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GLOSARIO

Activos intangibles:

Recurso y elementos inmateriales que pueden ser cuantificables o no en términos
monetarios por medio de un costo o valor, pueden consistir en conocimiento e

informacion (Fernandez et al. 1998).
Balanza de pagos:

De acuerdo a Appleyard y Field (2003), es donde se registran las transacciones o
“pagos” hacia adentro -exportaciones, donaciones e inversiones provenientes del
exterior - y hacia afuera de un pais —importaciones, donaciones e inversiones

hacia el exterior-.
Barreras no arancelarias:

Mecanismos creados con el fin de controlar las importaciones a un pais (Pefa,
1986).

Cartel:

Conjunto de compaifias con un giro similar que se unen para controlar los precios

posibles y delimitar competencia (Cambridge, 2017).
Commodities:

Se refiere generalmente a bienes que no se han encontrado bajo un proceso de
transformacion, por lo que comunmente son referidas como materias primas
(Morales, 2008).

Derivado:

Son instrumentos financieros que se contratan con el fin de asegurar el precio de

un bien conocido como “bien subyacente” (Morales, 2009).



Desestacionalizar:

Ajuste que se realiza a las series con el fin de reconocer y eliminar un

comportamiento estacional (Gujarati y Porter, 2010)
Economia mexicana:

Es la economia compuesta por las actividades econdmicas que llevan a la

produccion de bienes y servicios (Méndez, 2012).
Empresas transnacionales:

Son empresas que realizan operaciones (produccién) en otros paises ademas del
pais de origen siendo dirigidos por la matriz que se encuentra en este ultimo
(Appleyard y Field, 2003).

Error estocéstico:

Sustituto de variables que se omitieron en el modelo o0 que no se expresaron

explicitamente en él (Gujarati y Porter, 2010).
Expropiacion:

Acto en el cual el gobierno mediante el pago de una indemnizacion priva a un
duefio de un bien con el fin del pueblo que representa y que se encuentra

contemplado por las leyes de dicho pais (Real Academia Espafiola, 2017).
Financiamiento estructurado:

Productos financieros que cuentan con una estructura que pretende solventar las

necesidades especificas del usuario (Galarza A., Thomasz E., 2014).
G20:

Esta compuesto por 19 paises y la Unién Europea (UE), cuya suma de PIB equivale al

80% de la cifra mundial. Los paises integrantes son: Argentina, Australia, Brasil, Canada,

Xl



China, Francia, Alemania, India, Indonesia, Italia, Japén, México, Rusia, Arabia Saudita,
Sudafrica, Corea del Sur, Turquia, Reino Unido y Estados Unidos (G20.org, 2017).

Globalizacion:

“La integracion de las economias y las sociedades a medida que caen las barreras

para la circulacion de ideas, personas, servicios y capitales” (FMI, 2002).
Incertidumbre:

Desconocimiento de las probabilidades que existen de que alguno de los posibles

resultados pueda darse (Knight, 1921).
indice de riesgo pais:

“Indicador que revela el nivel de riesgo que corre un inversionista al invertir en
cierto pais referido a que dicho pais no pueda responder a los compromisos de
pago de deuda externa”, (Gorfinkiel y Lapitz, 2003).

Inversion Extranjera Directa:

Existen diversas definiciones de IED como una de las mas aceptadas es la de
Appleyard y Field (2003) que dice que se considera IED a los movimientos de
capital que comprenden la propiedad y el control, con compra de acciones mayor
al 10 % del total de acciones. Sin embargo en México la Ley de Inversion
Extranjera (LIE) en el articulo 2, fraccion I, establece que se entiende por
“inversion extranjera”. (a) la participacion de inversionistas extranjeros, en
cualquier proporcion, en el capital social de sociedades mexicanas; (b) la realizada
por sociedades mexicanas con mayoria de capital extranjero; y (c) la participacion
de inversionistas extranjeros en las actividades y actos contemplados por la LIE
(Dussel, 2007).

Know-how:

Parte de los activos intangibles de una empresa consistente en conocimiento

adquirido especificamente acerca de un tema en particular que aumenta la
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productividad y asi contribuye a la creacién de valor para la misma (Fernandez et
al. 1998).

Mapping:

Proceso que consiste en agrupar las areas de la empresa de acuerdo al tipo de

riesgo para su gestion (Delfiner y Pailhe, 2008).
MENA:

Region de Africa que consta de 16 paises: Argelia, Bahréin, Egipto, Iran, Kuwait,
Libano, Libia, Marruecos, Oman, Qatar, Arabia Saudita, Siria, Tunez, Emiratos

Arabes Unidos y Yemen (Bouyahiaoui y Hammache, 2014).
Mercadotecnia:

Grupo de principios y practicas que tienen como objetivo el incremento del

comercio, con enfoque especial en la demanda (Real Academia Espafiola, 2017).
Monopolio:

Caso que se presenta cuando en el mercado de un producto existe Unicamente un

vendedor que domina dicho producto, (Varian, 2005).
Nacionalizacion:

Acto en el cual propiedades pertenecientes a particulares pasan a ser
dependientes del gobierno de un pais, ya sea que estos bienes sean propiedad de
connacionales o de extranjeros (Real Academia Espafiola, 2017).

Politica fiscal:

Politica que se realiza mediante la implementacion de variaciones en los

impuestos o en el gasto pubico de un gobierno (Krugman et.al. 2012).
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Politica monetaria:

Politica que consta de las variaciones de la oferta monetaria (Krugman et.al.
2012).

Primavera arabe:

Periodo de manifestaciones por parte de los ciudadanos de Tunez y que se
extendieron a través de la region MENA en 2011, en la cual se derrocaron a
lideres de varios paises (Amnesty.org, 2017).

Residual:

Proceso aleatorio que muestra la no existencia de correlacion entre sus valores
(Guijarati y Porter, 2010).

Rezago:

Una variable que en el periodo actual puede depender de si misma dado el

periodo anterior (Gujarati y Porter, 2010).
Riesgo:

Consiste en la incertidumbre cuantificable calculado mediante la probabilidad
objetiva (Knight, 1921).

Riesgo pais:

El conjunto de riesgos de naturaleza econdmica, financiera, institucional y legal
gue pueden presentarse al realizar negocios con o en un pais especifico (S&P
Global Ratings, 2013).

Ruido blanco:
Proceso aleatorio que muestra la no existencia de correlacion entre sus valores

(Guijarati y Porter, 2010).
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Supremacia:

“Principio del Derecho constitucional que postula, originalmente, ubicar a la
Constitucion en particular en un peldafo jerarquicamente por encima de todas las
demas normas juridicas, internas y externas, que puedan llegar a regir en ese
pais” (CNDH, 2014).

Tasa de interés:

Precio que se paga por el uso de dinero, expresado en porcentaje respecto al

capital invertido en la operacion (Banco de México, 2016a).
Tasa interna de retorno:

Es la tasa de interés mas la incorporacion de una prima de riesgo (forma de

remunerar el alto riesgo asumido), (Gorfinkiel y Lapitz, 2003).

Tipo de cambio:

El precio que tiene una moneda respecto a otra. (Appleyard y Field 2003).
Variables de control:

Variables que sirven para control de manera estadistica de los posibles efectos de
variables regresoras cuantitativas en un modelo con variables dicétomas (Gujarati
y Porter, 2010).
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SIGLAS Y ABREVIATURAS

ARCH: Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
BM: Banco Mundial
Banxico: Banco de México

CETES: Certificados De la Tesoreria de la Federacion

CIADI: Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones

CMN: Corporaciones multinacionales

CPEUM: Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos
CTN: Corporaciones transnacionales

DOF: Diario Oficial de la Federacion

EE.UU: Estados Unidos de América

EUM: Estados Unidos Mexicanos

EMN: Empresas multinacionales

ETN: Empresas transnacionales

EUM: Estados Unidos Mexicanos

EZLN: Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional

FIRM: Foreign Investment Risk Matrix

FMI: Fondo Monetario Internacional

GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
IED: Inversion extranjera directa

I&D: Investigacion y desarrollo

INEGI: Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

INPC: indice Nacional de Precios al Consumidor
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LIE: Ley de Inversion Extranjera

MCE: Mecanismo de Correccion de Errores

PIB: Producto Interno Bruto

SE: Secretaria de Economia

TLC: Tratado de Libre Comercio

TLCAN: Tratado de Libre Comercio con América del Norte
TI: Transparency International

UE: Union Europea

VaR: Valor de Riesgo
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RESUMEN

La IED es muy importante para México dado el libre movimiento de capitales, es
por ello que el riesgo toma importancia para la toma de las decisiones acerca del

lugar donde se desea invertir.

El riesgo pais y sus componentes se muestran como indicadores que facilitan la
toma de dicha decision, en la presente investigacion se demostré la relacion que
los movimientos en dichas calificaciones representantes del riesgo soberano y los
flujos de IED al aplicar rezagos que representan el tiempo en el que los posibles
inversionistas reaccionan a la emision de la calificacion, asi como la manera en

que otras variables demostraron no ser significativas en la misma indole.

Palabras clave: IED, riesgo pais, riesgo soberano, riesgo politico, riesgo

financiero riesgo econémico
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ABSTRACT

The foreign direct investment (FDI) is important for Mexico given the free
movement of capitals, which is why the risk takes relevance for decision making

process, especially to decide where to invest.

Country risk and its components represent ways that can lead to make a decision,
in this research it was proved the relation between grades representing sovereign
risk and flows of FDI, through the application of lags representing the time it takes
investors to react to them, also the way others variables showed no statistical

relation to the flows of FDI.

Keywords: FDI, country risk, sovereign risk, political risk, financial risk, economic
risk
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INTRODUCCION
En un mundo lleno de posibilidades de invertir, sin barreras importantes
en cuanto a materia de inversion, las condiciones se presentan de tal manera que
las empresas transnacionales (ETN) puedan decidir entre escoger un pais sobre
otro, basados no uUnicamente en los objetivos especificos de la empresa, sino
también en como las circunstancias propias del pais anfitrion y que aunado al
objetivo que se tiene, provocan la decision final de invertir, por lo que cada factor
que se conozca sobre estas cualidades deseadas por las empresas

transnacionales es significativo para el analisis.

La inversion extranjera directa (IED) representa una opcién para que las empresas
transnacionales diversifiquen sus operaciones con el objetivo de obtener mejores

resultados.

Es en este contexto en el que se aprecia la importancia que la IED tiene a su vez
en las economias que son receptoras de ella, ya que este tipo de inversion genera
fuentes de empleo, y en caso de ser regulada correctamente, puede contribuir al

desarrollo de dicho pais.

Bajo estas circunstancias los paises anfitriones de la IED buscan crear las

condiciones que propicien la atraccién de los flujos de capital?.

Estos flujos de capital se mueven libremente en el mercado globalizado actual, es
por eso que puede realizarse entre diversos paises tanto como anfitriones o como

los paises de donde proviene la inversion.

El riesgo que se tiene en las operaciones que se realizan bajo este supuesto, debe
de ser estudiado de tal manera que sean minimizados y se logren obtener los
objetivos que busca la firma, y es el analisis de un riesgo especifico en el que se
enfoca la presente investigacion: el riesgo pais.

Este tipo de riesgo, que es compuesto por diversos factores de naturaleza

macroecondémica y compuesto por riesgo politico, riesgo soberano, riesgo

! Inversidn referente al movimiento de capital financiero por parte de inversionistas extranjeros

durante un periodo especifico (Instituto Peruano de Economia, 2016).
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financiero y riesgo economico, representa una de los indicadores que pueden ser
tomados en cuenta para la evaluacion de un pais sobre otro al momento de tomar

la decision sobre el lugar donde ha de hacerse la inversion.
Resumen Capitular

El presente trabajo se integra de cinco partes conformadas por seis capitulos,
ademas de un apartado especial para las conclusiones y recomendaciones, asi
como un glosario, un apartado para siglas y abreviaturas; divididos a su vez en

cinco partes.

La primera parte constituye LOS FUNDAMENTOS DE LA INVESTIGACION,
donde se delimitan, tanto las variables como las preguntas, objetivos y la hipotesis
del presente trabajo, asi como la justificacion de tema.

En la parte dos corresponde al MARCO TEORICO, que se encuentra formado por
dos capitulos, el capitulo | llamado “LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA,
UNA RETROSPECTIVA TEORICA” donde se parte de la diferencia existente entre
la IED y la inversion de portafolio, incluyendo los diferentes tipos de inversion
extranjera que pueden realizarse, ademas de las teorias que tratan de explicar el
por qué se realiza la inversidn extranjera y la manera en la que las firmas deciden

realizar la inversion.

Por otra parte, el capitulo Il “EL RIESGO PAIS: CLASIFICACION Y
REPERCUSIONES” se abordan los diferentes tipos de riesgo que existen, asi
como la diferenciacion entre el riesgo politico, riesgo soberano, riesgo econémico
y riesgo financiero asi como el concepto de riesgo pais y los riesgos que lo
componen, ademas de las teorias que intentan explicar el como se toman las

decisiones bajo riesgo.

En la tres, correspondiente al MARCO REFERENCIAL, compuesta por dos
capitulos. En el capitulo Il “MEXICO Y LA IED” se presenta la composicion de la
Republica Mexicana, y las cifras de IED que se han presentado tanto en el pais

como en el mundo.
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Mientras que en el capitulo IV “MEXICO Y EL RIESGO” se muestra la manera en
la cual la economia mexicana se ha comportado durante uno de los periodos con
mayor riesgo para las inversiones, asi como establecer las bases para entender el
contexto en el cual se encontraba el pais, ya que son éstas las que justifican el

periodo que comprende esta investigacion.

En la parte 1V, se presenta el MARCO NORMATIVO, compuesto por el capitulo V
“NORMATIVIDAD EN MEXICO” donde se encuentran la composicion de la Ley de

Inversion Extranjera y su Reglamento.

Por otro lado, en la parte V corresponde a METODOLOGIA DE LA
INVESTIGACION, compuesta por el capitulo VI “ANALISIS DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA Y EL RIESGO” donde se definen las variables, asi como
las pruebas que deben de presentarse al momento de la aplicacion del modelo
econométrico con el que se pretende contrastar la hipotesis, asi como los

resultados de la implementacion de los modelos

Por ultimo, se presenta el apartado correspondiente a “CONCLUSIONES Y
FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION” se proporcionan resumenes de los
resultados obtenidos de la aplicacion de los modelos, asi como las conclusiones
gue se obtuvieron basadas en su interpretacion, asi como sugerencias de futuras

lineas de investigacion.
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PARTE |. FUNDAMENTOS DE LA INVESTIGACION



1.- PROBLEMATICA

La globalizacién? provocada por la apertura de los mercados y los incentivos al
comercio entre naciones propician que las inversiones entre distintos paises
cobren una gran importancia, (Dussel, et al, 2007). Ademas, no existe una
garantia de que dichas inversiones provocaran una tasa de rentabilidad mayor a la
gue dichos paises podrian obtener en el mercado doméstico, es por ello que se
recurren a diversos indicadores que muestren las probabilidad de recuperar la
inversion y obtener una utilidad mayor, es en este escenario donde aparece el
“riesgo pais™ como una herramienta para disminuir la incertidumbre y evaluar
dicha decision (Gorfinkiel y Lapitz, 2003).

1.1 Descripcion del problema

La IED* es una forma para aumentar el crecimiento econémico y el desarrollo del
pais anfitrion si se realiza de manera que se proteja el bienestar nacional. Por lo
tanto es importante entender de qué manera el pais atrae la IED. (Dussel et al,
2007).

De acuerdo a Vintila (2010) existen diversas teorias que tratan de explicar el por
qué de realizar IED y el lugar en el que se realizara, y son muchos los criterios que

son tomados en cuenta.

2 “La integraciéon de las economias y las sociedades a medida que caen las barreras para la
circulacién de ideas, personas, servicios y capitales” (FMI, 2002).

3 El conjunto de riesgos de naturaleza econdmica, financiera, institucional y legal que pueden
presentarse al realizar negocios con o en un pais especifico, (S&P Global Ratings, 2013).

4 Existen diversas definiciones de IED como una de las mas aceptadas es la de Appleyard y Field
(2003) que dice que se considera IED a los movimientos de capital que comprenden la propiedad y
el control, con compra de acciones mayor al 10 % del total de acciones. Sin embargo, en México la
Ley de Inversion Extranjera (LIE) en el articulo 2, fraccion Il, establece que se entiende por
“inversién extranjera”: (a) la participacion de inversionistas extranjeros, en cualquier proporcion, en
el capital social de sociedades mexicanas; (b) la realizada por sociedades mexicanas con mayoria
de capital extranjero; y (c) la participacion de inversionistas extranjeros en las actividades y actos

contemplados por la LIE (Dussel, 2007).



Existen ademas riesgos inherentes a la calificaciébn de riesgo pais, ya que no
Unicamente los inversionistas se encuentran interesados en los resultados,
también los gobiernos de los paises, tanto anfitriones como extranjeros, ya que en
ocasiones es utilizado como medida de la situacion socio-econdmica del pais del
que se trate y, afectara los tipos de cambio® mediante la cuenta de capitales de la
balanza de pagos® en el rubro de inversién extranjera. Puesto que la globalizacion
y la integracibn econdémica se encuentran cada vez mas presentes y ahora no
afecta unicamente al pais que recibe este tipo de evaluacién, también a los paises

involucrados con él (Gorfinkiel y Lapitz, 2003).

