INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MEXICO:
COMPARACION ENTRE LA INVERSION
PROCEDENTE DE LOS ESTADOS UNIDOS

Y DEL RESTO DEL MUNDO

ANA CAROLINA GARRIGA

1. INTRODUCCION

¢Hay diferencias entre la inversion extranjera directa (IED) que
México ha recibido de los Estados Unidos (EE.UU.) y del resto del
mundo? En este trabajo se identifican las caracteristicas que distin-
guen la 1ED recibida por México procedente de los EE.UU. de la IED
recibida del resto del mundo. El analisis se realiza no sélo a nivel
federal, en términos de 1ED hacia el pais en su conjunto, sino que
también se identifican diferencias en la localizacion de la inver-
sion en las entidades estatales.

La 1ED procedente de los EE.UU. representa el 46% de la 1ED que
México recibe. Identificar particularidades en flujos de inversion de
distinto origen es importante no sélo como parte de una mejor com-
prension de las caracteristicas de la 1ED, sino también por dos conse-
cuencias practicasinmediatas. En primerlugar, esta particularizacion
puede identificar vulnerabilidades en las economias locales y, en
segundo, puede informar la toma de decisiones destinadas a la pro-
mocion de inversiones tanto a nivel federal, como estatal.

La grafica 1 muestra la importancia proporcional de la 1ED pro-
cedente de los EE.UU. en el marco de la IED que México ha recibido
desde 1999. La magnitud de la 1ED estadounidense y la distancia
que separa la 1IED de este origen de la IED de los Paises Bajos o de
Espana, justifican el interés que motiva este trabajo.
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GrAFICA 1
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Direccién General de Inversion
Extranjera, de la Secretaria de Economia.
* . . Py . . .
Las cifras correspondientes a 2015 s6lo reflejan los tres primeros trimestres
del ano.

1.1. La iEp y su importancia

Hablamos de 1ED cuando una persona fisica o moral extranjera
construye una planta o fabrica, o adquiere un emprendimiento ya
existente en el pais. La Secretaria de Economia de México conside-
ra que IED también constituye la compra de por lo menos 10% de
las acciones con poder de voto de sociedades mexicanas ya en fun-
cionamiento o por constituirse.! Segtin datos oficiales, entre 1999
y el tercer trimestre de 2015, México ha recibido 450, 581 millones
de délares americanos (mdd), de los cuales alrededor del 47% pro-
cedian de los EE.UU. (211, 657 millones de la misma moneda).?
Dos simples comparaciones permiten poner en perspectiva la
magnitud de los flujos de 1ED en la economia mexicana. Recuérdese

! Secretaria de Economia, “Notas metodoldgicas sobre 1ED en México”, en
http://www.2006-2012.economia.gob.mx/comunidad-negocios/inversion-ex-
tranjera-directa/ estadistica-oficial-de-ied-en-mexico/notas-metodologicas, consul-
tado el 24.V.2013.

2 Cifras en doélares constantes de 2012.



ABR-JUN 2017 INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MEXICO 319

que el producto interno bruto mexicano alcanzoé los 1, 295 billones
de dolares en 2014, en tanto que las reservas mexicanas cerraron el
ano 2014 con 195, 681.6 mdd, segun cifras del Banco Mundial.? Esto
significa que el ingreso promedio anual de divisas por IED en este
periodo representa aproximadamente el 2% del tamano de la eco-
nomia y mas del 12% de las reservas del pais.

La comprension de las caracteristicas y del comportamiento de
la IED es especialmente importante para el caso de los paises en
desarrollo, ya que la IED se ha asociado con una serie de efectos
positivos sobre la economia.* Por ejemplo, entre los estudios de
agregados nacionales, José Luis de la Cruz y José Antonio Nunez-
Mora han mostrado que hay una relacién positiva entre 1ED y pro-
ducto interno bruto real, exportaciones e importaciones para el
caso de México y que esta relacion es unidireccional —la IED mejora
estos indicadores, pero no parecen atraer mas de ésta.” Gallegos,
Canfield Rivera y Gonzalez Castro llegan a conclusiones semejan-
tes.® Asimismo, también hay evidencia segun la cual la 1ED se asocia
con niveles mas altos de inversién doméstica.” En lo que toca a las

3 Notese que en las estadisticas del Banco Mundial, el total de las reservas
incluye no sélo la tenencia de divisas en Banxico, sino también oro monetario,
derechos especiales de giro y reservas en el ¥m1. Véase Banco Mundial, en http://
datos.bancomundial.org/pais/mexico, consultado el 11.XI1.2015.

4 Al respecto, véase Xiaoying Li y Xiaming Liu, “Foreign Direct Investment
and Economic Growth: An Increasingly Endogenous Relationship” World Develop-
ment, vol. 33, num. 3, 2005, pp. 393-407, y Theodore H. Moran, Beyond Sweatshops,
Washington, D.C., Brookings Institution Press, 2002.

5 Esto sugiere que la IED en México estarfa motivada mds por factores exter-
nos que por la evolucién de la economia nacional. Véase el estudio de J. L. de la
Cruzy J. A. Nunez-Mora, “Comercio internacional, crecimiento econémico e in-
version extranjera directa: evidencias de causalidad para México”, Revista de Econo-
mia Mundial, naum. 15, 2006, pp. 181-202.

6]. L. de la Cruz Gallegos, Carlos Canfield Rivera y Priscilla Gonzalez Castro,
“Economic Growth, Foreign Direct Investment And International Trade: Evidence
on Causality in the Mexican Economy”, Revista Brasileira de Economia de Empresas,
vol. 9, nim. 1, 2009, pp. 17-29. Este articulo destaca que la actividad econémica de
los EE.UU. parece tener un impacto mas importante sobre la IED que recibe Méxi-
co que el de la propia actividad econémica mexicana.

7 Véase Eduardo Borensztein, José de Gregorio y Jong-Wha Lee, “How Does
Foreign Direct Investment Affect Economic Growth?”, Journal of International Eco-
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industrias, varios estudios han encontrado que empresas de capital
extranjero generan externalidades positivas sobre las empresas
mexicanas.®

El impacto de la 1ED no se limita a variables econémicas. Otros
estudios han encontrado que la 1ED también se relaciona con me-
joras en los niveles de desigualdad del ingreso en México.” Ain
mas: en el plano politico subnacional, hay evidencia de que la 1ED
fortalece politicamente a los lideres regionales.!?

Un conocimiento pormenorizado de los flujos de 1ED que reci-
be el pais es importante para mejores diseno y evaluacion de politi-
cas publicas. La atraccion de 1ED forma parte de la agenda de los
gobiernos y el mexicano no es una excepcion. Ademas de las politi-
cas domésticas que afectan la 1D, independientemente de su origen
(tal es el caso, por ejemplo, de la Ley de Inversion Extranjera), Mé-
xico ha tejido una red de acuerdos internacionales para facilitar a
otros mercados el acceso de bienes y servicios producidos en el pais.

nomics, vol. 45, nam. 1, 1998, pp. 115-135, y Ashoka Mody y Antu Panini Murshid,
“Growing Up with Capital Flows”, Journal of International Economics, vol. 65, nim. 1,
2005, pp. 249-266.

