene el coeficiente mostrando el cambio medio en la variable de
respuesta para una unidad de cambio y en caso de las variables con logaritmo
mostrando elasticidades. Ademas de expresar el estadistico t y la probabilidad en el que

se analiza la significancia de nuestras variables y nuestro modelo.

Cuadro 3
Regresion sobre la Inversion extranjera directa
VD: lled Coeficiente Estadisticot  Probabilidad
Constante 85.9387 3.52 0.001
IPib 4.8543 3.24 0.002
Ti -0.0601 -1.42 0.161
Tp 0.2829 6.04 0.000

Fuente: elaboracion propia.

En el cuadro 3 se obtiene como resultado como el tipo de cambio expresa una
relacion positiva con el empleo debido que a medida que el tipo de cambio se mantiene
alto a favor de la moneda extranjera, a los inversionistas les resulta rentable invertir,

por lo que la llegada de la Inversién Extranjera Directa (IED) ha incentivado el

10
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crecimiento econdmico a través de la generacion de empleos, el cobro de impuestos y
el aumento del gasto publico en la economia, ante la llegada de capital extranjero al
pais, ademds de incentivar la produccion industrial en el pais y la generacion de
empleos del mismo modo genera que los demads sectores y actividades productivas del
pais se incrementen, dado el efecto que genera que el tipo de cambio se encuentre alto.
Ademas de reflejar que es significativa para nuestro modelo y relevante para poder

comprender el comportamiento del pais ante la llegada de capital.

La tasa de interés expresa una relacion negativa con la inversion extranjera
directa, debido a que podriamos decir que es una representacion del riesgo y la posible
ganancia de una inversion. Por lo que los inversionistas al tener tasas de interés altas,
deciden no invertir debido al riesgo que correrian. En cuanto a la significancia la
variable es mayor a .05 e incluso al .10, por lo tanto expresa que no es significativa.

Pero se apega a la teoria economia, expresando el resultado esperado.

El producto interno bruto mantiene una relacion positiva con la inversion
extranjera directa, esto es debida que a medida que llega inversion extranjera al pais en
el rubro industrial, tiene un efecto significativo en el empleo. Dado que a medida que
se incentiva el empleo se incentiva a obtener un mayor ingreso, incentivando a una
movilidad de capital en la economia motivando a incrementar el consumo y destinar
mayor recurso al gasto. Por lo que el producto interno bruto tendria una tendencia a la
alza. En la que expresa la variable que es significativa al ser menor a .05 en la

probabilidad y ser mayor a 2 en la t estadistica.

Cuadro 4
Regresion sobre el flujo de capital
VD: IFc Coeficiente Estadistico t Probabilidad
Constante -6.2614 -2.20 0.040
IPib 0.9779 0.51 0.609
Ti -.17722 -3.41 0.001
Tp 0.9878 1.44 0.154

Fuente: elaboracion propia.

11
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En el cuadro 4 expresa el resultado de la regresion sobre el flujo de capital, en
donde se obtiene como resultado que el tipo de cambio mantiene una relacion positiva
con los flujos de capital, dado que a medida que aumenta el tipo de cambio la llegada
de inversion de empresas extranjeras al pais, fortalece e incrementa la economia dado
los efectos positivos que tiene, de igual forma si una empresa mexicana sale del pais e
invierte en otro pais. Para cualquier pais que llegue inversionistas extranjeros resulta

beneficiado debido a los afectos que tiene en la economia.

La tasa de interés expresa una relacion negativa con los flujos de capital, dado
que a medida que aumenta la tasa de interés de México, se debe a que que debido a la
condicidon que establece que la tasa de interés debe ser igual a la exterior, ahi donde
entran las creaciones de expectativas negativas ante el incremento de las tasas que
podrian llegar a afectar a la inversion en cuanto a los flujos. En la que se crean
expectativas negativas antes los cambios de la tasa de interés, mostrando que la tasa de

interés puede ser un factor que ayude a decidir sobre una inversion.

El producto interno bruto (PIB) mantiene una relacion positiva con los flujos
de capital, en donde se entiende que a medida que los flujos de capital aumentan, la
economia tiende a verse beneficiada ante el aumento capital en movimiento en las
inversiones y consumo, pero lo mas notable es el aumento significativo que se genera
ante la llegada de inversiones del extranjero al pais. Sin embargo, el PIB no es

significativo dado que es menor a 2 en el estadistico t y mayor a .05 en la probabilidad.
Conclusiones

Los defensores del tipo de cambio fijo argumentan que la estabilidad del tipo de cambio
mejora las exportaciones, proporciona un entorno atractivo para los flujos de capital
internacional como la inversion extranjera directa (IED) y, eventualmente, estimula el

crecimiento econdomico.

Para los inversionistas invertir en México les resulta atractivo en el que
consideran y evaltian los factores que pueden determinar el tipo de cambio como se

encuentra la inflacion, la balanza de pagos y la tasa de interés. En el que buscan analizar
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la rentabilidad de las inversiones en el pais, en el que probamos que aceptamos la
hipotesis ante la relacion que representa nuestras variables como tipo de cambio con la
inversion extranjera directa y los flujos de capital de acuerdo a los efectos que tiene en

la economia mexicana.

El tipo de cambio a lo largo de los afios ha tenido un efecto significativo en la
economia debido al aumento de remesas debido al alto valor del tipo de cambio,
probando en las personas que exista una movilidad de capital y por ende el consumo
se incremente significativamente. Por lo que surge la interrogante ;Qué acciones toma

el Banco Central ante la llegada de inversion extranjera directa en la economia?

Por ello podemos concluir que el tipo de cambio favorece a la economia, dado
que ante un aumento en el tipo de cambio los inversionistas obtendrian una mayor
conversion de acuerdo a su moneda y eso les resultaria rentable para realizar una
inversion en el pais. Ante la llegada de inversiones al pais resulta conveniente debido

a la generacion de empleos que genera incentivando la economia.
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