Como resultado, de acuerdo a Gorfinkiel y Lapitz, (2003), la liberacion e
integracion de los mercados provocara un aumento en los flujos de capital
internacionales, y los paises anfitriones intentaran ser lo mas atractivos para que

estos flujos entren a sus paises y su vez atraigan aun mas inversion.

Esta atraccion se ejerce de diversas maneras y con diversas politicas que den
facilidades para poder realizar esas inversiones, ademas de intentar garantizar
gue éstas generen rendimientos, por lo que la asignacion y medicion del riesgo
pais representa una oportunidad de elegir el pais idéneo para la inversion que se

pretende realizar.

La atraccion que genera el pais para la IED se puede medir en base a las
diferentes condiciones en las cuales se encuentra el pais y a sus implicaciones
para brindar certidumbre sobre la inversion que se realiza. La determinacion de la
influencia del riesgo pais en los flujos de IED permitird prever las reacciones de los
mismos a los cambios que se realicen en elementos determinantes del riesgo pais

y el en riesgo en si mismo (Gorfinkiel y Lapitz, 2003).

5 El precio que una moneda puede tener cuando es comparada otra, (Appleyard y Field 2003).
6 De acuerdo a Appleyard y Field (2003), es donde se registran las transacciones o “pagos” hacia
adentro (exportaciones, donaciones e inversiones provenientes del exterior) y hacia afuera de un

pais (importaciones, donaciones e inversiones hacia el exterior).



1.2 Planteamiento del problema

Se desconoce de qué manera incidio el riesgo pais en México en los flujos de IED
durante el periodo 1995-2015.

1.3 Preguntas de investigaciéon

Pregunta general

¢,De qué manera incidio el riesgo pais en México en los flujos de IED durante el
periodo 1995-2015?

Preguntas especificas

1. ¢De qué manera incidio el riesgo soberano en México en los flujos de IED
durante el periodo 2005-2015?

2. ¢De qué manera incidio el riesgo financiero en México en los flujos de IED
durante el periodo 2005-2015?

3. ¢De qué manera incidio el riesgo politico en México en los flujos de IED
durante el periodo 2005-2015?

4. ¢De qué manera incidio el riesgo econdémico en México en los flujos de IED
durante el periodo 2005-2015?

2.- OBJETIVO DE LA INVESTIGACION

Objetivo general

Identificar de qué manera incidio el riesgo pais en México en los flujos de IED
durante el periodo 1995-2015.

Objetivos especificos

1. Analizar de qué manera incidié el de riesgo soberano en México en los
flujos de IED durante el periodo 1995-2015.

2. Analizar de qué manera incidi6 el riesgo financiero en México en los flujos
de IED durante el periodo 1995-2015.



3. Analizar de qué manera incidid el riesgo politico en México en los flujos de
IED durante el periodo 1995-2015.
4. Analizar de qué manera incidio la calificacion de riesgo econdémico en

México en los flujos de IED durante el periodo 1995-2015.

3.- JUSTIFICACION

3.1 Trascendencia

El riesgo pais como un indicador de la situacion que se presenta dentro de un
territorio, ya sea mediante elementos de naturaleza macroecondmica y legal, asi
como las incidencias que éstas tienen en la imagen para el extranjero y las
implicaciones que dicha imagen puede tener en las inversiones es muy grande, ya
que el pais puede caer en una crisis tanto politica como social que perjudica
directamente al sector privado, es por lo tanto, una herramienta util para la
medicién de las tasas de interés que se pueden lograr y de la certeza del retorno
de la misma. También es importante aclarar que a mayor riesgo, mayor sera el
interés que se espere obtener, como una manera de atraer la inversion y fomentar

el crecimiento econdmico del pais anfitrion (Acosta, et al, 2005)

De acuerdo a Acosta, et al. (2005) la determinacion de los flujos de capital y sus
movimientos en una economia globalizada es muy importante para la calidad de
vida de los individuos, por lo tanto el riesgo pais mal expresado o incorrectamente
presentado llega a tomar mayor relevancia, ya que en la toma de decisiones
econdmicas y de las estrategias de la industria privada en el momento de escoger
el lugar en donde invertiran, cada pieza de informacion es fundamental en la
minimizacion de los riesgos y la determinacion de la rentabilidad de las

inversiones.

3.1.1 Relevancia social

Conocer cémo los elementos que conforman el riesgo pais afectan a la IED es

importante no soélo para el sector industrial y comercial sino también al sector



gobierno, ya que este tipo de inversion afecta a la cuenta de capitales de la
balanza de pagos y por lo tanto a los tipos de cambio.

3.1.2 Implicaciones précticas

La importancia de la IED en la economia mexicana y como sus flujos afectan a la
misma, asi como la determinacién de la incidencia que tiene el riesgo pais para

que estos flujos aumenten o disminuyan.

3.2 Horizonte temporal y espacial

La IED y los componentes del riesgo pais en México durante el periodo 2005-
2015.

3.3 Viabilidad de la investigacion

Es posible realizar la investigacion porque se cuentan con los recursos
econdémicos, humanos y materiales de tal manera que en un plazo de dos afios se

concluya con todas las especificaciones y se produzca conocimiento nuevo.
4.- TIPO DE INVESTIGACION

La presente investigacion tendra los siguientes alcances:

Exploratorio: Puesto que la investigacion es un tema que no se ha explorado en

profundidad por lo que generard conocimiento nuevo.

Descriptivo: Porque se pretende establecer las caracteristicas propias de cada

variable y establecer las circunstancias en las que se presenta el fenémeno.

Explicativa: La investigacion sera explicativa en el sentido de que la variable
independiente (riesgo pais, con sus componentes, riesgo soberano, riesgo politico,
riesgo econdmico y riesgo financiero) sera la herramienta para el andlisis de la

variable dependiente (IED).

Correlacional: Ya que se pretende establecer como se determina la calificacion del

riesgo pais y a su vez, determinar si dicha calificacién impacta los flujos de IED



Por la naturaleza de las variables, la correlaciéon entre ellas se medird mediante

un modelo cuantitativo.

5.- HIPOTESIS GENERAL

El riesgo pais en México incidi6 en los flujos de IED durante el periodo 1995-2015.
Hipotesis especificas:

1. El riesgo soberano incidi6 en los flujos de IED durante el periodo 1995-
2015.

2. El riesgo financiero incidio en los flujos de IED durante el periodo 1995-
2015.

3. Elriesgo politico incidio en los flujos de IED durante el periodo 1995-2015.

4. El riesgo econdémico influyo en los flujos de IED durante el periodo 1995-
2015.

6.- IDENTIFICACION DE VARIABLES

Variable dependiente: Flujos de IED.

Variable independiente: Riego pais.
Riesgo soberano.
Riesgo financiero.
Riesgo politico.

Riesgo econémico.



7- INSTRUMENTOS

7.1 Cuantitativos

Los instrumentos que se utilizardn en esta investigacion son bases de datos,
herramientas estadisticas, métodos estadisticos y demas documentos que

permitan realizar el andlisis.

8.- UNIVERSO Y MUESTRA DE ESTUDIO

Sectores industriales y comerciales que recibieron IED en México durante el
periodo 1995-2015.

9.- ALCANCES Y LIMITACIONES

Determinar en qué medida el riesgo pais ha influido en los flujos de IED en México
durante el periodo 1995-2015.

9.1 Limitaciones

La actualizacion de las bases de datos y la restriccién de informacion por parte de
las empresas privadas.



PARTE Il. MARCO TEORICO

Una vez que ya se tienen objetivos y preguntas de investigacion, es decir que se
ha planteado el problema, como siguiente paso se debe de desarrollar lo que se
denomina Marco Tedrico, el cual tiene por objeto sustentar tedricamente el
estudio, con lo que ayuda a prevenir errores cometidos en estudios anteriores,
orienta sobre como se ha de realizar el estudio en cuestién, permite centrar el
problema evitando asi posibles desviaciones, conduce a las posibles hipétesis y

permite la reflexion sobre el marco de referencia (Alcaraz,2007).

En este particular, se abordan las bases de tedricas de la IED, desde el punto de
vista de la relacion costo-beneficio y el por qué se escoge este tipo de inversion,
ademas de las teorias que buscan explicar la manera en la que el riesgo incide en
las decisiones econdmicas, para finalmente elaborar un analisis de como se unen

en diversos estudios las dos variables de esta investigacion —IED y riesgo pais-.



CAPITULO | LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA, UNA RETROSPECTIVA
TEORICA

En el presente capitulo se abordaran los conceptos en los que se divide la
inversion que pueden realizar las empresas que realizan operaciones en dos 0
mas paises y que desean diversificar sus opciones en cuanto a inversion, ademas
de las teorias que intentan explicar el por qué de realizar IED en un pais

especifico y las ventajas de su implementacion.

Las ETN, corporaciones transnacionales (CTN), empresas multinacionales (EMN)
y corporaciones multinacionales (CMN) son empresas que realizan operaciones
(produccién) en otros paises ademas del pais de origen siendo dirigidos por la

matriz que se encuentra en este ultimo (Appleyard y Field, 2003).

Este tipo de empresas son las que eligen diversificar sus operaciones mediante la
realizacion de inversiones que realizan, y que de acuerdo a las necesidades
especificas de la misma, pueden entrar en los rubros de IED o inversion de

portafolio.

1.1 La Inversion: Inversion extranjera directa y la inversion de portafolio

Las estrategias de expansion de las ETN pueden variar de acuerdo a las
caracteristicas de sus operaciones, y en base a éstas se elige entre las diversas
opciones que se encuentran disponibles tanto en su pais como en el extranjero;
considerando que las empresas buscan su crecimiento, las inversiones que les
ayudan a lograr este fin se consideran herramientas para su realizacion (Butler,
2008).

Los movimientos de capital a largo plazo y las inversiones que se realizan tienen
dos divisiones cuya principal caracteristica es el control que se tiene sobre la
empresa que recibe el capital. La definicién de este control cambia de acuerdo al

enfoque que cada autor hace de él.
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1.1.1 La inversién de portafolio

En los términos anteriores la inversion de portafolio es aquella en la que la ETN no
tiene control ni propiedad sobre la empresa en la que ha inyectado un flujo de
capital financiero, estos movimientos provocan un impacto en la balanza de pagos.
Es esta naturaleza la que hace que tenga un comportamiento distinto a la IED y
que sus componentes también sean distintos (Appleyard y Field, 2003).

De acuerdo a Hymer (1976), el factor determinante de la inversion de portafolio es
la tasa de interés’, ya que si el capital puede moverse libremente entre los
mercados, el inversionista buscara aquél en donde el interés sea mayor, de tal

manera que maximice la utilidad de su inversion.

La tasa de interés esta relacionada al riesgo, ya que a mayor riesgo® existe una
mayor tasa (Gorfinkiel y Lapitz, 2003), Hymer (1976) ademas toma en cuenta la
incertidumbre, tanto de la operacion en si como en los tipos de cambio, en la
realizacion de la inversion de portafolio, y cuestiona la manera en la cual afectan al
riesgo; asi mismo sefiala como las barreras de los mercados y las imperfecciones
de los mismos no explican completamente el por qué el capital se mueve de la

manera en gue lo hace.

1.1.2 La inversidn extranjera directa

Este movimiento de capital es el que comprende el control y la propiedad
(Appleyard y Field, 2003). De acuerdo al autor y a la referencia que se utilice, los
porcentajes de la inversion en los flujos de capital de la empresa para que sean
considerados como IED pueden variar, no solo por las condiciones en las que se
realiza la operacion, sino por las regulaciones y leyes que sean aplicables a dichas

empresas.

7 Precio que se paga por el uso de dinero, expresado en porcentaje respecto al capital invertido en
la operacion (Banco de México, 2016a).

8 Consiste en la incertidumbre cuantificable calculado mediante la probabilidad objetiva (Knight,
1921).
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De acuerdo con Hymer (1976) la IED, a diferencia de la inversion de portafolio, no
depende de la tasa de interés que se tiene, sino de la utilidad que se obtendra en
la inversion, que se realiza generalmente en el sector productivo y no en el

financiero.

1.1.2.1 Tipos de Inversidn extranjera

Asi mismo en la literatura se encuentran diferentes tipos de IED:

1.1.2.1.1 Establecimiento de subsidiarias o greenfield investment

De acuerdo a Moffett et al. (2006), una inversion greenfield corresponde a la
inversion gque se realiza desde cero mediante el establecimiento de una planta o
instalacion de produccién. Estas subsidiarias son tratadas como parte integral de
la ETN y no como entidades separadas legalmente en el pais huésped (Butler,
2008).

Esta inversion es grande pero se adecua a las necesidades especificas de la
empresa y el costo puede llegar a ser menor al que se incurriria en caso de
comprar una ya existente en el pais con el inconveniente del retraso en las
utilidades esperadas, ya que primero se deberan de iniciar operaciones y obtener
una cartera de clientes (Madura, 2001). También es el caso de que esta inversion
viene con un riesgo mas grande ya que involucra un grado de compromiso mayor
y por lo tanto se encuentra mas expuesto a los riesgos de obtener una pérdida ya
sea por cuestiones financieras o por las correspondientes al riesgo politico (Butler,
2008).

Esta forma de entrada en el mercado permite que la firma tenga control sobre
todos los procesos y mercadotecnia® de la subsidiaria, por lo que en caso de
necesitarse adecuaciones especificas para el mercado anfitrion sera posible

realizarlas con mayor celeridad (Butler, 2008).

¥ Grupo de principios y practicas que tienen como objetivo el incremento del comercio, con enfoque

especial en la demanda (Real Academia Espafiola, 2017).
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1.1.2.1.2 Joint Venture o Coinversiones

Es la inversidon que se presenta cuando dos o mas empresas invierten juntas en
un mercado, siendo al menos alguna de ellas de un pais extranjero buscando
invertir en un pais anfitrion con la finalidad de aplicar las ventajas competitivas de
las partes en un proyecto determinado (Madura, 2001), esta estrategia es viable si
se encuentra el socio o socios adecuados en el mercado local (Eiteman et al,
2000).

En Butler (2008), se encuentra la referencia a la creacion de una nueva compafia
para la consecucién de la mision especifica de la coinversion, mediante los
recursos, responsabilidades y ganancias compartidas que contractualmente se

encuentran estipuladas.

Dentro de esta clasificacion, de acuerdo a Moffett et al (2006), deben de
diferenciarse dentro de las inversiones a la que se pueden referir como joint
venture, ya que una empresa que es poseida parcialmente por otra compairiia se
denomina afiliado extranjero, mientras que si la empresa posee mas del 50% del
negocio local es designado como subsidiario extranjero y por lo tanto dentro de las

coinversiones no pueden considerarse al subsidiario extranjero.

Algunas de las ventajas de este tipo de inversion, de acuerdo a Eiteman et al
(2000), son:

La comprension del mercado y sus necesidades que posee el socio local,
siendo informacion que el socio extranjero puede no tener y que podria
tardar afios en obtener.

Es posible hacer uso de personal administrativo del socio local en media y
alta gerencia.

El pais que recibe la inversidn no es partidario del caso en el que exista

100% de propiedad por parte de una empresa extranjera.
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Activos intangibles® por parte del socio local que aumentan el acceso al
socio foraneo a los mercados.

Adaptacion tecnoldgica del socio local al mercado a su mercado que podria
ser de utilidad para el socio extranjero en el resto del mundo.

La imagen publica que tiene la empresa parcialmente propia.

De igual manera, el autor también reconoce ciertas desventajas:

El aumento del riesgo politico si se realiza la inversion junto con un socio
inapropiado.

Se pueden tener diversos puntos de vista por cada una de las partes sobre
puntos clave.

La aparicion de conflictos de intereses al realizar ventas a otras compafiias
La capacidad de produccién puede verse comprometida cuando se realiza
a escala mundial.

Control fiscal y financiero diferente para las partes asociadas que en otro
caso seria innecesario.

Valuacion de acciones complicada para los socios.

De acuerdo a Moffett et al. (2006), las ETN no realizan coinversiones con la misma
frecuencia con la cual realizan subsidiarias extranjeras, debido a la falta de control
y el miedo a la interferencia por parte del socio local en decisiones en areas

fundamentales y criticas.

1.1.2.1.3 Fusiones y adquisiciones de operaciones existentes

Dentro de este contexto, Moffett et al (2006), define la adquisicion como la compra
de una instalacion ya existente en el extranjero, permitiendo asi que las ETN
posean control total sobre las operaciones en el pais anfitrion y la capacidad de
crecer con mayor rapidez dentro de dicho mercado (Madura, 2001)

19 Recurso y elementos inmateriales que pueden ser cuantificables o no en términos monetarios por

medio de un costo o valor, pueden consistir en conocimiento e informaciéon (Fernandez et al. 1998).

14



Existen algunas empresas que realizan adquisiciones parciales con la finalidad de
obtener cuota de mercado extranjero, por lo que se reduce el riesgo y se
disminuye la inversién en comparacion con el desembolso que ocurriria en el caso
de una adquisicion completa y aun tendra control sobre las operaciones en las que

se incurrira (Madura, 2001).

De acuerdo a Eiteman et al. (2000), es posible reconocer algunas ventajas

especificas de realizar fusiones entre fronteras:

Rapidez para el establecimiento de presencia en el extranjero.

Una forma de captacion de tecnologia con un costo mas eficaz.