8 Véanse, por ejemplo, Brian Aitken, Gordon H. Hanson y Ann E. Harrison,
“Spillovers, Foreign Investment, and Export Behavior”, Journal of International Econo-
mics 43, nums. 1-2, 1997, pp. 103-132; Jacob A. Jordaan, “Determinants of Fpr-Indu-
ced Externalities: New Empirical Evidence for Mexican Manufacturing Industries”,
World Development, vol. 33, nam. 12, 2005, pp. 2103-2118, e “Intra- and Inter-industry
Externalities from Foreign Direct Investment in the Mexican Manufacturing Sec-
tor: New Evidence from Mexican Regions”, World Development, vol. 36, nim. 12,
2008, pp. 2838-2854; Chong-Sup Kim, “Los efectos de la apertura comercial y de la
inversion extranjera directa en la productividad del sector manufacturero mexica-
no”, El Trimestre Econdmico, vol. 64, nim. 255, 1997, pp. 365-390; Miguel D. Ramirez,
“Are Foreign and Public Capital Productive in the Mexican Case? A Panel Unit
Root and Panel Cointegration Analysis”, Eastern FEconomic Journal, vol. 36, nam. 1,
2010, pp. 70-87; y David Romo, “Derramas tecnolégicas de la inversién extranjera
en la industria mexicana”, Comercio Exterior, vol. 53, nim. 3, 2003, pp. 230-243.

9 Nathan M. Jensen y Guillermo Rosas, “Foreign Direct Investment and Inco-
me Inequality in Mexico, 1990-2000”, International Organization, vol. 61, num. 3,
2007, pp. 467-487.

10 Edmund J. Malesky, “Straight Ahead on Red: How Foreign Direct Inves-
tment Empowers Subnational Leaders”, The Journal of Politics, vol. 70, nim. 1, 2008,
pp- 97-119.
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Entre estos acuerdos descuella el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN) como uno de los mas importantes. Sin
embargo, México también ha negociado tratados para ofrecer garan-
tias adicionales a la 1ED. Segtn la Secretaria de Relaciones Exterio-
res, hasta el 30 de julio de 2014 México firmo y ratificé veintinueve
acuerdos bilaterales de inversion. De éstos, solo tres (con Argentina,
los Paises Bajos y Suiza) fueron ratificados hacia finales de los anos
noventa, mientras que el resto responde a una politica activa, puesta
en marcha en la primera década del 2000.!! Nétese que las relacio-
nes de IED con los EE.UU. no se han regido por un acuerdo bilate-
ral de inversiones especifico, sino por el capitulo XI del TLCAN.!?

Identificar diferencias en la IED segiin su origen es un primer
paso que dar en la comprensiéon de las determinantes de la 1ED y
en la toma de decisiones destinadas a la promocién de inversio-
nes. En lo que atane a la 1eDp procedente de los EE.UU., cabe sena-
lar que la bibliografia a proposito sugiere que hay diferencias
entre el comportamiento de ésta y la de otra procedencia. Si este
dato se conjuga con el hecho de que, en promedio, la 1ED estadou-
nidense representa alrededor de la mitad de la 1ED recibida por
México entre los anos 1999 y 2015, la importancia de caracterizar
esta inversion en el caso de México se pone en evidencia. Por esta
razon, es de atender la falta de analisis de las caracteristicas de la
IED procedente de los EE.UU. en México, vacio que este articulo
pretende colmar en parte.

El resto de este articulo se organiza de la siguiente manera.
La segunda seccion analiza la bibliografia especializada sobre los
determinantesy caracteristicas de la IED enderezada a México, asi
como los estudios que sugieren que la 1ED procedente de los EE.
UU. tiene caracteristicas particulares. La tercera describe las ca-
racteristicas de la 1ED que México ha recibido entre 1999y 2014 y

1 Este numero es relativamente bajo si se lo compara con los 39 acuerdos
bilaterales de inversiéon que Chile ha firmado y ratificado, o con los 57 ratificados
por Argentina. Sin embargo, evidencia una politica mds activa que la que llevé a
Brasil a ratificar 14 tratados de este tipo o la que llevé a Colombia a establecer este
tipo de mecanismos con sélo siete paises.

12 Teresa Gutiérrez-Haces, “La inversion extranjera directa en el TLCAN”, Eco-
nomia UNAM, vol. 1, nim. 3, pp. 30-52.
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analiza las particularidades de la 1ED procedente de los EE.UU. en
comparacion con la 1IED de otro origen. El analisis se realiza tanto
a nivel de agregados nacionales, como de dinamicas subnaciona-
les. La seccion se completa con el analisis multivariado de los fac-
tores que explican la localizacion de la 1ED de distinto origen en
los estados mexicanos. La cuarta analiza hasta qué punto la 1ED
procedente de los EE.UU. responde a una légica particular, a mas
de extraer algunas implicaciones de politica publica.

2. REVISION DE LA BIBLIOGRAFIA ESPECIALIZADA
2.1. La 1ep en México a la luz de su bibliografia

Una parte importante en los estudios de economia politica inter-
nacional se dedica a analizar qué factores afectan la localizacion
de la 1ED. La mayoria de los estudios sigue el modelo de propie-
dad, ubicacion e internalizacion, conocido por sus siglas en inglés
como oLI (OQuwnership, Location and Internalization).'® Todo un pro-
grama de investigacion se ha desarrollado en torno a los deter-
minantes de caracter politico que influyen en la decision de los
inversionistas de localizarse en un pais determinado.!* Sin embargo,

13 John H. Dunning, “Toward an Eclectic Theory of International Produc-
tion: Some Empirical Tests”, Journal of International Business Studies, vol. 11, nim. 1,
1980, pp. 9-31, y “The Eclectic Paradigm of International Production: A Restate-
ment and Some Possible Extensions”, Journal of International Business Studies, vol.
19, nim. 1, 1988, pp. 1-31.

4 Por ejemplo, Glen Biglaiser y Karl R. DeRouen, “Economic Reforms and
Inflows of Foreign Direct Investment in Latin America”, Latin American Research
Review, vol. 41, nim. 1, 2006, pp. 51-75; Glen Biglaiser y Joseph L. Staats, “Do Po-
litical Institutions Affect Foreign Direct Investment? A Survey of U.S. Corporations
in Latin America”, Political Research Quarterlyvol. 63, nim. 3, 2010, pp. 508-522; Tim
Buthe y Helen V. Milner, “The Politics of Foreign Direct Investment into Develop-
ing Countries: Increasing ¥p1 through International Trade Agreements?”, Ameri-
can _Journal of Political Science, vol. 52, nim. 4, 2008, pp. 741-762; Nathan M. Jensen,
Nation-States and the Multinational Corporation. A Political Economy of Foreign Direct
Investment, Princeton, NJ, Princeton University Press, 2006; Quan Li, “Democra-
¢y, Autocracy, and Tax Incentives to Foreign Direct Investors: A Cross-National
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los estudios referidos a la distribucién subnacional de la 1D, esto
es en qué partes de un pais deciden ubicarse las inversiones, son
mds recientes y menos extendidos.!®

El estudio de la 1ED en México ha recibido un renovado interés
en la bibliografia académica. Por ejemplo, Mollick, Ramos-Duran
y Silva-Ochoa estudian los flujos de 1ED a los 22 estados mexicanos
que recibieron mayor I1ED en el periodo bajo estudio (entre 1994 y
2001).1¢ El andlisis estadistico identifica qué factores atraen IED a
los estados estudiados. Por ejemplo, su articulo senala que la “in-
fraestructura internacional” (medida como lineas telefénicas) tie-
ne una influencia mayor que la infraestructura doméstica (medida
como carreteras federales y secundarias) en la atraccion de 1ED a
distintos estados, mientras que el gasto publico no es un determi-
nante significativo de la 1ED.

Jordaan analiza la distribucién subnacional de la 1ED en Méxi-
co y presenta evidencia sobre una serie de factores que atraen la
inversion a los estados mexicanos: el tamano del mercado estatal, el
nivel de salarios, los anos de escolaridad promedio de la poblacion,
la infraestructura de comunicaciones y las economias de aglomera-
cion.!” Asimismo, muestra diferencias significativas en los factores
que determinan la localizacion de la inversion en maquiladoras,

Analysis”, The_Journal of Politics, vol. 68, nim. 1, 2006, pp. 62-74; y Pablo M. Pinto,
Partisan Investment in the Global Economy: Why the Left Loves Foreign Direct Investment
and i Loves the Left, Cambridge, MA, Cambridge University Press, 2013.

15 Por cuestiones de espacio, se omite el andlisis de la “nueva” bibliografia
que estudia la distribucién subnacional de IED en otras economias en desarrollo.
Véanse, por ejemplo, Agnieszka Chidlow, Laura Salciuviene y Stephen Young, “Re-
gional Determinants of Inward FDI Distribution in Poland”, International Business
Review, vol. 18, num. 2, 2009, pp. 119-133; Klaus E. Meyer y Hung Vo Nguyen,
“Foreign Investment Strategies and Sub-national Institutions in Emerging Mar-
kets: Evidence from Vietnam”, Journal of Management Studies, vol. 42, nim. 1, 2005,
pp- 63-93; y Megha Mukim y Peter Nunnenkamp, “The Location Choices of Fore-
ign Investors: A District-level Analysis in India”, The World Economy, vol. 35, nim. 7,
2012, pp. 886-918.

16 Véase su estudio “Infrastructure and ¥p1 Inflows into Mexico: A Panel Data
Approach”, Global Economy Journal, vol. 6, nim. 1, 2006, pp. 1-25.

17 “State Characteristics and the Locational Choice of Foreign Direct Inves-
tment: Evidence from Regional rpr in Mexico 1989-2006”, Growth and Change, vol.
39, nam. 3, 2008, pp. 389-413.
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la cual no responde —como podria esperarse— al tamano del merca-
do local ni a mejor infraestructura.

En un trabajo reciente, Samford y Ortega Gomez estudian la
IED en México entre los anos 2000 y 2009, pero desagregando
la inversion, segin tenga por fin la explotacion de recursos, de mer-
cados o de oportunidades de eficiencia, y estudian sus determinan-
tes en una muestra de todos los estados mexicanos.!® Sus resultados
indican que al margen de los factores geograficos y econémicos que
tradicionalmente se asocian con la 1ED, hay una serie de factores
politicos que adquieren relevancia, tales como el control partida-
rio del Estado, la estabilidad social y la eficiencia (percibida) de
las autoridades estatales. Asimismo, hay interesantes diferencias
que dependen del destino (o tipo) de IED en particular.

Escobar Gamboa analiza la distribucion subnacional de la 1ED
en México en el periodo 1994-2004. Sus resultados indican que
éstaresponde a menor delincuenciay a mayor educacion, asi como
a la presencia de efectos regionales de atraccion de inversion.'?
Garriga, en cambio, realiza un analisis de las determinantes de la
IED nueva, entre 1999 y 2012.2° Los resultados indican que entre
los factores que atraen la 1ED nueva a los estados mexicanos se en-
cuentran los rangos de IED previos, mayor escolarizacion de la po-
blacién y mejores salarios, lo que sugiere una preferencia de los
inversionistas por estados con mano de obra mas calificada y mejo-
res conexiones por carreteras federales. El analisis también indica
que en este periodo, las economias mds grandes recibieron pro-
porcionalmente menos IED que las mads pequenas y que el parti-
do politico que gobierna el Estado tiene una influencia marcada
en los flujos de 1ED que él mismo recibe. Contrario a las expecta-
tivas de parte de la bibliografia especializada (y de los resultados

18 “Subnational Politics and Foreign Direct Investment in Mexico”, Review of
International Political Economy, vol. 22, nim. 2, 2014, pp. 467-496.

19 “Foreign Direct Investment (rpr1) Determinants and Spatial Spillovers across
Mexico’s States”, The Journal of International Trade & Economic Development, vol. 22,
num. 7, 2013, pp. 993-1012.

20 “Politica partidaria e inversion extranjera directa. El Caso de los estados
mexicanos”, documento de trabajo pTEP, nim. 256, México, Centro de Investiga-
cién y Docencia Econémicas, 2013.
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de Samford y Ortega Gémez), pero consistente con el trabajo de
Pinto y otros,?! los estados gobernados por el PRD reciben mayores
flujos de 1ED que los estados gobernados por el PAN o el PRI.

Garriga y Phillips estudian las consecuencias de la violencia
criminal en los flujos de 1ED entre 2000 y 2012.%2 Los autores no
encuentran una relaciéon directa entre crimen organizado y IED.
Sin embargo, este trabajo apunta que la violencia criminal condi-
ciona la relacién entre 1ED y variables, como la democracia, el cre-
cimiento econémicoy el capital humano. Estos factores solo atraen
inversion, cuando los niveles de violencia criminal son bajos.

Todos estos trabajos no hacen mas que poner de manifiesto
la complejidad del temay la diversidad de factores asociados con la
atraccion de 1ED, asi como la necesidad de contar con diagnosti-
cos adecuados de los flujos de inversion que México recibe. Cabe
destacar que la bibliografia citada supone que no hay diferencias
segun el origen de la 1ED. En este marco se inscribe el presente
estudio, que intenta aportar mas elementos a la comprension de la
IED en México, al distinguir las caracteristicas de la 1ED procedente
de los EE.UU., de la 1ED de otro origen.

2.2. Diferencias segun el origen de la 1ED

Hay un par de articulos que senala algunas diferencias en el
comportamiento de la IED procedente de los EE.UU. en rela-
ci6én con la 1IED procedente de otros paises.?? Esas diferencias

21 “The Politics of Investment Partisanship and the Sectoral Allocation of Fo-
reign Direct Investment”, Economics & Politics, vol. 20, nim. 2, 2008, pp. 216-254.

22 “Criminal Violence and the Subnational Distribution of Foreign Direct In-
vestment”, documento de trabajo DTEP, nim. 279, México, Centro de Investiga-
cion y Docencia Econémicas, 2015.

23 Nigel Driffield y James H. Love, “Linking Fp1 motivation and host economy
productivity effects: Conceptual and empirical analysis”, Journal of International Bu-
siness Studies, vol. 38, nim. 3, 2007, pp. 460-473; y Steven Globerman y Daniel M.
Shapiro, “The Impact of Government Policies on Foreign Direct Investment: The
Canadian Experience”, Journal of International Business Studies, vol. 30, nim. 3,
1999, pp. 513-532.
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se han documentado en el caso de Asia Oriental.?* Algunos atri-
buyen esas diferencias a la influencia de factores politicos® o de
seguridad.?® En el caso de México, que haya diferencias en el
comportamiento de la 1ED de los EE.UU. y la 1ED del resto del mun-
do no deberia sorprender, dada la especial relacion entre México
y su vecino del norte, la historia de las relaciones politicas y econo-
micas bilaterales, los diferenciales de costo que impone la cercania
con el mercado estadounidense, la influencia del TLcAN,27 1a tradi-
cion en inversion y la existencia de redes de informacion que facili-
tan la 1ED,?® la presencia de migrantes mexicanos en EE.UU.,%? entre
tantos otros factores. Sin embargo, hasta el momento no hay en la
bibliografia especializada analisis comparativos del comportamien-
to de la 1ED en México segun el origen de estos capitales.?’ Esta in-
formacion es relevante, ya que puede influir en las estrategias de

24 Mahani Zainal Abidin y Nor Izzatina Abdul Aziz, “US Foreign Direct Inves-
tment in East Asia: Strategy and Policy Issues”, Asian Economic Policy Review, vol. 4,
nuam. 2, 2009, pp. 248-266, y Mitsuyo Ando, Sven W. Arndt, y Fukunari Kimura,
“Production Networks in East Asia: Strategic Behavior by Japanese and US firms”,
manuscrito en SSRN, http://ssrn.com/abstract=981769 or http://dx.doi.org/10.2
139/ssrn.981769

25 Como Glen Biglaiser y David Lektzian, “The Effect of Sanctions on U.S. Fore-
ign Direct Investment”, International Organization, vol. 65, nim. 3, 2011, pp. 531-551.