La obtencion de economias de escala mas amplias.

Reduccion del riesgo cambiario al realizar operaciones localmente en lugar
de importaciones.

Posibilidad de la explotacion de conocimiento y productos internos cuando

no sea posible en el mercado extranjero.
De igual manera los autores reconocen ciertas desventajas como lo son:

Las diferencias culturales pueden incidir en las relaciones entre las dos
empresas.

El alto costo de la adquisicion y el precio del financiamiento del mismao.

Las reacciones politicas negativas por parte de del pais huésped.
Problemas laborales con los empleados existentes.

Revisiones de las relaciones comerciales mas meticulosa que antes de la

fusion.
1.1.2.1.4 Alianzas estratégicas

Se refiere al caso en el que dos firmas de diferentes paises deciden intercambiar
una parte de la propiedad entre ellas (Moffett et al. 2006). Asi mismo, ésta puede
presentarse mediante la compra de acciones de ambas partes como un
mecanismo de defensa para evitar las adquisiciones, en cuyo caso se presentaria

una inversion de portafolio, por lo tanto una alianza estratégica mas propiamente
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dicha ocurre cuando a la posesion de acciones se adiciona el establecimiento de
coinversiones para la producciéon y desarrollo de un producto o servicio por ambas
partes (Moffett et al. 2006). Por otro lado, los autores destacan que las empresas
mas apropiadas para esto son aquellas firmas de alta tecnologia donde existen
altos costos para Investigacion y Desarrollo (I&D) y el tiempo de desarrollo y

mejoras es importante.

De igual manera, Eiteman et al, (2000) reconocen un nivel mayor de cooperacion
mediante la implementacién de mercadotecnia conjunta y representacion en otros
mercados, aunque esto podria tener como resultado un decremento en la
competencia, por lo que se podrian presentarse carteles! o monopolios'? que han

sido prohibidos tanto por acuerdos internacionales como por leyes nacionales.

Cuando se presentan riesgos compartidos y mercadotecnia conjunta se convierten
casi en IED ya que se gozan las mismas ventajas y se padecen las mismas
desventajas, siendo la principal diferencia el intercambio de acciones de las firmas
(Eiteman et al, 2000).

1.1.2.2 Alternativas a la Inversiéon Extranjera

1.1.2.2.1 Otorgamiento de licencias

Se produce cuando una firma se ve obligada, por medio del otorgamiento de la
licencia, a suministrar su tecnologia y otros activos intangibles a cambio de
regalias o algunos otros beneficios (Madura, 2001). Este método es util para que
empresas no transnacionales puedan obtener beneficios de mercados extranjeros
sin comprometer mucho capital (Eiteman et al. 2000). Esta practica ademas
beneficia a la ETN al reducir el riesgo politico pues el productor extranjero es
propiedad de una firma local y se considera como una manera de esparcir el

costo de la 1&D entre otras unidades operativas y como una manera de repatriar

11 Conjunto de compafiias con un giro similar que se unen para controlar los precios posibles y
delimitar competencia (Cambridge, 2017).
12 Caso que se presenta cuando en el mercado de un producto existe Unicamente un vendedor que

domina dicho producto (Varian, 2005).

16



las utilidades en una forma que puede llegar a considerarse cono mas aceptables

para ciertos paises huéspedes (Moffett et al. 2006).

Ademas existen paises anfitriones que han pedido que las ETN vendan sus
servicios en manera separada en lugar del uso de la IED, por lo que dichos paises
preferirian que empresas locales adquirieran conocimiento y tecnologia y que

sean ellas mismas quienes presten dicho servicio o producto (Moffett et al. 2006).
De acuerdo con Moffett et al. (2006) esta alternativa presenta ciertas desventajas:

La principal desventaja consiste en que los pagos recibidos por la venta de
la licencia serian probablemente menores a las utilidades que se obtendrian
en caso de presentarse IED.

La posibilidad de la pérdida de control de calidad.

El establecimiento de competidores potenciales en los mercados de un
tercer pais.

La posible mejoras de la tecnologia por parte de los concesionarios que
podria llegar al mercado de origen de la ETN.

La imposibilidad de penetrar el mercado huésped de la firma a la que se le
otorgo la licencia con IED en el futuro.

El robo de la tecnologia.

1.1.2.2.2 Contratos administrativos

Comparten con las licencias el elemento correspondiente a los flujos de efectivo
que son procedentes desde un pais extranjero y que pueden ser mas faciles de
repatriar que otras inversiones (Eiteman et al. 2000). Estos se presentan

principalmente en empresas internacionales de consultoria.

1.1.2.2.3 Otorgamiento de franquicias

Mediante este otorgamiento la ETN se ve obligada a proveer un servicio
especializado, alguna estrategia de ventas y en algunos casos una inversion inicial
a cambio de regalias periodicas, esto permite que la ETN penetre en el mercado

del pais huésped sin el desembolso de una cantidad fuerte (Madura, 2000).
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1.2 ;Como se determina la realizaciobn de IED? Teorias de inversion

extranjera directa

Existen diversas teoria que tratan de explicar el por qué las empresas deciden
internacionalizarse y mediante cual o cuales estrategias lo realizaran. Las teorias
gue aqui se presentan se basan en el enfoque econémico en el que se basa la
decision y la relacion costo-beneficio que puede llegar a presentarse en la

implementacion de dichas estrategias.

1.2.1 Teoria del ciclo del producto de Vernon

La teoria trata de explicar el ciclo de vida del producto y las razones por las cuales
las firmas invierten en otros paises, ademas de que intenta explicar las razones de
existencia de la IED (Vintila, 2010). La base de esta teoria, acorde a Eiteman et
al, (2000), es la diferenciacion que se tiene con un retraso en el tiempo. Ya que, a
grandes rasgos plantea que la realizaciéon de IED es un paso natural dentro del
ciclo de vida del producto (Eiteman et al, 2000), ya que las oportunidades de
margenes de utilidad mayores en el pais de origen se agotan, por lo que deben de
buscar la manera de incrementarlos mediante la incursion en nuevos mercados
donde se puedan encontrar alguna imperfeccion que pueda llevar a un incremento

en los margenes de utilidad (Levi, 1997).

El ciclo de vida del producto tiene cuatro etapas: innovacién, crecimiento,
maduracion y declive. De acuerdo a Vernon (1966), en la etapa de innovacion el
producto se crea con tecnologia nueva y procesos enfocados en el mercado
domeéstico, ya que en este mercado existen economias de escala y competencia
qgue propicia el desarrollo econémico y a su vez lleva a las empresas de dicho
mercado a la inversion en I&D, para de esta manera crear un producto nuevo y
diferente (Eiteman et al, 2000); en la etapa de crecimiento el producto se presenta
al mercado local, y mediante una coordinacion de los equipos de produccion y
ventas, el mismo comienza a tener ciertas reglas para su produccién una vez
realizadas mejoras y adecuaciones que se pudieron haber encontrado al realizar

la comercializacion, de esta manera comienza con la produccion masiva
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(mediante economias a escala) (Vernon, 1966); en la etapa de maduracién, el
producto ya cuenta con un mercado propio, es conocido por los consumidores y ya
se conoce el proceso productivo, -por lo que puede ser producido por otros
competidores tanto en el mercado domeéstico como en otros paises lo que
ocasiona que disminuyan los margenes de utilidad-, comienza la exportacién a
otros mercados, usando la produccion en paises en desarrollo para la disminucion
de los costos de produccion, ya que en estos paises la mano de obra es mas
barata —debido a las imperfecciones del mercado en los costos de produccion
(Eiteman et al, 2000)- ; por ultimo en la etapa del declive el producto cae de los
gustos y preferencias de los consumidores, por lo tanto se abre la puerta a la
creacion de nuevos productos y que se comience nuevamente el ciclo, tomando
en cuenta que la creacion de la 1&D para tal creacion se realiza generalmente en

el pais de origen (Carrillo, 2012).

Aunque esta teoria avanza en el intento de explicar la IED y es considerada como
un tipo de inversion defensiva, desde el punto de vista de la conservacion de las
utilidades en ambos mercados (Eiteman et al, 2000), no explica las razones para
gue la misma fluya de la manera en que lo hace actualmente, y falla en la
explicacion de la creacion de nuevos productos en el pais anfitrion; por lo tanto se

buscara una teoria que se enfoque en los posibles beneficios.

1.2.2 Teoria de la internalizacién

Esta incertidumbre en los tipos de cambio puede ser considerada un costo
derivado de realizar la produccion en otro pais, es por ello que debe de analizarse
si desde el punto de vista costo-beneficio seria mas provechoso para la firma
realizar el proceso productivo en el pais de origen o buscar un pais receptor de

inversion.

Esta cuestion es la que se intenta explicar mediante la teoria de la internalizacion.

Esta teoria trata de explicar el crecimiento de las ETN®3 y los motivos que los

13 Son empresas que realizan operaciones (produccién) en otros paises ademas del pais de origen

siendo dirigidos por la matriz que se encuentra en este Ultimo (Appleyard y Field, 2003).
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llevan a realizar IED; ademas de probar que la empresa busca invertir en otros
paises para obtener ventajas y capitalizarlas ya sea en el pais o en extranjero
(Buckley y Casson, 1976).

Estas ventajas especificas de la firma, que son posibles gracias a las
imperfecciones del mercado (Hymer, 1976) y los flujos de IED se encuentran en
relacion con el costo-beneficio de la inversion en dichos paises y que el nivel de
riesgo sobrepase la tasa interna de retorno esperada'#. Es por esto que las ETN
enfrentan el ajuste de los costos cuando la inversién se realiza en el extranjero y
que la decision de realizar la IED es una manera de diversificar el riesgo, siendo
una estrategia de nivel firme de inversion y no una decision de mercado de capital

financiero.

De acuerdo a Hymer (1979) las ETN pueden elegir un pais sobre otro de acuerdo
a la competencia que se presenta en el mercado del pais anfitrion, ya que pueden
obtener ventajas que las compafias locales no poseen y aprovechar las
facilidades que les pueden ser otorgadas, dichas ventajas son posibles gracias a
la imperfeccion del mercado (Galvan, 2003).

El teoria de Hymer fue la primera en enfocarse en la firma para tratar de explicar la
produccion internacional (Carrillo, 2012).

La teoria de la internalizacion ve a la empresa desde adentro, entendiendo cémo
sSus procesos jerarquizados y los costos de la produccién y transaccion van a
repercutir en sus opciones dentro del mercado, y las ventajas que pueden
encontrar en la seleccion de alguna de las dos opciones: realizar la produccion en
el pais de origen y realizar la importacion del producto al mercado del otro pais, o
realizar la produccion dentro del pais anfitrién, para asi obtener el resultado mas
provechoso para la ETN (Buckley y Casson, 1976).

En esta teoria la relacién costo-beneficio sigue siendo el factor que determina la

forma en que se realizara la inversion, y como en la teoria del ciclo del producto de

14 Es la tasa de interés mas la incorporacion de una prima de riesgo (forma de remunerar el alto

riesgo asumido), (Gorfinkiel y Lapitz, 2003).
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Vernon, las ventajas que se encuentran en el pais donde se pretende realizar la
inversion son el factor que determina la eleccion de éste y lo ven como el pais que

se incorpora a modelo de negocio con el que cuenta la ETN.

Aunque al referirse a las ventajas que pueden llevar a un crecimiento en la firma y
la toma de decisiones basadas en la misma, deja fuera algunos otros factores que
pueden llevar a un mayor crecimiento en ambos mercados, enfocandose

principalmente en el pais anfitrion de la IED (Vintila, 2010).

1.2.3 El paradigma ecléctico de Dunning

Es por ello que la firma tiende a evaluar mas aspectos y no solo los costos de
produccion, ya que las ventajas que pueda encontrar en otro pais pueden ser
aplicadas no Unicamente a la produccion en el pais anfitrion sino también en el

pais de origen (Buckley y Casson, 1976).

Mediante este criterio es que surge el paradigma ecléctico de Dunning o
Paradigma OLI (por sus siglas en inglés Owner specific, Location e
Internalization). Este paradigma es una mezcla de tres teorias diferentes acerca
de inversion extranjera (Dunning, 1988). Al igual que la teoria del ciclo del
producto de Vernon y la teoria de la internalizacion, este paradigma también se
encuentra basado en la relacién costo-beneficio como punto de referencia para

realizar la eleccion sobre la idoneidad de la localizacion para la IED.

De acuerdo a Moffettt et al. (2006), este paradigma debe de iniciarse con una
ventaja competitiva de la firma en el mercado doméstico, esto es lo
correspondiente al apartado de owner specific, (O) esta ventaja debe de ser
transferida al extranjero si lo que la firma desea hacer es tener éxito en la IED. A
continuacion la empresa debe de sentir cierta atraccion hacia el mercado en
donde desea realizar la IED, por lo que con esta parte se refiere a (L) o location —
specific, la cual permitird que la firma explote su ventaja competitiva o ventajas
competitivas en el mercado. Por ultimo, el componente de internalization o (I), es

el encargado de mantener la posicion de la empresa dentro de la cadena de valor
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de su industria, por lo cual se pretendera realizar IED en lugar de cualquier otra

forma de inversion extranjera (Moffettt et al. 2006).
Ventajas de propiedad

Se refiere a los activos intangibles que son posesion de la compafia (técnicas,
procesos, direccion, know-how!®) y que pueden ser transferidos entre ETN a bajo
costo llevando a mayores ingresos 0 a menores costos; para algunas compafiias
los costos de diversificar las inversiones en el extranjero pueden aumentar lo que
se tenia previamente planeado, por lo tanto, para tener éxito en el mercado
extranjero la comparfiia debe de tener ciertas ventajas especificas que la hagan

aumentar su competitividad en dicho pais (Dunning, 1973).

Estas ventajas son los beneficios especificos de la compaiiia, la firma tiene un
monopolio sobre sus propias ventajas especificas al usarlas lleva a una utilidad
marginal mas alta o a un costo marginal mas bajo que el de otros competidores.
Estas ventajas deben de especificas de la firma y no deberan de ser facilmente
imitables, ademéas de poseer la capacidad de ser transferidas a subsidiarias

extranjeras de la firma (Moffettt et al. 2006).
De acuerdo a Moffettt et al. (2006), hay tres tipos de ventajas especificas:

Ventajas de monopolio en la forma de acceso privilegiado al mercado
mediante propiedad de recursos naturales limitados, patentes, etc.
Tecnologia y el conocimiento limitado de tal manera que contenga todas las
actividades de innovacién de la produccion.

Economias de amplia gama como tecnologia de aprendizaje, economia de

escala y mayor acceso al capital financiero.

15 Parte de los activos intangibles de una empresa consistente en conocimiento adquirido
especificamente acerca de un tema en particular que aumenta la productividad y asi contribuye a
la creacién de valor para la misma (Fernandez et al. 1998).

22



Localizacion

Cuando la primera condicion se cumple, debe de ser mas ventajoso o rentable
para la compafia usarlas ella misma que vender o rentar dichas ventajas a otras

empresas (Dunning, 1988).

Las ventajas de localizacion de diferentes paises son factores clave para la
determinacién de cuales paises serdn los receptores de las empresas

transnacionales (Vintila, 2010).

De acuerdo con Moffettt et al. (2006), las ventajas de localizacién especifica
responden a imperfecciones del mercado o ventajas comparativas genuinas que
atraen la IED a localizaciones especificas ya que pueden ser capitalizables para la

firma.

De acuerdo a Dunning (1998), estas ventajas de localizacion para cada pais

pueden dividirse en tres categorias:

Los beneficios econdmicos resultado de factores de la produccion
cuantitativos y cualitativos, costos de transporte, telecomunicaciones,
mercadotecnia, etc.

Ventajas politicas; politicas comunes o especificas que el gobierno del pais
anfitrion genera y que afectan a los flujos de inversion extranjera.

Ventajas sociales; se incluye la distancia del pais doméstico al pais

anfitrion, diversidad cultural, apertura hacia los extranjeros, etc.

Estas ventajas de localizacion deben de resultar rentables y acordes a los
objetivos y estrategias de la ETN (Galvan, 2003).

Internalizacion

Si se cuentan con las otras dos condiciones anteriores, debe de ser de utilidad
para la compafia el uso de estas ventajas con al menos otro de los factores

independientemente de los del pais anfitrion (Dunning, 1973).

Las ventajas que se encuentran en los puntos anteriores llegadas al momento de

la internalizacion, deben de representar una rentabilidad mayor en su utilizacién en
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el pais frente a la rentabilidad que se obtendria en el caso de que la produccion se
realizara en el pais de origen y que las ventajas no producirdn mayor rentabilidad
al ser vendidas a empresas locales (Galvan, 2003). Para lograrlo, la firma debe de
mantener la posesion de las ventajas competitivas ya sea de conocimiento o de
capital humano para la generacion constante de informacibn mediante la

experiencia.

De acuerdo a Vintila, (2010) esto ofrece diferentes marcos para que la empresa
explote su poder de vender bienes y servicios a otras empresas mediante la firma
de diverso acuerdos. Los beneficios de un mercado entre industrias de
internalizacion son mayores si la empresa los comercializa por si misma y no por

medio de franquicias o concesiones.

Ademas debe de tenerse en cuenta los costos en los que puede incurrirse cuando
en el manejo de concesiones o licencias que en los casos donde la inversion se

realiza por medio de IED no se presentan (Moffettt et al. 2006).

El paradigma ecléctico de Dunning muestra que estos parametros son diferentes
dependiendo de la firma, puesto que reflejan la situacion econdmica, politica y
social del pais anfitrion, por lo tanto deben de adecuarse a cada contexto, (Vintila,
2010).

De acuerdo a Dunning (1988), este es el enfoque mas completo, ya que estas
razones pueden o no ser de importancia para la firma dependiendo de las
necesidades especificas de la misma y de las condiciones en las que se

encuentre el pais anfitrion para tomar una decision acerca de invertir o no.

1.2.4 Teoria de los mercados imperfectos

Por lo tanto si no es Unicamente los bajos costos de la produccion lo que
determina la IED se realice en un pais u otro, la busqueda del fin Ultimo de la
inversion (obtener utilidades) condiciona las circunstancias en las que la IED debe
de producirse, por lo que la localizacion y las condiciones en las que se encuentra

el pais anfitrion afectan directamente la decision.
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Otra teoria que intenta explicar esta eleccién es la teoria de los mercados
imperfectos. Esta teoria trata de explicar por qué la IED se ve afectada por las
tasa de intercambio de divisas y la inflacién, la incertidumbre'® que generan estos
cambios (Cushman, 1985).

Ya gue cada pais cuenta con recursos que no son perfectamente movibles, asi
como restricciones que sobre los movimientos de capitales entre paises lo que se
traduce como mercados imperfectos , lo que puede considerarse un para las ETN

gue buscan capitalizar estas imperfecciones (Madura, 2001).

Ademas del estudio de los flujos de IED que demuestra empiricamente que las
tasas de intercambio reales se ven estimuladas por el excedente en dichas tasas y
en caso contrario existe un decremento de los flujos (Cushman, 1985).

Esta teoria es clave desde la relacion costo-beneficio, ya que las ETN buscan que
una vez realizada la inversion puedan introducir al pais de origen las utilidades,
por lo que convierten la moneda del pais anfitribn a una mas dura, lo que permite
la reinversion y aplicacion en otros paises. La posible barrera a esa conversion
también provoca que se disminuyan los flujos de inversidon que se esperaban

atraer.

Ademas, la incertidumbre sobre el tipo de cambio produce que esta misma
atraccion se vea afectada al desconocerse la manera en que eso afectara la

conversion del pais y los costos y gastos de las operaciones.

Esta teoria implica un riesgo, en el cual las ETN pueden verse afectadas por lo
imprevisible de los movimientos de los factores del mercado lo que incide en sus

resultados y operaciones.

Es por esto que para la presente investigacion esta es la teoria que servirh como

marco de referencia para la explicacion del comportamiento de la IED.

16 Desconocimiento de las probabilidades que existen de que alguno de los posibles resultados
pueda darse (Knight, 1921).
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1.3 Las ETN y el riesgo

Las ETN se encuentran en constante evaluacion de los riesgos bajo los cuales se
encuentran cuando realizan inversiones, ya que Su exposicidn a que ciertos
acontecimientos sucedan podria tener como consecuencia una afectacion en los
objetivos de la misma, ya sean financieros, operacionales o estratégicos, por lo
gue se parte de la idea de que existen amenaza a las operaciones de la firma y la
mediciones de las posibilidades de que ocurra y de ser asi los posibles resultados

que se presentarian para la empresa (Rahnema, 2007).

El riesgo pais es utilizado por las ETN como una manera de evaluar los riesgos de
invertir en un pais en particular, ya que las contingencias que puedan presentarse
y que tendrian como consecuencia cambios en los resultados esperados por las
firmas (Butler, 2008).

Para Dans (2012), el riesgo para efectos econdmicos se ve unido al de pérdida, y
enlaza los tipos de riesgo al basarse en la manera en la cual al realizar IED éstos
pueden llegar a afectarla, puesto que se encuentran dentro de un pais en
especifico y la importancia que tiene que el inversor conozca las circunstancias
en las que podria sufrir los efectos de estos riesgos, por lo que el andlisis y estudio
de los sucesos que llevan a esta incertidumbre podria reducir las probabilidades
de pérdida y por lo tanto la inversidn seria exitosa. A estas circunstancias
especificas y particulares del pais huésped de la inversién lo denomina riesgo
pais. Para el riesgo pais, Dans (2012) clasifica 6 tipos de riesgo que pueden
afectar directamente a la IED que se implementa en un pais particular, desde el
riesgo de expropiacion'’ por parte del gobierno hasta las guerras y sucesos
socioeconémicos, que tal vez a simple vista se piense que no afectan el
comportamiento de los resultados de la inversién, pero que una vez hecho el

analisis de las consecuencias en el entorno se infiere su posible resultado adverso

17 Acto en el cual el gobierno mediante el pago de una indemnizacion priva a un duefio de un bien
con el fin del pueblo que representa y que se encuentra contemplado por las leyes de dicho pais

(Real Academia Espafiola, 2017).
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para los intereses del inversor, de ahi la importancia de su estudio como posible
agente para la obtencién de pérdidas.

Por lo anterior, como parte de esta investigacion, es necesario conocer los
diferentes tipos de riesgo y enunciar las caracteristicas especificas de cada uno,
de tal manera que se entienda el concepto de riesgo pais y la importancia de su
estudio en relacion con la IED, ademas de dar definicion de conceptos propios de
la naturaleza del riesgo, partiendo desde la clasificacion del riesgo y sus
componentes, asi como la diferenciacién de los conceptos de riesgo pais, riesgo
politico, riesgo soberano, riesgo financiero y riesgo econdmico, hasta las teorias
que intentan explicar el por qué la toma de decisiones bajo riesgo y la gestion de

riesgos dentro de una firma.
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CAPITULO Il EL RIESGO PAIS: CLASIFICACION Y REPERCUSIONES
2.- Riesgo

Para la economia el concepto de riesgo se encuentra ligado al concepto de
pérdida por lo que la medida de este riesgo equivale a la cuantificacion de la
pérdida (Dans, 2012).

Es por lo tanto importante establecer el concepto de riesgo y lo que para los
términos de esta investigacion sera considerado como tal. Primeramente se debe
sefalar la diferencia entre incertidumbre y riesgo, ya que Knight (1921) realiza
esta diferenciacion con la finalidad de separar el concepto inminente de pérdida
del concepto de riesgo. Para él, el riesgo consiste en la incertidumbre cuantificable
que se realiza por medio del calculo de la probabilidad objetiva. Mientras que la
incertidumbre propiamente dicha no puede ser medida ya que lleva implicita una
probabilidad subjetiva ya que se encuentra influenciada por juicios basados en el
desconocimiento, ya que la falta de informacion afecta directamente el curso de

accion que se pretende tomar.

Mientras que para Vilariiio (2001), lo define como un conjunto de circunstancias en
las que existe la posibilidad de sufrir un dafio, éste ultimo referido al contexto
econdémico-financiero es definido como un riesgo que se presenta como una
pérdida en el valor de alguna variable que puede ser definida en términos

econdmicos.

2.1 Tipos de Riesgo

Para las operaciones financieras los tipos de riesgo pueden distinguirse o
clasificarse de acuerdo a sus caracteristicas y a su origen (Morales y
Tuesta,1998).

2.1.1 Riesqo Crediticio

Es el tipo de riesgo originado en la evaluacion de la capacidad de hacer frente a

los elementos de deuda, mediante la probabilidad de incumplimiento (Morales y
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Tuesta, 1998). El deudor puede no hacer frente a la deuda, por lo que se evalla la
recuperacion que el acreedor podria hacer del bien, lo que a su vez genera una
clasificacion de acuerdo a las categorias que surgen de este incumplimiento
mediante una cartera de clientes crediticios o por el activo financiero (Matarrita,
2015).

Mientras que para Vilariio (2001), este tipo de riesgo se presenta cuando se
encuentra bajo el supuesto de que se puede sufrir una pérdida derivada del
incumplimiento de las clausulas pactadas en un contrato debido a la insolvencia

de los prestatarios representada como una ausencia en el pago.

2.1.2 Riesqos operacionales

Se refiere a la probabilidad de tener pérdidas causadas por errores y manejos
inadecuados de sistemas, procesos, equipos y demas procesos, ya sea por
causas al interior o exterior de la firma (Raahnem, 2007). Ademas Vilarifio (2001),
hace énfasis en que estas pérdidas son un resultado de la falta de control y del
desbalance que podria existir debido a éste en el caso de encontrar una diferencia
entre lo que se tiene registrado y en control y en lo que en realidad se posee, ya

que puede deberse a un error humano o a un hecho intencional (fraude).

2.1.3 Riesqos estratéqgicos

Consta de la probabilidad de ocurrencia de sucesos o0 contingencias que afecten
negativamente a la firma en la consecucidn de sus objetivos estratégicos
(Raahnem, 2007).

2.1.4 Riesqgo de liquidez

Es un riesgo que se refiere a las posibles pérdidas consecuencia de la
imposibilidad de vender o comprar activos sin ser objeto de un cambio en los
precios, asi como la falta de liquidez debido a la falta de financiamiento (Vilarifio
2001).
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2.1.5 Riesgo legal

Es un riesgo que puede enfrentarse cuando existen errores en los contratos
realizados por la firma, en el caso de que se tenga una interpretacion incorrecta
basada en dichos errores, ya sea mediante un conflicto de intereses o un

resultado distinto al esperado (Vilarifio, 2001).

2.1.6 Riesgo de modelo

Riesgo que se genera durante la gestion de riesgos cuando se utiliza un modelo,
ya gque un modelo es una ecuacion simplificada de la realidad, por lo que todos los
aspectos aleatorios que pudieran presentarse fuera de dicha simplificacion podrian

llegar a significar pérdidas, (Vilarifio, 2001).

2.2 Riesgo Pais

Una vez definidos estos conceptos de riesgo, se puede comenzar a esbozar la
definicion de riesgo pais en un sentido menos general. En la literatura no existe
un consenso sobre el significado de este riesgo, ya que los términos riesgo pais,

riesgo soberano y riesgo politico son usados indistintamente.

El riesgo pais es un riesgo mas general ya que se refiere a todo el riesgo que un
inversor enfrenta al invertir en un pais no Unicamente al riesgo politico o el riesgo

soberano (Petrovi¢ y Stankovi¢, 2009).

Moosa (2002) define el riesgo pais como la posible presentacion de una una
pérdida econdmica en operaciones que realizan ETN en un pais anfitrion, que
puede ser originada por eventos producidos en dicho pais y que estan, al menos
de alguna forma, bajo el control del gobierno del mismo. Al estar estas acciones
controladas por la gestion del gobierno, ya sean aspectos economicos o politicos,
es la razon por la que se utiliza riesgo politico para referirse a riesgo pais (Dans,
2012).

Por lo anterior el riesgo pais es un conjunto de riesgos, tanto del riesgo soberano
(incumplimiento de deuda) y del riesgo politico, asi como riesgo financiero y riesgo

econdmico.
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Sila ETN no tiene conocimiento de las contingencias que pueden presentarse en
el pais donde realiza la inversion y que involucran una afectacion al valor de la

firma, entonces la firma se enfrenta al riesgo pais (Butler, 2008).

La evaluacion de riesgo pais tiene como objetivo determinar si un pais es un buen
candidato para recibir su inversién, ademas de evaluar a los paises donde ya se
tienen inversiones realizadas con el fin de determinar si se continda realizando
operaciones en el lugar o si se buscara alguno que sea mas adecuado para sus
fines (Madura, 2000).

Para Levi (1997), el riesgo politico y el riesgo soberano no alcanzan a describir los
alcances del riesgo pais, por lo que realiza una distincién entre éstos y el concepto
de riesgo pais, definiendo éste ultimo como el riesgo en el que se encuentra
cuando existe la posibilidad de pérdidas resultado de sucesos econdmicos,
politicos y sociales concretos de cada pais, evidenciando asi que un riesgo politico
€S un riesgo pais, pero que un riesgo pais no es un riesgo politico. Por esta misma
linea se encuentra Madura (2000) que reconoce al riesgo politico y al riesgo

financiero como los riesgos integrantes del riesgo pais.

Mientras para Vilarifio (2001), el riesgo pais es un tipo de riesgo al que puede
enfrentarse una ETN cuando realiza operaciones en otros paises, siendo este
riesgo un resultado de las circunstancias macroeconomicas, politicas y sociales en

las cuales se encuentra tal pais.

En el caso del riesgo pais, S&P Global Ratings (2013), lo define como el conjunto
de riesgos de naturaleza economica, financiera, institucional y legal que pueden

presentarse al realizar negocios con o en un pais especifico.

De acuerdo a Butler (2008) y a Shapiro y Sarin (2009), los riesgos que enfrentan
las EMN pueden clasificarse en dos tipos principales: los macro riesgos y los micro

riesgos.
Macro riesgos

También conocidos como riesgos especificos del pais (Moffett et al. 2006), son los

riesgos que afectan a la ETN en el pais anfitribn y que afectan a todas las firmas
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extranjeras en el pais (Eiteman et al. 2000) y que son generados a nivel pais. Este
tipo de riesgo es de especial interés para las ETN bancarias a la hora de

establecer préstamos para un pais especifico.
Micro riesgos

También conocidos como riesgos especificos para la empresa (Eiteman et al.
2006) son aquellos que afecta a ETN especificas o para industrias o proyectos

especificos.

2.2.1 Riesgo soberano

Para Gorfinkiel y Lapitz (2003) el riesgo soberano se define como un “subconjunto
del riesgo pais” que se refiere a las deudas del gobierno o que se encuentran
garantizadas por €l mismo o un agente de éste y al riesgo de su incumplimiento.
La voluntad del pago de la deuda publica se basa en la aplicacién y creacion de
las politicas fiscales y monetarias y para el pago de la deuda en la estabilidad del
tipo de cambio.

En Levi (1997), este tipo de riesgo se encuentra aunado a la posibilidad de pérdida
de por parte de la ETN cuando se presentan reclamaciones antes instituciones
gubernamentales o gobiernos en si, haciendo énfasis que este tipo de riesgo es

de especial aplicaciéon a ETN bancarias.

Para poder medir este tipo de riesgo, existen las agencias de calificacion de
riesgo, que evaluan la posibilidad de caer en una situacion de riesgo crediticio
emitiendo un rating o calificacion de tal manera que exista una referencia en el
mercado (Vilarifio, 2001).

Por lo que para el autor, las agencias de calificacion de riesgo son las entidades
gue cuentan con la mayor experiencia con respecto a la evaluacion de los riesgos
ya que cuentan con los recursos y metodologia que toman en cuenta factores
cualitativos y cuantitativos, entre ellos los indicadores macroeconémicos,
necesarios para realizar una valoracion mas completa asi como con la ayuda de

analistas que contribuyen a la generacion de una calificacion, destacando que aun
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con lo anterior, las agencias de calificacion de riesgo no catalogan ciertos riesgos
0 contingencias por gue no los toman en cuenta al desconocer la existencia de los

mismaos.

De acuerdo a Larrain et.al. (2012), la razon por la cual los gobiernos soberanos
buscan calificaciones es para poder acceder a mercados de capitales
internacionales y asi, los prestatarios pertenecientes a este mismo pais pueden
verse afectados por las mismas, ya que muchos inversionistas prefieren paises
gue se encuentren calificados sobre aquellos que no lo estan. Asi mismo, sefialan
la diferencia que puede existir entre un riesgo soberano y un riesgo nacional,
puesto que para la calificacion de riesgos soberanos se basan principalmente en

la informacién publica.
Algunas de las agencias de calificacion de riesgo son:

2.2.1.1 Euromoney Counry Risk

Euromoney Country Risk (ECR) es una comunidad en linea conformada por
especialistas en economia y politica que proveen puntajes en 15 categorias
correspondientes a riesgo econoémico, estructural y politico. Estos puntajes se
basan en datos e informacion perteneciente al BM y al Fondo Monetario
Internacional (FMI), asi como calificaciones otorgadas por las agencias
calificadoras; contando con un puntaje maximo de 100, siendo “100”
correspondiente al punto mas cercano a evadir to riesgo y “0” un ambiente
completamente expuesto a riesgo de evaluando a 187 paises (Euromoney,
2017).

El ECR pretende evaluar el riesgo de invertir en un pais, mediante variables
cualitativas de riesgo correspondientes al 70% de la ponderacién, asi como
factores cuantitativos que representan el 30% restante (Euromoney,2017).

Euromoney pondera 6 categorias:
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Categorias cualitativas

Son categorias evaluadas por expertos, estos expertos son miembros que son
evaluados por Euromoney para ser nombrados como tales, y que envian sus

evaluaciones para que sean promediadas en el apartado cualitativo.
Las categorias cualitativas son las siguientes:

1. Riesgo politico (ponderacion 30%)
Se encuentra compuesto por 5 sub factores: corrupcion; no pago
gubernamental/no repatriacion; estabilidad gubernamental; acceso a la
informacion/transparencia; riesgo institucional; ambiente politico y regulatorio.

2. Desempefio econdmico (ponderacién 30%)
Conformado por sub factores: estabilidad bancaria/riesgo; perspectiva del PIB,;
tasa de desempleo; finanzas gubernamentales; politica monetaria/estabilidad
cambiaria.