26 Véase Glen Biglaiser y Karl R. DeRouen, “Following the Flag: Troop Deplo-
yment and U.S. Foreign Direct Investment”, International Studies Quarterly, vol. 51,
num. 4, 2007, pp. 835-854.

27 Patricio Aroca y William F. Maloney, “Migration, Trade, and Foreign Direct
Investment in Mexico”, The World Bank Economic Review, vol. 19, num. 3, 2005,
pp- 449-472, y Alfredo Cuevas, Miguel Messmacher, y Alejandro Werner, “Foreign
Direct Investment in Mexico since the Approval of nafta”, The World Bank Economic
Review, vol. 19, nim. 3, 2005, pp. 473-488.

28 M. Ando, S. W. Arndt, y F. Kimura, manuscrito citado.

29 Beata S. Javorcik et al., “Migrant Networks and Foreign Direct Investment”,
Journal of Development Economics, vol. 94, num. 2, 2011, pp. 231-241, y David Le-
blang, “Familiarity Breeds Investment: Diaspora Networks and International In-
vestment”, American Political Science Review, vol. 104, nim. 3, 2010, pp. 584-600.

30 Una excepcion es el trabajo de Waldkirch (“The Effects of Foreign Direct
Investment in Mexico since NAFTA”, World Economy, vol. 33, nam. 5, 2010, pp. 710-
745), quien analiza el efecto distinto de la 1ED en la productividad y los salarios en
los primeros diez anos del TLCAN que depende, entre otros factores, del origen de
la inversion.
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promocion del desarrollo del gobierno federal y de los gobiernos
estatales.

3. LA 1ED EN MEXICO Y LAS PARTICULARIDADES
DE LA IED ESTADOUNIDENSE

3.1. El panorama nacional

Este articulo se centra en la evolucion de la 1D en México entre
1999 y 2014. Si bien otros estudios incluyen la década de los no-
venta en sus muestras, el periodo inmediatamente posterior a la
Ley de Inversion Extranjera del 27 de diciembre de 1993 y la firma
del TLCAN se excluyen por dos razones. Primero, la inclusion de
esos datos introduce el riesgo de reflejar los efectos en el corto
plazo de las reformas y las peculiares circunstancias de la politi-
ca.?! En particular, el gran influjo de inversiones de maquila en los
estados de la frontera y de inversiones correspondientes a privati-
zaciones puede haber correspondido a una ventana de oportuni-
dad unica que se present6 al liberalizarse la inversion y facilitarse
el comercio. Segundo, la Secretaria de Economia alter6 la meto-
dologia para calcular la 1ED en 1999, lo cual hace preferible la
comparacion de datos a partir de ese ano. La Secretaria de Econo-
mia anunci6 otro cambio en la metodologia de calculo a partir de
2014, por lo que este trabajo incluye datos nacionales hasta 2014y
datos estatales hasta 2013, el dltimo ano completo disponible.
Tres notas metodologicas deben tenerse en cuenta para inter-
pretar la informacién presentada en este articulo. Primero, hay
quienes cuestionan la metodologia usada para el registro de la IED
hacia los estados mexicanos durante este periodo (y en parte, a
esto se debe el cambio en la metodologia de registro iniciado en
2014).32 En particular, se sospecha que los cuestionarios empleados

31 Jorge M. Mdrquez Pozos, Alejandro Islas y Francisco Venegas-Martinez,
“Corrientes internacionales de capital e inversién extranjera de cartera. El caso de
Meéxico, 1989-1999”, El Trimestre Econémico, vol. 70, nim. 280, 2003, pp. 791-833.

%2 Entrevistas con funcionarios de la Direccién General de Inversiéon Extranjera.
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llevan a sobre-representar la 1ED recibida por los estados en los
que se encuentran las oficinas principales de las empresas (espe-
cialmente, la Ciudad de México). Sin embargo, utilizo estos datos,
porque no hay razén para sospechar que hay un sesgo adicional y
que el registro de inversion procedente de los EE.UU. sea diferente
del registro de fondos procedentes de otros paises, que es materia
de este trabajo.3® Segundo, los datos que utilizo no permiten dis-
tinguir posibles procesos de “intermediaciéon” de la 1ED (por ejem-
plo, si capitales japoneses invierten en EE.UU. y luego la compania
estadounidense invierte en México). No hay datos que permitan
corregir los flujos de IED si se eliminaran estos procesos de inter-
mediacion. Hay dos razones para usar datos que potencialmente
contienen distorsiones por este tipo de intermediaciones. Por un
lado, la bibliografia sugiere que la 1ED de los EE.UU. comparte algu-
nos rasgos a pesar de posibles movimientos de intermediacion.?*
La existencia de una proporcion importante de movimientos de
intermediacion deberia tender a suavizar o hasta eliminar posibles
diferencias entre inversionistas, segin su origen. En otras pala-
bras, el eventual sesgo que estos movimientos introducen deberia
operar en contra de los resultados que presento. Tercero, la infor-
macion que se muestra en esta seccion es de indole descriptiva y
no incluye ajustes o controles en términos de la situaciéon econé-
mica o politica, ni de México ni de los distintos paises de los que
procede la inversion. Sin embargo, esta informacion sugiere carac-
teristicas particulares de la 1ED procedente de los EE.UU. en rela-
cioén con la 1ED global que recibe México.

En este periodo, México recibi6 al ano un promedio de 26,
882 mdd constantes, de los cuales aproximadamente la mitad co-
rrespondi6 a fondos procedentes de los EE.UU. (en promedio, la
1ED anual procedente de los EE.UU. fue de 12,490 mdd). Este dato
agregado, sin embargo, oscurece grandes diferencias en cuanto a
los patrones de inversion y tendencias de la 1ED, segtin su origen.

33 S podria afectar la informacion presentada en el mapa 1, si llevara a mover
algin estado del quintil en que se lo ubicé.

34 Biglaiser y DeRouen, art. cit.; Biglaiser y Lektzian, art. cit.; y Biglaiser y
Staats, art. cit.
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Como muestra la grafica 2 (primer panel), la IED procedente
de los EE.UU. impuso una nueva marca en el ano 2001, cuando al-
canz6 los 25,969 mdd de 2012, seguido por las cifras alcanzadas en
los anos 2000 y 2002. El peor ano para el influjo de capitales pro-
cedentes de EE.UU. fue el 2014, cuando s6lo ingresaron 7,199 mdd.
Este patron de inversion difiere significativamente de la IED recibi-
da del resto del mundo, que alcanz6 marcas sin precedente de 1IED
en los anos 2013,% seguidos por el 2010 y el 2014. Aun cuando la
crisis financiera global afect6 los flujos de 1ED procedente de otros
paises, la caida no fue tan grande como en el caso de la 1ED esta-
dounidense, sin llegar a caer por debajo de los niveles de IED ante-
riores al ano 2000.

La grafica 2 también refleja diferencias por tipos de flujo. Si
bien en el periodo examinado la importancia relativa de los EE.UU.
en nuevas inversiones ha caido, este pais es el principal responsable
de los flujos de reinversion y de cuentas entre companias (véanse
los paneles inferiores de la grafica 2).