3. Evaluacioén estructural (ponderacion 10%)
Integrado por 4 sub factores: demograficos; infraestructura dura; mercado

laboral/relaciones industriales; infraestructura suave.
Categorias cuantitativas

1. Indicadores de deuda (ponderacion 10%)

N

Se calculan a partir de informacién del BM: total de bonos de deuda a PIB;
servicio de deuda a exportaciones; balance de cuenta corriente a PIB.
Calificaciones crediticias (ponderacion 10%)

Calificaciones soberanas de Moody’s, S&P y Fitch Ratigs.

Acceso a mercado de capitales (ponderacion 10%)

I

Acceso a mercado=10; no acceso en absoluto=0.

2.2.1.2 S&P Global Ratings

Esta agencia calificadora de riesgo anteriormente conocida como Standard &

Poor's Ratings Services, cambié de nombre partir del 28 de abril de 2016 a S&P
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Global Ratings, contando con mas de 150 afios en el mercado tomando en cuenta
sus predecesoras gque actuaron bajo otros nombres (S&P Global, 2016).

Sus opiniones se encuentran basadas en analisis que siguen metodologias

especificas para el riesgo que se esta calificando.

En su metodologia se suman 4 tipos de riesgos: riesgo econdmico, riesgo de
efectividad institucional y de gobierno, riesgo del sistema financiero, y riesgo de
cultura de pago/ejercicio de la ley; a los cuales se les asignan calificaciones que
van desde el 1 al 6, siendo el 1 el mas fuerte y el 6 el mas débil. A continuaciéon se
obtiene un promedio de los valores asignados a cada subsector, que se

redondean hacia arriba o hacia abajo dependiendo del valor obtenido.
Cada uno de los valores entre 1y 6 tiene el siguiente significado:

: Riesgo muy bajo.

: Riesgo bajo.

: Riesgo intermedio.

: Riesgo moderadamente alto.

: Riesgo alto.

o 01~ W DN PP

: Riesgo muy alto.
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Figura 1 Metodologia de asignacion de riesgo pais de S&P Global Ratings

Subfactores
de Riesgo
Pais escala
delaé6
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Redondeo,
ajustes,
factores
excepcionales

______________

Evaluacion
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Ajustes Criterios de Criterios de Fuentes externas
soberanos BRICA + andlisis de S&P
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Economico . .
efectividad sistema Cultura de
institucional y financiero pago y
gobierno ejercicio de
corporativo ley

A

Promedio simple, subfactores de riesgo pais.

A

a)

b)

Si la evaluacién preliminar termina en
.25, se redondea hacia un valor mas
fuerte; si termina en un valor de .75
se redondea a un valor mas débil,
excepto para las situaciones
limitadas de tendencias mas fuertes,
negativas o positivas.

Sitermina en .5, se redondea hacia
un valor mas fuerte o mas débil, con
base en las tendencias, fortalezas o
debilidades no capturadas en los
subfactores, con base en la
ponderacién y en la comparacion con
sus pares.

Factores excepcionales podrian
conducir a una evaluacién mas débil
en una o mas categorias.

A

Evaluacion de Riesgo Pais

Fuente: Standard and Poor’s (2013).
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Riesgo econdmico

Standard and Poor's (2013) destaca la existencia de correlacion entre la
inestabilidad macroecondémica y el riesgo pais elevado. Para su calificacion se

incluye en la calificacién de riesgo econémico al ingreso y la volatilidad econémica.

Ademas justifica el factor riesgo econdmico como una manera en la que las
entidades privadas pueden conocer parte del comportamiento del consumidor,
debido a que se puede conocer el poder del gasto de consumo, la duracién del
ciclo del negocio y las expectativas de crecimiento de la economia (S&P Global
Ratings, 2013).

Riesqgo de efectividad institucional y de gobierno

Bajo este rubro S&P Global Ratings (2013), evalua eventos politicos, asi como
mercados financieros inestables, por lo que lo refiere a lo que se conoce como
riesgo politico, por lo que cubre a su vez los factores correspondientes a las
politicas del gobierno soberano y su implementacion, cultura de pago y riesgo de
la deuda externa. Se considera relevante para el sector privado ya que una
situacion politica inestable provoca imprevisibilidad para el sector privado y una

situacion adversa podria provocar perjuicios para las firmas.

Riesqo del sistema financiero

Es la medida que correlaciona a la inestabilidad e incumplimiento de la deuda
soberana, asi como a la inflacion y las crisis bancarias. Se refiere al mercado
financiero y sistema bancario del pais, y se compone principalmente del riesgo
industrial. Ademas de los factores de deuda emitida, y porcentaje de PIB, asi
como apertura y acceso a mercados externos. Es importante para el sector
privado ya que analiza el acceso al crédito publico y privado, en mercados

nacionales y extranjeros (S&P Global Ratings, 2013).

Riesqgo de cultura de pago/ejercicio de la ley

S&P Global Ratings (2013) pondera dentro del analisis de riesgo pais esta

categoria que se encuentra compuesta por el respeto por el ejercicio de la ley, los
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derechos de propiedad, derechos contractuales y obligatoriedad, la corrupcién y
riesgo relacionado con sucesos como expropiacion y nacionalizacion'®. Ademas
se base en indicadores de organismos externos; su importancia para el sector
privado radica en que con ésta se puede medir la confiabilidad de los contratos y

su nivel de legalidad.

Regularmente se ponderan con el mismo peso los 4 subfactores, pero en casos de
la existencia de una circunstancia especial se puede alterar dicha igualdad, por

ejemplo, cuando un pais crea politicas de nacionalizacién de activos privados.

Figura 2 S&P Asignacion de calificacion numeérica a alfanumérica

2 Q @ Q
c c c c
© = o Q @ 2 [} = o o
‘= S I < o £ o S = — S E _ @
ol & £5 2 5 €% g €3 & g €3 @
o} gl &9 = S ] = s 2 2 > 3 a
. = = == 3 g =) o = 5 € Q
Perfil de o n o s 3 c 3 = 2 @
flexibilidad y £ 2 2 =
desempefio w -
Categoria Evaluacien | 1 15 2 2.5 3 35 4 45 5 5.5 6
Extremadamente
fuerte lal? aaa Aaa Aaa aa+ aa a+ a a- bbb+ N/A N/A
Muy fuerte 18a22 aaa Aaa aa+ Aa aa- a a- bbb+ Bbb bb+ bb-
Fuerte 23a27 aaa aa+ Aa aa- a a- bbb+ | Bbb bb+ Bb b+
Moderadamente
fuerte 28a3.2 aa+ Aa aa- a+ a- bbb bbb- bb+ Bb bb- b+
Intermedio 33a37 aa aa- a+ A bbb+ | bbb- | bb+ Bb bb- b+ B
Moderadamente
débil 3.8a4.2 aa- a+ A bbb+ bbb bb+ bb bb- b+ B B
Debil 43247 a a- | bbb+ | Bob [ b+ | b bb- b+ B b- b-
Muy débil 48a52 | NA | Bbb | bob- | bbr | bb bb- b+ B B b- b-
Extremadamente "b-"e [ "b-"e
débil 53a6 N/A bb+ Bb bb- b+ b b b- b- inferior | inferior
La asignacion de calificaciones "ccc+", "ccc”, "ccec-" y "cc" se basa en "Criterios para la asignacion de calificaciones
"cce+", "cec”, "cee-"y "cc", publicado el 1 de octubre de 2012

Fuente: Standard and Poor’s (2015).

18 Acto en el cual propiedades pertenecientes a particulares pasan a ser dependientes del gobierno
de un pais, ya sea que estos bhienes sean propiedad de connacionales o de extranjeros (Real

Academia Espafiola, 2017).
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2.2.1.3 Moody’s Investors Service

Es una subsidiaria de Moody’s Corporation dedicada a proveer calificaciones de
crédito, investigacion y analisis de riesgo, los cuales cubren a mas de 120 paises

(Moody'’s Investors Service, 2016a).

El sistema de calificacién utilizado fue creado por John Moody en 1909, con el
propésito de guiar a los inversionistas en sus decisiones (Moody’s Investors
Service, 2016b)

Moody’s Investors Service (2016c) presenta la siguiente simbologia: Aaa Aa A Baa
Ba B Caa Ca C. Ademas de contar con la numeracion del 1 al 3 para aunarse con

la clasificacion de letras.

Su calificacion se encuentra basada en la solidez financiera del gobierno, y el

respaldo con el que éste puede llegar a contar en caso de una crisis financiera.

Moody's Investors Service (2015) se evalta primeramente la solidez crediticia sin

tener en cuenta la ayuda externa con la podria contar en un caso extraordinario.

Ademas se toman en cuenta otros aspectos tanto cuantitativos como cualitativos,
entre ellos la disposicion de pagar deuda publica basado en su historial crediticio y
la tolerancia politica para incumplimientos de pago de deuda publica; tolerancia
impositiva (politica fiscal); dinamica politica y estabilidad institucional -
posibilidades de guerra civil y movimientos politicos por parte de los residentes-;
estructura gubernamental; calidad de administracién financiera — la planeacion
presupuestaria, de capital y estratégica- ; marcos de politica institucional y publica
-estabilidad social y politica-; estabilidad de precios posibles tensiones sociales

(Moody's Investors Service, 2015).

En cuanto a los factores cuantitativos, Moody’s Investors Service (2015) establece
que pueden incluirse ciertas variables macroeconomias como: estructura de la
economia, tasa de inversion, tasa de ahorro, PIB, PIB per cépita, cambio de
porcentaje en PIB real, historial de inflacion; caracteristicas demograficas del pais

como crecimiento de la poblacion, distribucion por edad, y concentracion
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geografica;, de los factores financieros se consideran el crecimiento de los
ingresos, estructura del gasto, tendencia del superavit o déficit del presupuesto, y
reservas financieras; las caracteristicas de la deuda publica como el inventario de
deuda gubernamental general, pasivos no incluidos en balance, composicion de la
deuda en términos de tipo de cambio, sensibilidad a tasa de interés, y grado de

apalancamiento de los ingresos fiscales y de activos.
Moody’s presenta la siguiente simbologia para la asignacion de las calificaciones:

Figura 3 Escala de calificacion alfanumeéricas de Moody’s

Escala de calificacion global a largo plazo
Aaa Las obligaciones con calificacion Aaa se consideran de la mas alta calidad y estan sujetas al
riesqo crediticio minimo.
Aa Las obligaciones con calificacion Aa se consideran de alta calidad y estan sujetas a un riesgo
crediticio muy bajo.
A Las obligaciones con calificacion A se consideran de grado intermedio-alto y estan sujetas a un
riesqo crediticio bajo
Las obligaciones con calificacion Baa se cosideran de grado intermedio y estan sujetas a un
Baa riesgo crediticio moderado, por lo que pueden presentar ciertas caracteristicas especulativas.
Ba Las obligaciones con calificacion Ba se considderan especulativas y estan sujetas a un riesgo
crediticio considerable.
B Las obligaciones con calificacion B se consideran especulativas y estan sujetas a un riesgo
crediticio alto.
Caa La_s obligaciorjes con ca_li_fic_aci()n Caa se consideran especulativas con mala reputacion y estan
sujetas a un riesgo crediticio alto.
Las obligaciones con calificacion Ca son altamente especulativas y es probable que estén en
Ca incumplimiento o que estén a punto de estarlo, con cierta perpectiva de recuperacion de capital e
intereses.
c Las obligaciones con calificacion C presentan la calificacion mas baja y suelen estar en
incumplimiento, con poca perpectiva de recuperacion de capital e intereses.
Nota: Moody's agrega los modificadores numéricos 1,2 o 3 a todas las calificaciones genéricas entre Aa 'y
Caa. El modificador 1 indica que la obligacién se ubica en el rango superior de su categoria de calificacion
genérica; el modificador 2 indica que se ubica en un rango medio; y el modificador 3 indica que se ubica en el
rango inferior de esa categoria de calificacion genérica. Asi mismo, el indicador "(hyb)" se agrega a todas las
calificaciones de instrumenos hibridos emitidos por bancos, aseguradoras, empresas financieras y empresas
de titulos.*

Fuente: Moody’s (2016c).

2.2.1.4 Fitch Ratings

Fitch se origind en 1913, con el nombre de Fitch Investors Service Inc. en EE.UU.,
con el fin de calificar los titulos de deuda en dicho pais. En 1997 se llevé a cabo la
fusion de Fitch Investors Services con la calificadora europea IBCA. En el afio
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2000 Fitch absorbié en abril a Duff & Phelps y en octubre a Bankwatch, esta dltima
considerada el lider mundial de las calificadoras de instituciones bancarias (Fitch
Ratings, 2016a).

En la actualidad Fitch Ratings (2016a) tiene presencia en 90 paises, con 49
oficinas y mas de 2,104 empleados. Se dedica a la calificacion de instituciones
financieras, bancos, fondos de inversion y pensiones, corporaciones industriales,
comerciales y de servicios, compafias de seguros y fianzas, financiamientos
estructurados?® con respaldo de activos, gobiernos soberanos y subnacionales,
etc.

Fitch Ratings (2016) publica que su proceso de calificacion se basa en el analisis
de 5 factores:

Marco Institucional

En esta evaluacién, Fitch considera la situacion constitucional y legislativa, asi
como la politica fiscal y las caracteristicas del gobierno y regulaciones especificas
del considera la regulacién constitucional y legislativa, el control y supervision de

los mas altos niveles de gobierno, el fondeo (Fitch Ratings, 2016a).

Factores Adicionales de la Calificacion

Que se constituyen por la deuda y otros pasivos a largo plazo; la economia;
finanzas y desempefio fiscal, y gestion y administracion, con el objetivo de
determinar la capacidad para absorber choques con lo que se establece si pueden
obtener una calificacibn mayor ya que en caso de mostrar una capacidad limitada
para resolver imprevistos como resultado de la evaluacion de los factores antes

mencionados, se obtendra una calificacion mas baja (Fitch Ratings, 2016).

A continuacién, se reconoce la manera en la que cada factor se correlaciona con

los demas factores y su impacto:

19 Productos financieros que cuentan con una estructura que pretende solventar las necesidades

especificas del usuario (Galarza A., Thomasz E., 2014).
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Enfoque de Blogue Funcional

Cada factor de calificacion tiene un impacto en los demas.

Perfil Crediticio Intrinseco

Con la evaluacion de estos cinco factores se obtiene en el perfil crediticio
intrinseco del emisor, antes de la aplicacibn de cualquier piso o limite de

calificacion por la calificacién soberana.
Fitch Ratings asigna las siguientes calificaciones:

Figura 4 Calificaciones de Fitch Ratings

Tabla de correspondencia de
calificaciones
IDR de largo IDR de corto
plazo plazo
De AAAa AA- Fl1+
A+ F1loF1+
A F1
A- F20F1
BBB+ F2
BBB F3o0F2
BBB- F3
De BB+ a B- B
DeCCCacC C
RD RD
D D

Fuente: Fitch Ratings (2016).

2.2.2 Riesqgo Politico

Morales y Tuesta (1998) recopilan lo dicho por Simon (1992) en cuanto a la
definicion de riesgo politico, asi como a Demirag y Goddard (1994) para definir de

este riesgo como las condiciones en las que se encuentra politicamente y
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socialmente el pais que pueden llegar a incidir en la repatriacién de inversion
extranjera o pago de deuda externa, y que mediante la participacién del gobierno
pueden llegar a verse afectadas en términos de rentabilidad o estabilidad. Por lo
que ellos asocian el riesgo politico a la inestabilidad politica —inestabilidad de
medidas politicas e inestabilidad gobierno en el poder- y a la voluntad de pago de
deuda por parte del gobierno.

Para McGowan y Moeller (2009), para la IED el riesgo politico se refiere al riesgo
en el que las politicas de un pais podran afectar los intereses de las EMN en el

mismo.

En esta misma linea, Dans (2012) se refiere a que el riesgo politico se encuentra
originado en las decisiones y acciones de los gobernantes, por lo tanto, estas
condiciones sociopoliticas generadas por la gestion del pais afectan al
inversionista ocasionando pérdidas, ademas de que pueden existir consecuencias
en el pais por la gestion de la IED y politicas creadas para potenciar o mitigar sus
efectos. Ademas, en general, los elementos que inciden en la IED son los
gobiernos, los sujetos que pretenden sustituir a éstos, los grupos sociales con la
capacidad para afectar en las decisiones politicas de los gobiernos y los

inversionistas.

El riesgo politico se encuentra relacionado a la inestabilidad de las politicas de
gobierno y en algunos casos del gobierno mismo, ya que en los casos en los que
las politicas y su aplicaciébn son cambiantes, especialmente cuando se realizan
cambios en las transferencias de poder durante periodos de mandato, ya que
entre mayor sea este cambio, mayor sera el cambio en las politicas que se
estableceran, estos cambios seran menores cuando exista una oposicion que no
permita realizar cambios a gran escala (Butler, 2008). Ahora bien, si no se estudia
la manera en la que podrian producirse estos cambios y la manera en la que
incidirian en la ETN que ya realizan operaciones en dicho pais, se genera un

riesgo que no se tenia contemplado en el momento de realizar la inversion.
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El autor también afirma que las ETN se encuentran bajo riesgo ya que
normalmente sus objetivos son diferentes de los objetivos del gobierno de pais

huésped, por lo que el riesgo politico existe en cada operacion realizada.

El manejo del riesgo politico es una manera en la que las ETN buscan para reducir
la incertidumbre ante sucesos politicos del pais anfitrion, si pueden preverse estas
contingencias, entonces las firmas pueden actuar de las forma que no se tengan
pérdidas tan altas y en algunos casos hasta producir utilidades bajo tales

circunstancias (Eiteman et al. 2000).