La grdfica 3 muestra la importancia proporcional de la 1ED
procedente de los EE.UU. en el marco de la 1ED que recibe México.
Aun cuando durante el periodo examinado la 1ED procedente de
los EE.UU. representa aproximadamente el 47% de la 1ED total, la
importancia de la IED de este origen ha variado marcadamente a
lo largo de los ultimos dieciséis anos. Mientras que a principios
de la década del 2000 la 1ED estadounidense lleg6 a representar
mas del 70% de los flujos de 1ED a México, una mayor diversifica-
cién de inversionistas, junto con la caida de las inversiones estadou-
nidenses, llevaron la participaciéon de las inversiones procedentes
del norte por debajo del 50%. Aun cuando el ano 2010 fue excep-
cional, porque se conjugaron una caida de la 1ED estadounidense
y un alto volumen de 1ED de otro origen, los flujos de inversion
estadounidenses recuperaron su importancia relativa en los anos
siguientes.

% En gran medida, producto de la compra del grupo Modelo por la empresa
europea AB InBev. Véase http://www.forbes.com.mx/venta-de-grupo-modelo-fa-
vorece-inversion-en-mexico/, consultado el 31.V.2016.
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GRAFICA 2
IED total y por origen. Distintos flujos, en mdd constantes de 2012
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Extranjera, de la Secretaria de Economia.
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trimestres del ano.
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GRAFICA 2 (concluye)
IED total y por origen. Distintos flujos, en mdd constantes de 2012
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Extranjera, de la Secretaria de Economia.
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GRrAFICA 3
IED procedente de los EE.UU., como porcentaje de la IED total anual
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Direccion General de Inversion
Extranjera, de la Secretaria de Economia.

Nota: Las cifras correspondientes al ano 2015 sélo reflejan los tres primeros
trimestres del ano.

3.2. El mosaico subnacional

Es necesario tener en cuenta que la participacion de la 1ED estadou-
nidense en los flujos de 1ED recibida no sé6lo ha tenido una variaciéon
interesante a lo largo del tiempo, sino que ha manifestado una he-
terogeneidad espacial notable. En esta seccion se analizan las carac-
teristicas de la IED procedente de los EE.UU. y del resto del mundo a
nivel subnacional, para identificar diferencias en las dinamicas es-
paciales de la inversion. Si se analiza el periodo en su conjunto,
utilizando dolares constantes de 2012, seis estados recibieron casi el
80% de la 1ED total. La Ciudad de México, Nuevo Leén, Estado de
México, Jalisco, Chihuahua y Colima recibieron, respectivamente,
€149.9%, 8.8%,4.9%,4.9%, 4.5% y 4.1% de la 1D de este periodo.?0

36 Notese que el ordenamiento es distinto si se utilizan délares corrientes o
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El mapa 1 ilustra la 1ED total recibida por los estados mexicanos, por
quintiles.3”

Sin embargo, hay algunas diferencias entre los estados que tie-
nen la mayor cantidad de la 1ED de los EE.UU. y del resto del mun-
do. Los estados que tienen mayor IED de los EE.UU. son la Ciudad
de México (54.7%), Chihuahua (8.6%), Nuevo Leon (7.4%) y
Baja California (7.3%). El mapa 2 ilustra estas dinamicas. Es inte-
resante destacar, en fin, que no se observan diferencias marcadas
en la 1ED en los estados de frontera por origen. Esto sugeriria que
las oportunidades de acceso al mercado de los EE.UU. abiertas por
el TLcaN han sido aprovechadas no s6lo (o no de manera despro-
porcionadamente mayor) por inversionistas de origen estadouni-
dense. Sin embargo, el andlisis multivariado que se presenta al
final de esta seccion sugiere que tales diferencias se dan después
de controlar el efecto de otros determinantes de la I1ED.

Con ciertos contrastes, los estados que atraen el mayor volu-
men de IED de otro origen son el Distrito Federal (56.8%), Nuevo
Le6n (11.5%), Jalisco (6.2%), Hidalgo (4.02%), Puebla (2.5%) y
Querétaro (1.8%). Sin embargo, los contrastes son ain mayores, si
se compara la importancia relativa de cada estado en los flujos de
IED de distinto origen. El cuadro 1 muestra la clasificacion de los
estados segun el origen de la IED total recibida en el periodo bajo
estudio. Los estados se ordenaron de mayor a menor, segiin la 1ED
total recibida entre 1999 y 2013 en dolares de 2012. Una rapida
comparacion de las dos altimas columnas muestra que hay una va-
rianza significativa en la localizacion de las inversiones procedentes
de los EE.UU. y la de otro origen. Estas diferencias se registran aun
entre los estados que reciben los mayores volimenes de IED total y se
hacen todavia mas marcadas atin segun se desciende en el cuadro.

distintos periodos. Sin embargo, el uso de délares constantes proporciona un pa-
norama mas adecuado de la 1ED recibida en este periodo.

37 Para elaborar estos mapas, se ordenaron los estados segtin el volumen total
de 1ED recibida en este periodo, en délares constantes de 2012, y se los subdividié
en grupos de 6 6 7 estados (quintiles) para facilitar la representacién grafica de los
niveles de 1ED en los que cada estado se ubica. Para la elaboracién de los mapas,
se omiti6 el ano 2013, ya que una sola operacion (la compra del grupo Modelo)
alteraba resultados que son consistentes a lo largo de todo el periodo examinado.



ANA CAROLINA GARRIGA FI 1VII-2

334

000 1< |
000 1-1005% |l
00S¥-1°000¢ [
000€-1000T []
000 1> [

sonumb xod

(8103 9P s21e[9p op
SOUO[[IW UD) [210) A4l

BIBXE()

-newey,

euon 9
sojuaI[eIsensy G

0Ie)INQ) F
BIEIXE[L, §
SO[QIOIN G

XINAD T e[my

oSuen(y

3103 A 6661 213U ePIQIdAI [€10) AAI B[ 9P [EUOIdDRUNS UOIONLISI(]
1 VAVIN



335

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN MEXICO

ABR-JUN 2017

000¢< H
000¢-100S T [l
00S 1-1°005 [
00S-1°001 []
001> []

sonumb 1od “(g10g op
SOIR[OP 9P SQUO[[IW UJ)
sopru ) sopeisy op adr

vORXE()

euon 9
sajuaredsendy g

01e121N0) §
eRIXP[L ¢
SO[QIOI g
XD T § emy

(310% ® 6661) "NN"Id SO[ 9p 21uapad0id I B[ 9P [BUOIDERUJNS UQIINLISI(]
g VAVIN



336 ANA CAROLINA GARRIGA FI LVII-2

Cuabpro 1
Clasificacion de estados segun la 1ED total recibida entre 1999 y
2013, en valores constantes

IED total 1ED de los EE.UU. IED del resto del mundo
Distrito Federal 1 1 1

Nuevo Leon 2 3 2

Estado de México 3 5 13
Jalisco 4 7 3

Chihuahua 5 2 23
Colima 6 27 10
Baja California 7 4 17
Hidalgo 8 31 4

Puebla 9 10 5

Tamaulipas 10 6 20
Coahuila 11 9 25
Sonora 12 11 11
Querétaro 13 14 6

Baja California Sur 14 8 19
Guanajuato 15 12 21
Chiapas 16 30 15
Quintana Roo 17 15 8

Aguascalientes 18 18 9

Zacatecas 19 24 7

San Luis Potosi 20 16 16
Durango 21 22 12
Michoacan 22 29 14
Morelos 23 13 32
Veracruz 24 25 18
Nayarit 25 17 24
Sinaloa 26 21 22
Tabasco 27 19 29
Yucatan 28 20 30
Tlaxcala 29 23 26
Oaxaca 30 28 27
Guerrero 31 26 28
Campeche 32 32 31

Nota: En negritas, se destacan las cinco primeras posiciones en la clasificacion
y, en cursivas, en celdas sombreadas, las cinco ultimas.
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Un ultimo andlisis, el descriptivo, tiene que ver no tanto con
qué estados son mas atractivos para inversionistas de distinto ori-
gen, como con la presencia relativa de inversionistas de distinto
origen en cada estado.