Algunos de los factores de influyen en el riesgo politico de acuerdo a Butler (2008)

son:
Impuestos

Las altas tasas impositivas derivadas de los cambios en la figura de la politica
fiscal afectan directamente las operaciones de la ETN mediante concesiones o el
retiro de las mismas que afectan las actividades que desarrolla la firma (Eiteman
et al. 2000).

Algunos de los impuestos a los que se enfrenta una ETN son:

a) Impuesto sobre la renta; son tasas que se aplican a las utilidades que una

empresa tiene en determinado pais y que pueden variar en su tasa de
acuerdo a las politicas del Estado, (Eiteman et al. 2000).

b) Impuesto retenido; se presenta cuando un residente extranjero realiza

operaciones en otro pais, por el cual genera un ingreso y por las utilidades
de éste debe de pagar un impuesto que dicho pais retiene con la finalidad
de que el Estado obtenga algun impuesto, esta retencion la realiza un
empresa que cuenta con residencia en el pais, esta retencion también
puede variar en la tasa aplicable, (Eiteman et al. 2000).

c) Impuesto al valor agregado; es un impuesto que se aplica a las ventas de

un bien o servicio, dependiendo de la legislacion aplicable existen ciertos
bienes y servicios exentos o con tasas distintas, (Eiteman et al. 2000).
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d) Otros impuestos nacionales; son diferentes impuestos que cada Estado

aplica y que responden a su legislacidbn y necesidades especificas,
(Eiteman et al. 2000).

Leyes y regulaciones laborales

De acuerdo a Butler (2008), los cambios en leyes de inmigracion, asi como en
leyes laborales pueden afectar el desempefio de la ETN, ya que en el caso de que
el Estado decida mantener un control muy estricto de los trabajadores inmigrantes,
algunas firmas que pretendan la contratacion de trabajadores extranjeros deben
de demostrar que esa mano de obra no ocupa el ligar de trabajadores locales, asi
como podria representar una afectacion a los intereses de la firma en caso de que
exista una barrera para la contratacion de miembros de alta gerencia de la

compafia matriz en lugar de empleados locales.
Barreras impuestas por el gobierno al ajuste natural de la economia

Una de las formas posibles es mediante una alta tasa de expansion monetaria
combinada con una tasa de cambio fija. Esta se presenta mediante la politica
monetaria?® del gobierno huésped, mediante restricciones para controlar el
comportamiento de crédito y capital interno y la filial como parte de la economia
del pais se encontrara bajo las mismas regulaciones (Eiteman et al. 2000).

La proteccion de la propiedad intelectual

Se basa en la premisa de una posible pérdida de derechos de propiedad
intelectual. Desde la idea de que mediante la interaccion de un agente del
gobierno anfitrion se violen los derechos de propiedad intelectual de una EMN
(Butler, 2008). Los derechos de propiedad intelectual confieren la exclusividad del
uso o goce de una patente en tecnologia o materiales, cuando se violan éstos es
en el caso de que otra EMN o algun individuo hace uso de ella sin autorizacion del
duefio del derecho (Moffett et al. 2000). Es posible que se dé el caso en el que el

gobierno permita el uso de estos componentes que forman parte de sus ventajas

20 Politica que consta de las variaciones de la oferta monetaria (Krugman et.al. 2012).

45



competitivas, con lo que dichas ventajas se pierden ante los competidores que
ahora también los poseen, ya que el gobierno ve estas acciones como
transferencia de tecnologia que podra producir crecimiento econdémico, siendo
esta Ultima una prioridad de los gobiernos, principalmente en economias

emergentes (Butler, 2008).
Proteccionismo

Es el que se efectla el gobierno nacional del pais huésped con el objetivo de
proteger cierta industria o sector de la competencia proveniente de un pais
extranjero (Moffett et al. 2006). Esto normalmente se presenta mediante la
implementacion de barreras no arancelarias (Eiteman et al. 2000), mientras en
Butler (2008) se incluyen leyes, impuestos y regulaciones especificas a las ETN
desde el nacionalismo expresado en proteccionismo y que son especialmente
encontradas en las industrias agricolas y manufactureras. Esas barreras dificultan
mas la entrada al mercado de lo que es por naturaleza, por lo que la incertidumbre
de la existencia o posible creacion es un factor que debe evaluarse (Butler, 2008).
También se encuentran en las industrias emergentes o de reciente creacion
puesto que al ser tan nuevas no se encuentra completamente establecidas dentro
del mercado local y no podran ser competitivas frente a competidores de industrias
extranjeras, aunque en el caso de las ETN ciertos gobiernos ofrecen incentivos
para que éstas realicen IED en su pais con este tipo de industrias y de esta
manera impulsar las exportaciones (Moffett et al. 2000).

Riesgo de revueltas civiles

Se presenta cuando las autoridades de un pais se muestran débiles ante las
fracciones de la sociedad. En este caso representa un cambio rapido y drastico en
la naturaleza del gobierno y por consiguiente de la seguridad del mismo frente a la
ETN y es la falta de esta seguridad la que provoca que las inversiones se alejen

de paises propensos a estos sucesos (Eiteman et al. 2000).
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Guerra

La situacion en que un pais se encuentre en una guerra con otros produce riesgo
de seguridad de los empleados de la ETN, ademas de las afectaciones que las
guerras provocan en los ciclos econdmicos, lo que produce incertidumbre en las

operaciones y que los flujos producidos por ellas sean inciertos (Madura, 2000).
Corrupcion

La corrupcion afecta adversamente las operaciones de una ETN, ya sea porque

incrementa los costos o disminuye los ingresos (Madura, 2000).

La corrupcién es la obtencion de una ganancia mediante el abuso del poder que

ha sido conferido (Transparency.org. 2016).

De acuerdo a Transparency International existen diversos actos de corrupcion:

Gran corrupcién: son aquellos actos en los que se ven involucrados las altas
esferas del gobierno y en sus politicas centrales.

Pequefia corrupcidn: es la corrupcion que se presenta en niveles menores del

gobierno y que se realiza con los ciudadanos.

Corrupcion Paolitica: consiste de la manipulacion de las politicas e instituciones

para la asignacion de recursos financieros mediante el uso del poder.

El indice de percepcion de corrupcion es publicado por Transparency International
(TI), organizacion creada por Peter Eigen en 1993, con el fin de combatir la

corrupcion, se encuentra basado en opiniones expertas (Transparency.org. 2016).

En esta organizacion public6 por primera vez el indice de percepcion de
corrupcion en 1995, en el cual se clasificaron 45 paises de acuerdo a la
percepcion de la corrupcién en el sector publico, con lo que la organizacién logro
cobrar notoriedad ante los medios de comunicacién, con lo que la poblacion
alrededor del mundo comenzé a tomar consciencia de la misma, provocando que
los paises buscaran mejorar su posiciéon dentro de la lista (Transparency.org.
2016).
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La lista de paises en la clasificacion crecié en 1998 alcanzando a 85 naciones,
mientras que en 2006 se encontré compuesta por 163. De acuerdo a Tl, 68% de
los paises del mundo tienen graves problemas de corrupcion, mientras que la

mitad de los miembros del G20%! se encuentran dentro de este grupo.
Terrorismo

El término terrorismo se refiere a los comportamientos y conductas de caracter
violento planificado que busca crear un clima de inseguridad y miedo en la
poblacion, de tal forma que se modifiquen los comportamientos de los actores

politicos (Rodriguez, 2012).

Existen diversos tipos de terrorismo:

a) Local o regional: es el terrorismo que se encuentra limitado a un lugar en
especifico y con objetivo definido en un espacio geogréafico (Rodriguez,
2012).

b) Global o internacional: consiste en el terrorismo que afecta publicos
diferentes y en lugares y objetivos diferentes trascendiendo las fronteras
impuestas como limite, es decir un terrorismo sin fronteras. Por lo tanto
estos actos de terrorismo generan panico por el uso de lugares
representativos para la realizacion de los ataques, ya que la vulneracién de

estos referentes provoca un panico mayor (Rodriguez, 2012).

Control de la repatriacion de flujos de capital

Este control de repatriacion puede presentarse como un bloqueo de fondos
también conocido como riesgo de transferencia (Moffett et al. 2000) es la
imposibilidad de repatriacion de los fondos procedentes del pais anfitrion sin

restricciones. Esto puede presentarse dentro de la figura de la restriccion a la

21 Estd compuesto por 19 paises y la Union Europea (UE), cuya suma de PIB equivale al 80% de la
cifra mundial. Los paises integrantes son: Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Francia,
Alemania, India, Indonesia, Italia, Japén, México, Rusia, Arabia Saudita, Sudéafrica, Corea del Sur,
Turquia, Reino Unido y Estados Unidos (G20.org, 2017).
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convertibilidad de la moneda, si el pais huésped no permite que la moneda
nacional se cambie a otras divisas con lo que efectivamente se bloquean los flujos
de capitales hacia otros paises (Butler, 2008). En este caso las empresas
subsidiarias permanecen con los fondos y son incapaces de hacerlos llegar a las
matrices, y la matriz puede decidir si intercambia estos fondos de bienes para que
dichos fondos no se queden estancados y produzcan beneficios para la ETN
aunque sean menores que la reinversion de dichos fondos en otros paises
(Madura, 2000). Esta prohibicion de conversion afecta a todas las empresas pero
especialmente a las EMN, ya que tienen un mayor riesgo de no recuperar su
inversion (Moffet et al. 2000). Esta inconvertibilidad responde al deseo del
gobierno de mantener los flujos en el pais y evitar que salgan, ya que estas
salidas pueden provocar inestabilidad en el tipo de cambio y pueden representar

un costo de operaciones extranjeras (Butler, 2008).

Expropiacion

Sucede cuando la ETN tiene la posibilidad de que sus activos sean confiscados o
incautados por parte del gobierno extranjero (Butler, 2008). Esta figura se
encuentra respaldada por la ley internacional que faculta a cualquier Estado
soberano a expropiar propiedad privada a cambio de un compensacion (Eiteman
et al. 2000).

2.2.3 Riesqo Financiero

Para efectos de financieros el riesgo es inherente a las inversiones, ya que se
desconoce si el resultado de éstas sera el deseado ya que no existe certeza de
gue las condiciones pactadas se cumpliran y los agentes que atenten a este tipos
de contratos financieros se consideran componentes de riesgo (Matarrita, 2015).
También se refiere al término “risk management” como la administracion, la
gestion y el control de los riesgos, como la herramienta para un manejo adecuado

del riesgo financiero.

Este tipo de riesgo se encuentra compuesto por factores macroecondémicos que

afectan directamente la salud financiera del pais (Butler, 2008). La situacion
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econdémica actual de un pais dado que cambios en ella afectan los resultados de
las operaciones de las EMN, ademas afectaciones en esta situacion pueden
provocar reacciones gubernamentales para minimizar dafios al pais con lo que
una vez mas la firma se veria afectada dependiendo de las medidas que sean
empleadas (Madura, 2000). El autor sefiala que es importante conocer el papel
que tiene el analisis de los componentes del sector financiero puede ayudar a la

prevencion de contingencias.

Con fines del riesgo pais, el riesgo financiero sirve para evaluar el riesgo al que
se encuentran expuestos por potenciales pérdidas ante controles de cambios,
expropiaciones, repudios y atrasos de deudas, o por problemas operativos en el
procedimiento de pagos por el sistema financiero local cuando se asocia a la

capacidad de pago del pais (Morales y Tuesta ,1998).

Algunos de los componentes de la evaluacion de riesgo financiero son, de acuerdo
a Butler (2008):

Riesgo cambiario

El tipo de cambio es, de acuerdo a Kozikowski, (2007), el precio con el que cuenta
una moneda de un pais cuando se compara en los términos de la moneda de otro

pais.

Existen diferentes de regimenes cambiarios que buscan regular la actuacion del
banco central con respecto a su tipo de cambio, fijos y flexibles (Eiteman et al.
2000):

a) Tipos de cambio fijos; se presenta cuando el banco central es quien

determina el valor de la moneda y continua con su intervencion con el fin de
mantener dicho valor en el mercado. Es en este tipo de régimen en el que
existe la devaluaciéon que representa un debilitamiento de la moneda y
revaluacion que corresponde a un fortalecimiento de la misma (Kozikowski,
2007).

b) Tipos de cambio flexibles; son aquellos en los cuales el banco central deja

el tipo de cambio en libre flotacion, es decir, no interviene en el mercado,
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dejando asi que el tipo de cambio se establezca libremente en el mercado
respondiendo a la oferta y demanda. Es en este tipo de régimen en donde
se presenta un debilitamiento de la moneda conocido como depreciacion y

un fortalecimiento llamado apreciacion (Kozikowski, 2007).

Estos movimientos resultados de las fuerzas del mercado en el caso del tipo de

cambio flexible provocan el riesgo cambiario.

Es un riesgo que se deriva de la realizacidbn de operaciones que se encuentran

realizadas en monedas extranjeras (Levi, 1997).

Levi (1997), parte de la distincion entre el riesgo cambiario y la exposicion
cambiaria, pues asegura que existe una confusion en el significado de cada una,
por lo que se han utilizado indistintamente ambos términos aun cuando son

conceptos diferentes.

Por un lado la exposicion cambiaria se refiere a la sensibilidad que se tiene frente
a las variaciones no anticipadas en los valores de la moneda nacional y la manera
en la que éstas afectan las operaciones, activos y pasivos de la empresa, por lo
gue esta afectacion se realiza sobre los flujos y acervos, ademéas de que puede
llegar a afectar a estos componentes en el extranjero y en la nacion (Levi, 1997).

Por lo tanto el autor define el riesgo cambiario como los cambios impredecibles en
los tipos de cambio que pueden llegar a afectar los recursos que encuentran

ligado su valor directamente a los tipos de cambio.

El riesgo cambiario se encuentra ligado a la incertidumbre que se presenta en lo
correspondiente a los valores futuros que poseen los tipos de cambio y que son

inesperados, que es lo que da base y sentido de riesgo (Kozikowski, 2007).

Es por esto que se realizan prondésticos de los tipos de cambio adecuados para
algunas funciones corporativas como lo son: decisiones de cobertura,
financiamiento a corto y largo plazo, inversiones a corto plazo y determinacion de
utilidades (Madura, 2000).
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Riesgo de la tasa de interés

La tasa de interés mide el costo de pedir dinero prestado representado como una
tasa o0 porcentaje de la cantidad que se pide, de igual forma sirve para medir la
rentabilidad que obtenida como resultado de una inversibn o préstamo
correspondiente a un activo financiero (Rahnema, 2007).

Existe el interés real y el interés nominal, este ultimo incluye al interés real y un
prima esperada por inflacion, mientras que el interés real se define como el interés
gue mide el resultado real anticipado de una inversion, ya que abstrae los efectos

de la inflacion.

Por lo tanto un riesgo de la tasa de interés se refiere a la posibilidad de que los
cambios imprevistos en las tasas de interés puedan tener un efecto adverso sobre
el flujo de fondos de la firma via el costo de sus fuentes de capital (Raahnem,
2007).

De acuerdo con Eiteman et al. (2000), el riesgo de la tasa de interés se encuentra

dividido a su vez en dos tipos de riesgo, el riesgo base y el riesgo brecha.
Riesgo base

Es el riesgo que se refiere al desajuste que se produce en las bases de las tasas
de interés para los activos y pasivos que se asocian a las mismas. Se encuentra
integrado por los intereses netos de la empresa, para las instituciones financieras,
que se forman una vez que los intereses generados por los activos se les ha

restados los intereses generados por los pasivos.
Riesgo por brecha

Es comun para las empresas no financieras, causado por una mala planeacion de
endeudamiento cuando se contratan deudas que son muy sensibles a las tasas de
interés, ya sea mediante un préstamo a corto plazo con tasa variable, inversion a

corto plazo a tasa variable o préstamos a mediado o largo plazo con tasa variable.

Vilarifio (2001), enfatiza la importancia que este riesgo representa para las

instituciones bancarias, ya que existen distintos plazos, balances y activos y
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pasivos financieros que se encuentran sometidos a la tasas de interés, ademas de
gue existe la posibilidad de tener riesgo de interés cuando se efectla la
renovacion de activos y pasivos en una institucion bancaria son renovadas en
fechas distintas y cuando se realizan operaciones en distintos mercados, por lo
qgue la medicion y prediccion del riesgo de la tasa de interés se vuelve mas
complicado en este tipo de instituciones.

2.2.4 Riesqgo Econdémico

En economia el riesgo viene unido al concepto de pérdida, por lo que el riesgo
econdémico para fines de IED representa riesgos de transferencia y convertibilidad
en sus operaciones (Dans, 2012).

Este peligro se asocia a la obtencion de beneficios en el caso de que la actividad o
accion sea exitosa y se logren los objetivos establecidos, en caso de pérdida se
infiere que el inversionista cae en una disminucion “involuntaria de su capacidad
de satisfaccion o de bienestar” que viene dada por el desconocimiento que se

tiene sobre el futuro de la inversion (Sarmiento y Vélez, 2007).

Podria presentarse un conflicto para la ETN cuando la busqueda de condiciones y
crecimiento por parte de un Estado se interpone con el funcionamiento delas
firmas, cuando éstas son objetos de las regulaciones que en materia econémica

realiza el gobierno, impidiendo asi su actuacion (Eiteman et al. 2000).