El mapa 3 permite visualizar la importancia de los flujos de 1ED
de los EE.UU. como porcentaje de la IED total de cada entidad fede-
rativa. Cinco estados mexicanos deben mas del 85% de los flujos
totales de IED, que recibieron durante este periodo, a inversiones
de los EE.UU. Ese es el caso de Morelos, cuya 1£D del periodo es casi
por completo estadounidense, Baja California, Baja California Sur,
Tamaulipas y Chihuahua. Evidentemente, estos estados son los mas
vulnerables a cualquier circunstancia (econémica o politica) que
afecte los flujos de inversion en los EE.UU., aun cuando el volumen
total de inversion de los mismos sea relativamente bajo (durante
los 15 anos examinados, estos cuatro estados recibieron casi el 22%
de la inversion total procedente de los EE.UU., en tanto que so6lo
recibieron el 2.25% de la 1ED procedente del resto del mundo).

En el otro extremo se encuentran los estados en los que la IED
estadounidense representa una minima fraccién de la 1ED total e
incluso presentan saldos negativos de esta inversion en este perio-
do. Tal es el caso de Colima y Michoacan. Estas entidades, en con-
junto, han recibido sélo el 0.07 % del total de la 1ED de EE.UU. en
México y el 2.3% de la 1ED de otro origen. Mas extremos son los ca-
sos de Campeche, Chiapas e Hidalgo, cuyo balance, al cabo de estos
14 anos, es negativo (han perdido 1ED procedente de los EE.UU. que
ya existia en sus territorios, aun cuando esos flujos se compensaron
con IED de otro origen).

3.3. Tendencias nacionales

La grafica 4 muestra las lineas de tendencias de los datos presenta-
dos en la grafica 2. Téngase presente que hay que tener cierta
cautela al interpretar lineas de tendencia en muestras que sélo
incluyen quince anos. Sin embargo, estas trayectorias simplificadas
ayudan a la visualizacion de datos descriptivos, en especial cuando
la tendencia no es lineal. En los dos paneles superiores, se agrega
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GRAFICA 4

Tendencia de 1ED de EE.UU. y del resto del mundo (2000-2014)
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(quadratic fit).



340

ANA CAROLINA GARRIGA FI 1VII-2

GRA¥ICA 4 (concluye)

Tendencia de 1ED de EE.UU. y del resto del mundo (2000-2014)
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una cuarta linea que calcula la trayectoria de la 1ED del resto del
mundo en la que se omite el ano 2013 para los casos de inversion
por todo concepto y nueva IED. Esto se debe a que la inusual mag-
nitud de la compra de la cerveceria Modelo claramente altera el
calculo de la tendencia de la 1ED global y procedente del resto del
mundo. Entendemos que las trayectorias calculadas, al omitirse
2013, muestran un panorama mads cercano a la realidad.

En el primer panel de esta grafica (1IED por todo concepto)
puede observarse que la tendencia de los flujos totales de 1ED en
México parece ser ascendente. Sin embargo, esto es producto, en
gran medida, del ano 2013. La segunda linea (1ED total sin 2013)
muestra que el flujo total de inversiones se ha mantenido estable
en término reales desde el ano 2009, con una tendencia a la baja
hacia el final del periodo. La tendencia general de la 1IED proceden-
te de los EE.UU. es relativamente estable, manteniéndose en pro-
medio alrededor de los 10,000 mdd anuales.?® La 1£p procedente
del resto del mundo tenia una trayectoria ascendente hasta que
se desato la crisis a finales de 2007. Si se omiten las cifras de 2013
del cdlculo, la grafica sugiere que los flujos procedentes del resto del
mundo han tendido a estabilizarse a partir del ano 2009. Esta
observacion no implica argumentar que la crisis financiera mundial
sea la tinica causa del cambio en la tendencia al alza de la 1ED diri-
gida a México, ya que otros factores domésticos, tales como el incre-
mento en la violencia en algunos estados, ciertamente han podido
contribuir con esta tendencia.*

Es interesante mirar en conjunto los tres paneles restantes de
la grafica 4. Como puede apreciarse, si bien la IED nueva procedente
de los EE.UU. ha caido drasticamente en el periodo analizado, esta
caida se ve compensada por el crecimiento sostenido de la reinver-
si6n de fondos procedentes de los EE.UU. Las cuentas entre compa-
nias estadounidenses también registran una baja hacia el final del
periodo, pero la magnitud es pequena en comparaciéon con los
otros flujos.

38 Cabe destacar que la tendencia que se presenta para la 1Ep de los EE.UU. no
cambia fundamentalmente, si se calcula eliminando la observacion extrema co-
rrespondiente al ano 2001.

39 Escobar Gamboa, art. cit.
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Las inversiones procedentes del resto del mundo se compor-
tan de manera diferente segiin los componentes de los flujos tota-
les. La trayectoria de la 1ED total procedente del resto del mundo
es principalmente una consecuencia de nuevas inversiones, apoya-
da también por decisiones de reinversion y de cuentas entre com-
panias. La tendencia al alza de las nuevas inversiones se revierte en
2012 (en 2007, si omitimos los valores de 2013), pero esto se com-
pensa con los otros dos flujos.

3.4. Tendencias subnacionales

No es posible reproducir aqui, por el espacio de que se dispone, el
analisis anterior de cada unidad subnacional. Sin embargo, es ne-
cesario destacar que las dinamicas subnacionales generalmente no
replican el agregado nacional. Por ejemplo, aun cuando los flujos
totales de 1ED desde los EE.UU. hacia México se han mantenido a la
baja relativamente constantes en el periodo estudiado, si se com-
paran los flujos de 1ED estadounidenses recibidos al inicio y al final
del periodo examinado, quince estados aumentaron considerable-
mente en términos reales la inversion recibida del vecino del nor-
te. El mapa 4 ilustra cuales estados ganaron y cudles perdieron 1ED
de los EE.UU. en este periodo, asi como la magnitud del cambio en
los flujos recibidos.

Como puede apreciarse, veintitrés entidades federativas han re-
gistrado caidas en la 1ED que recibieron de los EE.UU. En particular,
cuatro estados han recibido menos del 75% de la 1ED que recibian
de los EE.UU. a principios del periodo analizado. Como en los casos
de Hidalgo y Campeche (que registraron flujos negativos de IED
estadounidense durante 2011-2013), Sonora y Yucatan. Por el con-
trario, de los quince estados que tuvieron incrementos reales en los
flujos de 1ED procedentes de los EE.UU., Tlaxcala, Baja California

40 Para evitar distorsiones provocadas por operaciones de excepcional magni-
tud en el primer o dltimo ano del periodo considerado, se compararon los prome-
dios de los tres primeros y de los tres tiltimos anos del periodo (1999 a 2001 y 2001
a2013).
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Sur, Oaxaca, Colima y Quintana Roo duplicaron o triplicaron esos
flujos, en tanto que Zacatecas y Michoacan multiplicaron las inver-
siones anuales promedio recibidas al inicio del periodo en térmi-
nos reales por 3y 17, respectivamente.

3.5. sDistintos determinantes?

Una ultima cuestién por dilucidar es qué factores podrian explicar
estas diferencias de comportamiento entre la IED procedente de
los EE.UU. y la del resto del mundo. La elaboracion de una teoria
sobre los factores que determinan la inversion extranjera de dis-
tinto origen escapa al objeto de este trabajo. Sin embargo, es posi-
ble examinar si las correlaciones entre factores que normalmente
se asocian con la atraccion de IED muestran diferencias segun el
origen de los flujos.

El cuadro 2 presenta los resultados de una serie de regresiones
que explora el efecto de determinantes de la localizacion subnacio-
nal de la 1ED, segtin su origen. La variable dependiente es IED reci-
bida por el estado como proporcién de su producto interno bruto
(r1B). Los modelos 1 y 3 explican la IED procedente de los EE.UU.,
y los modelos 2 y 4, la 1ED procedente del resto del mundo. Los
modelos incluyen controles comunes en la bibliografia citada, tales
como la variable dependiente retrasada un ano, el tamano del mer-
cado (medido como poblacién estatal), el nivel de desarrollo (p1B
per capita) y el crecimiento del PiB. Se incluye una medida de capi-
tal humano (anos promedio de escolarizacion) y dos medidas de
capital fisico (la existencia de puertos comerciales y la densidad
de carreteras). Dos variables dicotomicas indican si el estado en con-
sideracion es la Ciudad de México o se encuentra en la frontera
con los EE.UU. La variable Tendencia es un contador del niimero de
anos transcurridos desde el inicio de la muestra. Los datos se obtu-
vieron del INEGI.

Los modelos 3 y 4 incorporan variables politicas. La variable
Alternancia indica si el Partido Revolucionario Institucional (PRr1)
perdi6 el control de la gubernatura en algin momento. La “regla
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CUADRO 2
Determinantes de la 1ED de distinto origen. Estados mexicanos,
1999-2013
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
EE.UU. Resto del mundo EE.UU. Resto del mundo
Variable dependente, 256 141 271 120
(5.52) (2.89) sk (5.88) sk (2.47) %
Tamano del mercado -237 . -152 -170 -130
(-1.75)* (-1.11) (-1.29) (-92)
Desarrollo -.006 -007 -.003 -007
o (-.62)##* (-64) (-29) (-57)
Crecimiento 4 .00009 -.0003 .0002 -.0008
(.06) (-12) (:10) (-34)
Escolarizacién ., 152 177 141 192
(1.33) (1.33) (1.26) (1.43)
Puertos -.040 -525 174 -459
(-20) (-2.59)** (.82) (-2.00)**
Densidad de carreteras -5 '1'225. -376 -1.089
(-1.25) (-1.91)* (-63) (-1.60)
Frontera 784 -.222 852 -.204
(2.59)** (-71) (2.89) #k (-.64)
CDMX 2.661 2.790 2.443 2.769
(3.96) (4.07 ) #ok (8.77) (3.94)#ok
Alternancia 432 147
(2.45)%* (.71)
Calderén ~209 764
(-1.02) (2.61 )
- -015 992
Pena Nieto (-05) (2.17)%
Tendencia -.045 .025 -.042 -.068
(-2.17) % (.99) (-1.30) (-1.56)
Constante 3.313 1.921 2.035 1.656
(1.43) (.79) (.90) (.66)
Observaciones 448 448 448 448
R? intra-grupos 133 037 145 048
R? entra-grupos 760 723 792 720
R? global 528 271 552 276

Nota: Regresion de minimos cuadrados generalizados para paneles, con co-
rreccion para distorsiones autorregresivas (Ar1). Valores Z entre paréntesis. La
significancia estadistica se indica como: *p<.1, #¥p<.05, ***p<.01.
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de alternancia” en el poder*! se usa como una indicacion, si bien
imperfecta, de democracia a nivel subnacional. Se incorporan, en
fin, dos variables dicotémicas (Calderén y Pena Nieto) para com-
parar la 1ED recibida bajo estas administraciones, en comparacion
con la de la administracion de Fox. La estimacion es una regresion
de minimos cuadrados generalizados para paneles, con correc-
cioén para distorsiones autorregresivas (AR1).

La falta de significacion estadistica de muchos de los controles
no debe sorprender por dos motivos: la inclusion de la variable
dependiente retrasada un ano absorbe mucho del efecto atribui-
ble a caracteristicas relativamente constantes de los estados; segun-
do, la mayoria de los estudios sobre distribucion subnacional de la
IED no encuentran resultados robustos para estas variables.

El analisis muestra interesantes diferencias entre los factores
que la 1ED procedente de distinto origen. En primer lugar, la 1ED
procedente de los EE.UU. depende mas de decisiones pasadas so-
bre inversion que la del resto del mundo. El coeficiente asociado a
la variable retrasada para 1ED de los EE.UU. dobla en magnitud el de
los modelos 2 y 4. Esto puede entenderse como consecuencia de la
dependencia temporal de las decisiones de inversion, pero el efecto
mas acentuado en el caso de la 1ED procedente de EE.UU. sugiere la
presencia de un efecto informacional entre inversionistas de la mis-
ma nacionalidad que probablemente no se repita cuando el grupo
sea mds heterogéneo.*?

En relacién con lo que toca a la infraestructura fisica, los mode-
los sugieren que las variables incluidas no afectan la inversion esta-
dounidense, pero si la procedente del resto del mundo. La direccion
del efecto es el contrario al que se esperaria (los inversionistas del
resto del mundo evitan los estados con puertos comerciales y con

41 Adam Przeworski et al., Democracy and Development. Political Institutions and
Well-Being in the World, 1950-1990, Cambridge, MA, Cambridge University Press,
2000.

42 A. C. Garriga y B. J. Phillips, “Foreign Aid as a Signal to Investors: Predic-
ting FDI in Post-conflict Countries”, Journal of Conflict Resolution, vol. 58, num. 2,
2014, pp. 280-306, y Ashoka Mody, Efraim Sadka y Assaf Razin, The Role of Informa-
tion in Driving FDI Flows: Host-Country Transparency and Source-Country Specialization,
Washington, DC, International Monetary Fund, 2003.
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mayor densidad carretera*®), pero también es consistente con la
bibliografia especializada previa.

A pesar de que la evidencia cualitativa no senalaba diferencias
por origen en la preferencia por los estados que limitan con los
EE.UU., el analisis multivariado sugiere que, al mantenerse otros
factores constantes, la inversion estadounidense se dirige en ma-
yor medida a los estados fronterizos. La frontera no tiene un efec-
to significativo sobre la 1ED del resto del mundo. Por lo demas, el
Modelo 1 muestra que la tendencia de la 1ED de los EE.UU. es nega-
tiva, aunque este efecto no es significativo para la inclusiéon de
otras variables que también tienen un efecto temporal.

Las diferencias mas marcadas entre los determinantes de estos
dos grupos de inversionistas aparecen cuando se incluyen las varia-
bles politicas. Los inversionistas estadounidenses prefieren estados
que han experimentado alternancia partidaria, el (rudimentario)
indicador de democracia subnacional. Sin embargo, la alternancia
no afecta las inversiones del resto del mundo. En segundo lugar,
los flujos de inversion estadounidense no se vieron alterados por
cambios en el gobierno federal. Sin embargo, la 1ED procedente
del resto del mundo aument6 en las administraciones de Calde-
ron y de Pena Nieto (comparadas con la administraciéon de Fox).
Toda vez que este efecto es significativo cuando se controla por
tendencia, se interpreta que es independiente al mero paso del
tiempo. Sin embargo, ya que el tiinico ano incluido en la muestra
bajo el Presidente Pena Nieto es 2013, es posible que el efecto que
observamos se deba al singular efecto de la compra del grupo Mo-
delo en ese ano.