Algunas de las variables macroeconémicas que pudieran a presentarse bajo este

supuesto son:
Balanza de pagos

De acuerdo a Rozenberg (2009), es un instrumento que registra de manera
estadistica y contable los movimientos que ha realizado un pais con otros durante

un periodo de tiempo determinado.

Este balance esta compuesto por las transacciones que realizan los residentes en
el pais con los residentes de otros, generando asi flujos internacionales

comerciales y financieros (Rozenberg, 2009).

53



De acuerdo al INEGI (2008) y a LeRoy y VanHoose (2005), se encuentra

integrada de la siguiente manera:

Cuenta corriente
Sirve como una manera de registro y calculo de del comercio internacional (INEGI,
2008) y LeRoy y VanHoose, 2005), se encuentra compuesta a su vez por:

Balanza comercial: Compuesta por las exportaciones e importaciones realizadas
de bienes tangibles o materiales que se realiza entre el pais y el extranjero.
Exportaciones: se encuentran contabilizados con valores positivos.

Importaciones: se encuentran contabilizados con valores negativos.

Balanza de servicios: Compuesta por los ingresos y egresos en activos

intangibles.
Ingresos: se registran con valores positivos.

Egresos: se registran con valores negativos.

Transferencias netas: Compuesto por donaciones que se realizan hacia adentro

del pais por parte de otros paises y las que el pais realiza hacia otros paises,
donde de igual manera las entradas de fondos tienen valores positivos y las

salidas valores negativos.

El resultado de los registros anteriores se conoce como saldo de la cuenta

corriente.

Cuenta de capital
Registra las transacciones que tienen lugar en los mercados financieros INEGI,
2008) y LeRoy y VanHoose, 2005).

Pasivos: transacciones que se realizan en el extranjero y en el pais compuestas a
Su vez por:
Puablico: movimientos de activos financieros del gobierno.

Privados: movimientos de activos financiero por parte de particulares.

Inversidn extranjera: inversion que se realiza por parte de los residentes de un

pais destinada a otro;
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Directa: comprende control y toma de decisiones.
Cartera: movimiento de capital en el que no existe control sobre las decisiones o

cursos de accion por parte de la firma.
Informaciéon complementaria

Errores y omisiones.
Ajustes de valoracion.

Variaciéon de la reserva internacional neta.

De acuerdo a Dornbursch (1993), los ajustes realizados corresponden a la
intervencion del gobierno en la economia como respuesta a un desequilibrio en las
cuantas de la balanza, lo que tiene efectos en los tipos de cambio, por lo que el

gobierno utiliza su reservas para hacer frente a las necesidades en este escenario.

La balanza de pagos es util para medir el desempefio del sector externo de la
economia de una nacién, asi como la relaciébn con la economia interna de la
misma, ademas del acceso a otros mercados y la implementacion de estrategias y

politicas para el mejoramiento de la situacion del pais (Rozenberg, 2009).

Si se presentaran problemas en la balanza de pagos, el gobierno buscaria
implementar reglamentos que obstaculizarian las operaciones de las ETN, por lo

que este rubro debe de ser evaluado por la misma (Eiteman et al. 2000).
Inflacion

Es un aumento constante del promedio de los precios, y se caracteriza por no ser
previsible, lo que ocasiona que la economia no permanezca en niveles estables,
ya que se traduce en un cambio en el valor del dinero, por lo que los montos que
se intercambian al pasar el tiempo no son los mismos, por lo que la cantidad de

bienes que se pueden adquirir con tales monos varian también (Parkin, 2009).
Ruptura en operaciones

Son situaciones en las que el gobierno impone medidas para regular las acciones
de la ETN, Yy éstas los absorben como parte de sus costos de operacion (Butler,
2008).
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Actitud de los consumidores del pais huésped

Corresponde al gusto de los habitantes de un pais a consumir lo producido por los
productores locales y evitar la compra de productos hechos por una empresa
extranjera, del conocimiento de esta tendencia dependera el tipo de inversién que
resulte mas conveniente para la ETN (Madura, 2000).

Un déficit relativo a PIB

El Producto Interno Bruto (PIB) es corresponde a los valores de mercado que
tienen los bienes y servicios finales producidos en cierto pais durante un periodo

de tiempo determinado (Parkin, 2009).
El PIB es utilizado para:

1. La aplicacién de comparaciones del bienestar econémico a lo largo del

tiempo. El bienestar economico se refiere una medida de la situacion
econdémica ya que ésta mejora cuando la produccion de bienes y servicios
crece. Existen diversas variables que se ven reflejadas en el bienestar
econdémico, entre ellas destacan: el ajuste por inflacion, las actividades
econdémicas subterraneas, salud y el nivel de la esperanza de vida, calidad
del medio ambiente asi como la situacidén politico-social del pais (Parkin,
2009).

2. Realizar comparaciones internacionales de ese bienestar. Las

comparaciones que pueden realizarse en materia del bienestar utilizando el
PIB como referencia deben de tomar en cuenta la diferencia del tipo de
cambio, es decir, deben de expresarse utilizando las mismas unidades
monetarias, asi como utilizar los mismos precios para expresar los valores
de los bienes y servicios (Parkin, 2009).

3. Realizar prongsticos del ciclo econdmico. Sucede cuando los calculos que

se realizan son utilizados para la creacion y modificacion de politicas, ya
qgue cuando el PIB real crece, el ciclo econdmico se encuentra en la fase
expansion, mientras que cuando existe una contraccion del PIB real, la

economia se encuentra atravesando una recesion (Parkin, 2009).
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2.3 Teorias del riesgo, la toma de decisiones bajo riesgo

2.3.1 Teoria de decisiones

La teoria de toma de decisiones es un buen punto de partida para la comprension

del por qué el riesgo es tomado en cuenta para la IED.

Para entender correctamente la teoria de decisiones es importante puntualizar la
distincidn entre la teoria normativa y la descriptiva. Ya que la primera se basa en
la decision que deberia tomarse, de acuerdo a una toma de decisiones racional, y

la segunda en las decisiones efectivamente realizadas (Hansson, 1994).

Sobre esta racionalidad, Simon (1955) se basa en el supuesto de la teoria
econdémica que postula al “hombre econémico”, que para ser econdémico debe ser
racional, y como tal como un ente poseedor de conocimiento relevante y sistemas
establecidos de referencias que permitiran tomar el mejor curso de accion que lo

aproxime a su objetivo.

En su modelo de toma de decisiones, este autor continua con tres supuestos de
decision racional que deben tomar lugar para cumplir con esta racionalidad, a) el
juego de alternativas de las cuales se puede elegir; b) las relaciones que
determinan la satisfaccion respecto a las metas u objetivos y; c) las preferencias
existentes entre estas metas y la clasificacién de acuerdo al grado de satisfaccion.

Una de las aportaciones a la teoria de toma de decisiones es la separacion que
realiza de este proceso, basado en el modelo de la racionalidad, que consta de
tres partes, a) identificar todas las alternativas posibles; b) determinar todas las
posibles consecuencias de estas alternativas y; c) evaluar todas las posibles

consecuencias.

De acuerdo a Pomerol y Adam (2004) su toma de decisiones cuenta con cuatro
fases: inteligencia, disefio, eleccidn y revision, mismas que se retroalimentan entre
si y que como consecuencia permite la evolucion de esas opciones con las que se

cuenta.
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Es en este proceso donde la informacién es un factor clave para que los
administradores puedan tomar decisiones, ya que no pueden hacerlo sobre
situaciones que desconocen, por lo tanto el factor informacion se considera una

limitacion para una toma de decisiones racional (Pomerol y Adam, 2004).

Es esta falta de informacion la que provoca que las decisiones que toma el
administrador no sean racionales, ya que de acuerdo a Pomerol y Adam (2004) al
no contar con tal informacion no conoce todas las consecuencias posibles y por lo
tanto es imposible conocer las posibilidades que se les pueden asignar a cada una
de ellas.

La racionalidad que posee el administrador es limitada, ya que sus procesos de
toma de decisiones son cambiantes y tienen diversos criterios que no se repiten
en las decisiones que no son periddicas, ademas si dentro de la firma existen
diversas cadenas de informacién debido a la jerarquizacién, hay diferentes
criterios para ejercer un curso de accion aun existiendo situaciones idénticas por lo

gue tal decisién no es racional (Pomerol y Adam, 2004)

Cuando se toman decisiones se busca obtener el mejor resultado de acuerdo a el
objetivo, de acuerdo a cuales opciones pueden considerarse como buenas o
positivas y cuales se pueden considerar malas o negativas para dicho fin, por lo
tanto es importante realizar esa valuacion de tal manera que sea posible contar
con dicha clasificacion y asi tomar la decision mas favorable o satisfactoria. Es en
este momento donde aparece el riesgo como un factor que puede convertir a

dichas opciones en buenas o malas.

2.3.2 Teoria del riesgo

El riesgo y la incertidumbre se encuentran relacionados en la teoria econémica, ya
que el riesgo se considera como el peligro en el que se ve inmerso el capitalista al
realizar su inversiones, ya que no cuenta con la certeza del resultado que tendran

éstas (Sarmiento y Vélez, 2007).

Es importante hacer notar que el riesgo y la incertidumbre son conceptos distintos.
Knight (1921) realiza la distincion mediante el reconocimiento de que en el riesgo
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se conoce las probabilidades existentes en los resultados y en la incertidumbre se
carece de ellas. Por lo que el riesgo ofrece la posibilidad de prever los posibles
resultados y las probabilidades de éxito, mientras que la incertidumbre carece de
ésta, sin importar si las causas tanto de la incertidumbre como del riesgo son

exégenas o enddgenas (Sarmiento y Vélez, 2007).

De acuerdo a Knight (1921) es importante para los inversionistas reconocer entre
el riesgo y la incertidumbre ya que el riesgo no permite la generacion de beneficios

mas alla de los esperados y la incertidumbre si ya que no pueden medirse.

Para él, con el riesgo es posible realizar el calculo de la probabilidad de un evento
0 acto suceda, en el caso contrario si se presenta la imposibilidad de realizar un
calculo de probabilidad numérica sobre tal evento, entonces se enfrenta a un caso
de incertidumbre, pero independientemente de que el inversor se encuentre en
cualquiera de estas situaciones, tiene probabilidades subjetivas que se deben a la
elecciones hechas bajo su razonamiento. Es por esto que, de acuerdo a Dans
(2012), en economia no se pueden predecir todas las circunstancias que bajo
contingencias tienen un comportamiento inexacto en las ciencias sociales al

basarse en juicios y expectativas personales.

Por lo que se busca que la incertidumbre se convierta en riesgo mediante el

conocimiento de las probabilidades de los eventos (Sarmiento y Vélez, 2007).

En su obra, Knight (1921) busca medidas que permitan la disminucion de ambas
circunstancias para la toma de decisiones, aqui es donde la diversificacion de
cartera aparece como una manera de reducir el riesgo, y esta diversificacion se
realiza en los mercados mediante instrumentos financieros y operaciones

especificas de la empresa.

2.3.3 Teoria del riesgo en los mercados financieros

En este punto la IED, como parte de la diversificacion, y el riesgo convergen en

teorias que pretendes explicar su relacion.
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Matarrita (2016) define el riesgo de mercado como aquel que se genera por
instrumentos financieros y su afectacion por las tasas de interés, precios, tipos de

cambio y demas cambio en las acciones o activos primarios (commodities??).

De acuerdo a Vilarifio (2001), el riesgo de mercado se presenta cuando existe la
posibilidad de movimientos imprevistos en los precios del mercado, y que
ocasionarian asi, pérdidas a la firma, haciendo énfasis en la importancia del
analisis de este tipo de riesgo, ya que ha existido un aumento en la creaciéon de
activos financieros asi como de los derivados?® financieros, lo que provoca una

mayor fuente de riesgo.

Dada la variedad existente de activos financieros no hay una sola tasa de interés o
de retorno, por lo que se observa una por cada una do los activos y por sus
cualidades y atributos. Es por esto que los inversionistas buscan reducir el riesgo
en el que incurren al manejar estos activos mediante la creacion e implementacion
de estrategias de inversion con el fin de reducir la incertidumbre que pueden

percibir en el retorno esperado del uso de sus activos (Sarmiento y Vélez, 2007).

En cuanto al riesgo cambiario se origina al existir movimientos no esperados en
los tipos de cambio que afectan al inversionista al no estar preparados para tales
contingencias. Mientras que el riesgo del cambio en el valor de las acciones se
genera cuando el precio de las acciones baja una vez que éstas son adquiridas
por el inversionista, y en el momento que el que éste busca la venta de cierto
namero de acciones pero no puede hacerlo ya que no puede liquidarlas
(Matarrita, 2016).

Por ultimo, de acuerdo con Matarrita (2016), el riesgo en la variacion del precio de
los commodities se presenta cuando se presenta una fluctuacion inesperada por el

inversionista sin importar la magnitud o el sentido de ésta.

22 Se refiere generalmente a bienes que no se han encontrado bajo un proceso de transformacion,
por lo que comunmente son referidas como materias primas (Morales, 2008).
23 Son instrumentos financieros que se contratan con el fin de asegurar el precio de un bien

conocido como “bien subyacente” (Morales, 2009).
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Asi es como los precios cambiantes de estos activos, que son negociados en los
mercados financieros, pueden llegar a provocar pérdidas dada la falta de
previsibilidad de los cambios en la variables que mueven la situacién actual de los
precios de los activos y de la liqguidez que se espera obtener de ellos en el futuro
(Vilarifio, 2001).

Por lo anterior, en la presente investigacion la perspectiva del riesgo en los
mercados financieros sera el referente que se utilizara, ya que parte de la idea de
que el riesgo inherente en los mercados y en sus activos financieros afecta la
manera en las que se deciden las inversiones que realizara la firma, y que es
aceptable que en cada operaciébn se incurren riesgos que pueden llegar a
provocar que la utilidad esperada pueda no obtenerse, por consecuencia la

valuacion del riesgo es un punto clave al momento de realizar inversiones.
2.4 La gestion de riesgos

La gestion de riesgo se refiere a la medicibn que se realiza mediante la
probabilidad de que las contingencias ocurran y la manera en que dichas

contingencias Impactarian a los objetivos de la ETN (Rahnema, 2007).

De acuerdo con el autor, la gestion de riesgos trata de evitar que los resultados
sean adversos, por lo que cada riesgo era manejado de manera individual con el
fin de disminuir la probabilidad de ocurrencia, debido a la naturaleza inherente de
los riesgos en las operaciones, ahora existen modelos de gestion de riesgo que

son usados sin importar si son financieros, operacionales o estratégicos.

Ademas existe la obligacion de que haya un sistema de gestidbn de riesgos
adecuado a las caracteristicas y necesidades de las empresas para la valoraciéon
crediticia de la misma pues se considera como (Rahnema, 2007).

Hay dos enfoques principales en la gestion de riesgo: el enfoque tradicional y el

enfoque de creacién de valor.
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2.4.1 Enfoque tradicional

El enfoque tradicional est4 centrado en la idea de coberturas con el fin de que se
protege a la firma de las posibles contingencias que puedan presentarse
(Rahnema, 2007).

2.4.2 Enfogue de creacién de valor

En éste se considera a la gestion de riesgos como una parte de la creacion de
valor de la firma. Parte de la idea de que existe una relacion inseparable entre el
crecimiento sostenible de la creacion de valor y los riesgos, ya que mediante la
gestion de los riesgos adecuada se puede crear valor y utilidades para la empresa,
por un lado con la eliminacion o control de los riesgos adversos y la reduccion de
Su impacto y por otro con la creacion de valor con la busqueda de los riesgos que

generan un impacto favorable para la firma (Rahnema, 2007).
De acuerdo a Rahnema (2007) este tipo de riesgo tiene tres integrantes:

Incertidumbre
Comprende a todos los posibles —positivos 0 adversos- resultados que pueden
obtenerse en un evento y para la gestion de riesgos es reducir la brecha que

puede existir entre lo que se espera y los resultados reales.

Oportunidad
Comprende la relacion que existe entre riesgo Yy utilidad o pérdida y para la gestion
de riesgo se trata de la maximizacion de las ganancias potenciales y la

minimizacién de las pérdidas potenciales.

Peligro
En éste se detallan los efectos negativos que por lo que la policia de gestiéon de
riesgos es la de establecer medidas para el control de las contingencias.

2.4.3 Proceso de gestion de riesgos

Se encuentra compuesto por las siguientes partes de acuerdo con Rahnema
(2007)
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Identificacion y maping?* del perfil de riesgos

Partiendo de los objetivos especificos de la empresa, y sus puntos fuertes y
débiles, asi como las amenazas y oportunidades (analisis FODA), Para a
continuacion establecer las probabilidades de ocurrencia de los riesgos existentes,
asi como la valoracién de los posibles resultados. Las probabilidades pueden
evaluarse en términos brutos (riesgos inherentes) o netos (tomando en cuenta las

estrategias para la gestion de los mismos).

Medicidn de impactos de riesgos
Independientemente del método utilizado, éste debe de ser consistente con el fin
de que los resultados puedan ser comparados con los resultados a travées del

tiempo.

Por su parte Vilarifio (2001), lo define como la asignacion de valores monetarios a
las variables o factores que se identificaron mediante el uso de herramientas

estadisticas.