4. CONCLUSIONES
Este trabajo se ha propuesto distinguir las caracteristicas de la IED

recibida por México de los EE.UU. y la del resto del mundo. El
analisis descriptivo y estadistico permite afirmar que hay indicios

43 Este ultimo resultado, sin embargo, no es robusto.
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de un comportamiento diferencial en la 1ED de origen estadouni-
dense y en la de otro origen.

Una primera conclusiéon es que los patrones temporales de
IED difieren en funcioén de su origen. La 1ED procedente de los
EE.UU. en términos reales es relativamente estable, al mantenerse
en promedio alrededor de los 10,000 mdd anuales (d6lares de
2012), lo que contrasta con el rapido crecimiento de las inversio-
nes de otro origen hasta fines de 2007, cuando estos flujos mues-
tran los efectos de la crisis financiera mundial a partir de 2008. Si
se omite el ano de 2001, el cual constituye una marca para la 1ED
estadounidense, puede observarse que las inversiones proceden-
tes del resto del mundo, aun cuando son mas diversificadas, impli-
can flujos de capital mds volatiles y ciclicos que la 1IED procedente
de los EE.UU. Una parte interesante del presente estudio es el ana-
lisis de las causas de esa estabilidad a pesar de los vaivenes de la
economia estadounidense en el periodo examinado. Es posible
que el horizonte temporal de las inversiones de distinto origen sea
desigual o que inversionistas de otro origen se concentren en ac-
tividades econ6émicas particulares que requieran, por ejemplo,
reinversiones sostenidas.

También se advierten diferencias segtin su origen si se divide
la 1ED por tipos de flujo (inversién nueva, reinversiones y cuentas
entre companias). El deterioro de las nuevas inversiones de ambos
origenes es un dato preocupante. Si bien México sigue siendo un
destino importante para la 1ED, esta tendencia parece ser el re-
sultado, en gran medida, de decisiones de reinversiéon y no de la
atraccion de nuevos capitales. Este dato tiene varias implicancias
de politica publica. En primer lugar, es necesario diferenciar las
politicas de atracciéon de nuevas inversiones de las politicas de
arraigamiento o reinversion. Las diferencias de 1ED nueva segin
su origen conllevan analizar las causas de la caida en las 1ED esta-
dounidenses. Es posible que se trate de un fenémeno de “regre-
si6on a la media” tras el crecimiento de 1ED y la firma del TLCAN,
pero es posible que también otros factores estén afectando las
decisiones de inversionistas del norte. Asimismo, el fenémeno de
compensacion entre IED nueva y reinversion sugiere que la poli-
tica de atraccion de inversiones se beneficiaria con la inclusion
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de garantias que estimulen la reinversion y que permitan sostener
la tendencia al alza que ya es evidente.

Otro dato interesante es que, aunque la tendencia general
sea la disminucion de la 1ED estadounidense, hay estados que han
podido mantener, e incluso incrementar, estos flujos de inversion.
El analisis de esos casos puede ilustrar estrategias de atraccion
mds exitosas, asi como el desarrollo de actividades industriales y
de servicios que son mds atractivas para los inversionistas estadou-
nidenses. Los datos presentados aqui también son indicadores de
la distinta vulnerabilidad de los estados mexicanos a las circuns-
tancias econoémicas de los EE.UU. La estimacion del impacto de la
IED estadounidense en términos relativos es un dato que se debe
tener especialmente en cuenta por sobre el de aquellos estados
en que la IED estadounidense es mas alta en términos reales. En
particular, hay cinco estados (identificados en el Mapa 3) cuya
fuente casi exclusiva de 1ED son los EE.UU., lo que los hace extre-
madamente vulnerables a circunstancias exégenas. Quizas seria
conveniente que los gobiernos locales intentaran estrategias de
diversificacion de la 1ED para suavizar eventuales ciclos en la eco-
nomia de los EE.UU. En este sentido, algunos estudios sugieren el
éxito de estrategias de internacionalizacion de los entes subnacio-
nales mediante actividades de paradiplomacia. Este instrumento
permitiria a gobiernos locales dirigir la busqueda de inversiones
a paises especificos.*

Si bien este articulo no ha pretendido estudiar las determi-
nantes de los distintos flujos de inversion, el analisis multivariado
sugiere que los factores que atraen la 1ED de distinto origen no
son idénticos, lo que investigaciones futuras deberan cuestionarse
cuando analicen las causas de estas diferencias y, en particular, el
llamativo hallazgo del efecto diferencial de la alternancia partidaria

4 Ivo Duchacek, “The International Dimension of Subnational Self-Govern-
ment”, Publius, vol. 38, num. 14, 1984, pp. 5-31; Brian Hocking, “Patroling the
«Frontier»: Globalization, Localization, and the «Actorness» of Non-Central Go-
vernments”, en Francisco Aldecoa y Michael Keating (eds.), Paradiplomacy in Ac-
tion: The Foreign Relations of Subnational Governments, Londres, Frank Cass, 1999, pp.
17-38; Jorge Schiavon, La Proyeccion Internacional de las Entidades Federativas: México
ante el Mundo, México, Secretaria de Relaciones Exteriores, 2006.



350 ANA CAROLINA GARRIGA FI LVII-2

subnacional. El presente estudio, ademas, tiene una serie de limita-
ciones por la necesidad de acotar la pregunta de investigacion®. Su
proposito ha sido descriptivo, por lo cual no puede sustentar juicios
de causalidad. Sin embargo, contar con descripciones detalladas,
enmarcadas teéricamente, es un primer paso para la elaboracion
de teorias que expliquen las diferencias encontradas. Asimismo,
este tipo de descripciones constituye en si mismo un insumo para
el diseno y aplicacion de politicas publicas.

Otra de las limitaciones derivadas de la pregunta de investiga-
cion es concentrarse en diferencias entre la IED de los EE.UU. y la
del resto del mundo. Evidentemente, es posible que inversionistas
de otros paises tengan también un comportamiento singular (aho-
ra asimilado en la categoria “resto del mundo”). Sin embargo, la
magnitud de las inversiones de los EE.UU. y una bibliografia espe-
cializada, que sugiere diferencias de la 1ED estadounidense, justifi-
can esta primera aproximacion a diferencias por origen. El estudio
individualizado de otros origenes de IED permitira, sin duda, la
elaboracion de politicas de atraccion y diversificacion de inversio-
nes mejor encaminadas.

Entendemos que este analisis presenta elementos para efec-
tuar un diagnoéstico mas completo del fenémeno de la 1ED en Mé-
xico que revele la toma de decisiones en materia de atraccion y
retencion de inversiones no solo federales, sino también subna-
cionales. Esta informacién es oportuna, ya que el gobierno esta
ideando estrategias para la recuperacion de los niveles 1ED, tal
como lo muestra la prensa*®, y contribuye a llenar un vacio en la
bibliografia que estudia los flujos de 1ED a México. En el plano te6-
rico, la evidencia aqui presentada sugiere la utilidad de estudiar
tanto las causas como las consecuencias de los flujos de 1ED de dis-
tinto origen, lo cual ayudard a mejorar el diseno de politicas dife-
renciadas de atraccién de inversiones y, con el tiempo, el de tipos
de inversiones.

4 Las limitaciones derivadas de los datos utilizados se discutieron en la sec-
cién 3.1. “El panorama nacional”.
46 Cf. http:/ /www.eluniversal.com.mx/finanzas/100907.html
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