Algunos de estos meétodos son modelos Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity (ARCH), valor de riesgo (VaR), modelos Generalized
Autoregressive  Conditional  Heteroskedasticity = (GARCH), entre  otros
(Vilarifio,2001)

Control
Se forma con las etapas anteriores mas la implementacion de decisiones con el fin

de lograr los objetivos de la gestion (Vilarifio, 2001),

Se deben de conocer los resultados de la gestion de riesgo para realizar una
valoracion de la misma para obtener un mejor control y asi realizar el analisis de

los nuevos riesgos posibles para la firma (Rahnema, 2007).

Una vez establecido el concepto de riesgo pais y de IED, es importante focalizar la
atencién en las implicaciones précticas de cada una de estas variables, asi como
las caracteristicas del pais donde se realiza el estudio, en este caso México, y cual

24 Proceso que consiste en agrupar las areas de la empresa de acuerdo al tipo de riesgo para su
gestion (Delfiner y Pailhé, 2008).
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ha sido la evolucion de ambas variables a través del tiempo, desde los sectores
econdémicos del pais, el crecimiento del PIB y los movimientos de IED en México y
en el mundo, asi como detallar la situacion del pais relacionado con la inversion en

el periodo anterior al periodo de estudio.
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PARTE Ill. MARCO REFERENCIAL

Una vez que se tienen las bases tedricas del proyecto de investigacion se debe de
delimitar la zona de estudio y definir puntos clave de tal manera que se conozcan
las condiciones en las que se presenta el problema de investigacion, esto se
plasma en el Marco Referencial. Dicho marco va relacionado con el Marco Teérico
ya que permite la asociacion de las teorias aplicadas al contexto que se observa

en la poblacion objeto de estudio.

En la presente investigacion el Marco Referencial presenta datos de la geografia
econOmica mexicana, asi como datos histéricos de la IED en México y en el
mundo, de tal manera que sea posible comprender su evolucién e importancia en

la economia del pais y del mundo.
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CAPITULO Il MEXICO Y LA IED
3.1 Localizacion, limites y fronteras de México

Los Estados Unidos Mexicanos (E.U.M) —nombre oficial de México- se encuentra
localizado en América del Norte, con fronteras a los paises de Estados Unidos de
América (EE.UU.), Guatemala y Belice. Al este se encuentra delimitado por el
océano Atlantico, el Golfo de México y el mar de las Antillas. Mientras que al oeste

se delimita por el océano Pacifico, el Golfo de California (INEGI, 2016).

Figura 5 Division geografica de la Republica Mexicana

Fuente: INEGI (2016).

Divisidn politica

México esta conformado como una RepuUblica representativa, democratica y
federal. Se encuentra dividido en 32 entidades federativas, siendo la Ciudad de

México la capital del territorio nacional (INEGI, 2016).

A continuacion se enumeran los diferentes estados que componen la Republica

Mexicana:
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Tabla 1 Estados de la Republica Mexicana

‘ Entidad Federativa
1. Aguascalientes
. Baja California
. Baja California Sur
. Campeche
. Coahuila de Zaragoza
. Colima
. Chiapas
. Chihuahua
. Ciudad de México

. Durango
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. Guanajuato
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. Guerrero

[EEN
w

. Hidalgo
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I

. Jalisco

México

=
o O

. Michoacan de Ocampo

[EEN
\l

. Morelos

[EEN
[o0]

. Nayarit

[EEN
(o]

. Nuevo Ledn

N
o

. Oaxaca

N
[y

. Puebla Heroica

N
N

. Querétaro de Arteaga

N
w

. Quintana Roo
24. San Luis Potosi
25 Sinaloa

26. Sonora

27. Tabasco

28. Tamaulipas

Capital ‘

Aguascalientes
Mexicali

La Paz
Campeche
Saltillo

Colima

Tuxtla Gutiérrez
Chihuahua

Victoria de Durango
Guanajuato
Chilpancingo de Bravo
Pachuca de Soto
Guadalajara

Toluca de Lerdo
Morelia

Cuernavaca

Tepic

Monterrey

Oaxaca de Juarez
Puebla de Zaragoza
Santiago de Querétaro
Chetumal

San Luis Potosi
Culiacan Rosales
Hermosillo
Villahermosa

Ciudad Victoria
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29. Tlaxcala Tlaxcala de Xicohténcatl

30. Veracruz Llave Xalapa de Enriquez
31. Yucatan Mérida
32. Zacatecas Zacatecas

Fuente: Elaboracién propia con base en INEGI (2016).
3.2 Geografia Econdmica de México

La economia mexicana®® se encuentra formada por diversas actividades
econdémicas, y a Su vez en tres sectores que cuentan con ramas productivas
(Méndez, 2012).

De acuerdo a Méndez (2012), en México son los siguientes sectores los que
interactdan entre si:

Sector Agropecuario.
Sector Industrial.
Sector Servicios.

Figura 6 Sectores de la economia mexicana

Sector

Agropecuario

Sector
b Industrial

Economia Mexicana

Fuente: Elaboracion propia con base en Méndez (2012).

25 Es la economia compuesta por las actividades econdémicas que llevan a la produccién de bienes
y servicios (Méndez, 2012).
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Estos tres sectores establecen relaciones entre ellos, ya que para diversos
procesos y prestacion de servicios es necesario contar con recursos de otro
sector, estas relaciones son denominadas por Méndez (2012) como relaciones

intersectoriales.

3.2.1 Sector Agropecuario

También conocido como sector primario que se compone por las actividades que
se basan en los recursos naturales y que se usan para alimentos o para materias
primas (INEGI, 2016).

De acuerdo con Méndez (2012) y el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia

(INEGI), este sector se encuentra formado por:

Agricultura.

Ganaderia.

Silvicultura o explotacion forestal.
Pesca.

Mineria.

Cabe mencionar que la mineria es reconocida por el INEGI como un componente

del sector primario y no asi en Méndez (2012).

3.2.2 Sector Industrial

De acuerdo a Méndez (2012), este sector corresponde al sector secundario y a su
vez se encuentra dividido en dos subsectores:

Figura 7 Componentes del Sector Industrial

Industria extractiva: Industria de la transformacién

2 4 * Automotriz
° Mlne’rla *De la construccion
» Petrdleo « Alimentaria

» Tabacalera

e Petroquimica
* Mueblera
*Maderera

s Etc.

Fuente: Elaboracion propia con base en Méndez (2012).
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La industria extractiva que consta en substraer del subsuelo recursos materiales y

escogiendo los materiales que no sirven (Méndez, 2012).

En México, de acuerdo con Méndez (2012), las principales fuentes de esta

industria son:

Carbén y derivados.

Extraccion de petréleo y gas.
Mineral de hierro.

Minerales metélicos no ferrosos.
Canteras, arena, grava y arcilla.

Otros minerales no metalicos.

Mientras que la industria de transformacion o manufacturera es la que se dedica a
la transformacion de las materias primas para producir otros bienes de consumo
(INEGI, 20186).

A su vez el INEGI los clasifica en 9 apartados:

Alimentos, bebidas y tabaco.

Textiles, prendas de vestir e industria del cuero.

Industria de la madera y productos de madera.

Papel, productos del papel, imprentas y editoriales.

Sustancias quimicas, derivados del petréleo, productos de caucho y
plastico.

Productos de mineria no metalicos, exceptuando derivados del petrdleo y
carbon.

Industrias metélicas basicas.

Productos metélicos, materiales y equipo.

Otras industrias manufactureras.
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3.2.3 Sector Servicios

Es también conocido como el sector terciario, es un sector en el que no se
producen bienes materiales e involucra la atencion al cliente, para asi lograr
contribuir con el producto nacional y el ingreso nacional (Méndez, 2012).

De acuerdo con Méndez (2012), las principales actividades de este sector en el

pais son las siguientes:

Comercio.

Restaurantes y hoteles.
Transporte.
Comunicaciones.

Servicios financieros.
Alquiler de inmuebles.
Servicios profesionales.
Servicios de educacion.
Servicios meédicos.
Servicios gubernamentales.

Otros servicios.

3.2.4 Sectores sociales

Son agentes que intervienen en la economia y que se interrelacionan con los tres
sectores de tal manera que con su trabajo y capital contribuyen al movimiento del

sistema de economia nacional (Méndez, 2012).
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Figura 8 Sectores Sociales

SeCtor » Se encuentra formado por
privado

empresas privadas, particulares
gue prestan sus servicios en la

economia
* Integrado por los sectores de
S,e C‘_:O r gobierno tanto federal, estatal y
pUbIlCO municipal
«Compuesto por los organismos y empresas
S e CtO r estatales, empresas extranjeras en México,

organismos publicos extranjeros y particulares

externo extranjeros que trabajan dentro del terrritorio
nacional

Fuente: Elaboracion propia con base en Méndez (2012).

Los sectores sociales se encuentran divididos en tres clases: sector privado,
sector publico, sector externo y sus caracteristicas quedan detalladas en la

ilustracion 4.

3.3 Retrospectiva del PIB de México

De acuerdo a Carrada (2008), el crecimiento en el (PIB) de México ha sido mayor
gue el de otros paises, y uno de los mayores del mundo, lo que ha provocado que

se considere al pais como uno prospero.

El crecimiento del PIB real fue acelerado hasta 1983 que se fue deteriorando por
lo que el progreso de México también (Carrada, 2008).

Las tablas siguientes muestran como se ha manejado el crecimiento del PIB en
México desde 1921 hasta el afio 2007.
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Tabla 2 Producto Interno Bruto 1921-2007 (Porcentajes) Tendencia a largo

plazo
Periodo Tasa de Coeficiente de Tasa
crecimiento variacion aceleracion
1921-1932 -0.94 -7.53
1932-1949 5.24 1.24 6.18
1949-1981 6.38 0.39 1.13
1981-2007 2.3 1.23 -4.08

Fuente: Elaboracién propia con base en Kuntz (2010).

Tabla 3 Producto Interno Bruto 1921-2007 (Porcentajes) Fases

Periodo Tasa de Coeficiente Tasa
crecimiento variacion aceleracion
1921-1926 2.68 0.98
1926-1932 -3.81 -2.49 -6.49
1932-1936 6.63 2.85 10.44
1936-1940 2.32 0.71 -4.31
1949-1951 5.6 0.47 3.28
1951-1962 5.15 0.5 -0.44
1962-1968 6.53 0.32 1.38
1968-1977 4.88 0.37 -1.65
1977-1981 7.22 0.33 2.34
1981-1988 0.16 3.06 -7.06
1988-2000 3.38 3.22
0.94
2000-2007 2.12 0.76 -1.26

Fuente: Elaboracién propia con base en Kuntz (2010).
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3.4 Inversidn extranjera en México

La IED se encontraba muy regulada en el pais hasta mediados de los afios
ochenta cuando la Comisién Nacional de Inversion Extranjera permitid la
instalacion de ETN con actividades intensivas en capital y tecnologia, que fue el
primer paso para la apertura que contindo hasta la firma del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN). De acuerdo a Kuntz (2010) gracias a la
Ley de Inversiones Extranjeras (LIE), el PIB de las actividades abiertas a

participacion mayoritaria de inversidén extranjera aumentaron un 81 % en 1993.

A raiz del rescate bancario de 1994 se autorizo la entrada de capital extranjero en
este rubro, lo que significé la segunda mayor apertura a la inversién extranjera en
el pais (Kuntz, 2010).

Figura 9 IED 1994-2014

IED A MEXICO POR PAIS DE ORIGEN
1994-2014
(participacion porcentual de flujos acumulados)
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Resto

Fuente: Secretaria de Economia (2016).

En Vidal (2001), se destaca la naturaleza a largo plazo que tuvieron los flujos de
IED después de la crisis de 1994-1995, ya que los flujos de capital invertidos en el
pais superaron plazos superiores a los 5 afios como respuesta a la estabilidad y

rentabilidad que poseia México después de dicha crisis.
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El autor ademas sefiala una serie de circunstancias que pretenden explicar las
caracteristicas que se presentan en economias como la mexicana en caso de la
IED:

La concentracion de capital al realizar la inversion.

El comportamiento de las empresas en el mercado internacional mediante
las fusiones y relocalizacién de sus recursos.

Localizacién de capital en el extranjero para negociarse en la bolsa de
valores.

Una fraccion de lo que se considera como IED corresponde a la reinversion
que se efectla dentro del pais.

Alrededor del 20% de los flujos de IED en 11997 y 1998 corresponden a un
aumento de pasivo con las matrices.

En 1999 el 24% del total de IED correspondio a importacion temporal y

activos fijos para las maquiladoras.

Para México la IED dedicada a compras y adquisiciones representd el 27% del
flujo de la IED que ingresd durante 19933 a 1995, mientras que para el periodo

1996 a 1998 aumento6 al 38%, principalmente al area automotriz (Vidal, 2001).

De acuerdo con PROMEXICO (2016), México fue el mayor receptor de IED en
Ameérica Latina y dentro de los cuatro primeros a nivel mundial durante 2000 y
2001, siendo EE.UU. el principal inversor seguido de Espafia, Holanda, Canada y
Reino Unido en el periodo 1999-2008.

Los principales sectores que reciben IED son las manufacturas -ensamblaje y
maquiladoras- y los servicios financieros. Ademas México fue sefialado como uno

de los diez paises mas confiables para invertir (PROMEXICO, 2016).
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Figura 10 Sectores que reciben IED

IED A MEXICO POR SECTORES DE DESTINO
1994-2014
(participacion porcentual de flujos acumulados)
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Fuente: Secretaria de Economia (2016).

Desde el afio 2000 se han tenido los siguientes flujos de IED. (Véase la
llustracién 7).

Figura 11 IED en México 2000-2014
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Fuente: Elaboracion propia con base en Secretaria de Economia (2015).
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Los flujos de IED en el pais no han mostrado una tendencia fija, por el contrario
han manifestado fluctuaciones a lo largo de los afios, por o que es necesario el
estudio de las causas que los ocasionan, en este caso, si la calificacion de riesgo

pais influye o no.
3.5. Inversidén extranjera en el mundo

La IED ha crecido desde inicios de los afios ochenta tanto en los montos de flujos
asi como en los paises sede de las EMN asi como los paises que reciben la

inversion (Mallampally y Sauvant, 1999).

En América Latina, en 1997 se realizaron fusiones que implicaron 71,000 millones
de dolares estadounidenses que corresponde a un incremento de 97% en
comparacion con las cifras de presentes en 1996, para que en 1998 el incremento

llegara a los 82,000 millones de ddlares estadounidenses (Vidal, 2001).

En los paises emergentes, la IED crece debido a la realizacion de compras y
adquisiciones de empresas y activos, y para América Latina se concentro en la

compra de empresas estatales (Vidal, 2001).

El autor continua con el analisis para la compra de acciones de derecho a voto
detallando que en 1996 representd el 49% del total de la IED, y para 1997
representd 236,000 millones de délares estadounidenses de los 342,000 millones
de las fusiones y adquisiciones para el mismo periodo lo que representa el 58% de
los flujos de IED totales, en 1998 por el mismo concepto fue de 544,000 millones
de ddlares estadounidenses, de los cuales 410,000 millones fueron para compras
de control de mayoria de capital lo que representa el 84% de los flujos totales de

IED que fueron 643,000 millones de ddlares estadounidenses.

Una vez que se ha definido los flujos y la importancia que tiene la IED es momento
de definir como se presentd la inversibn en México en el periodo anterior al

periodo que se estudia en la presente investigacion.
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CAPITULO IV MEXICO Y EL RIESGO

Durante el afio de 1994 México sufrié una de las mas grandes crisis financieras en
la economia, ya que antes de ese afo la economia del pais era considerada una

de las mas importantes dentro de los paises emergentes (Vilarifio, 2001).

Movimientos en su balanza de pagos, han provocado una imposibilidad de
crecimiento sostenido, ya que las importaciones aumentan en mayor medida que
las exportaciones durante un periodo determinado, por lo que las politicas de
ajuste para impedir una crisis en la balanza provocan una recesion, lo que tiene
como consecuencia la implementacion de reformas estructurales (Kozikowsk,
2007).

Las reformas estructurales que se aplicaron en el periodo inmediato anterior al afio
1994 constaban de (Kozikowsk, 2007):

Apertura econdmica internacional

Desregulacion y privatizacion de paraestatales

Implementacion de politicas monetarias y fiscales restrictivas y de
austeridad

Acuerdos entre los sectores privado y de gobierno

Ademas, la aplicacién de dichas medidas representé un fuerte incentivo para la
entrada de capitales al pais durante 1990 hasta la crisis del afio 1994, ya que los
inversores internacionales tuvieron la oportunidad de adquirir titulos publicos,
ademas de que se presentaron disminuciones de la inflacion, asi como
apreciacion del tipo de cambio y altas tasas de interés aunadas a la politica de
estabilidad cambiaria y a la firma del Tratado de Libre Comercio con América del
Norte (TLCAN), representaron un panorama de altos rendimientos en el mercado

financiero mexicano, con lo que aumentaron aun mas los flujos de capitales al pais

Lo anterior representd un incremento de 6% a 27% en la inversibn de no
residentes en México de 1889 a 1994, con lo que la calificacion crediticia mejoro,

asi como el mercado de los bonos y el precio de las acciones, con lo que los flujos
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de capitales extranjeros durante 1991, 1992 y 1993 representaron 8.7, 8.2 y 9.3
del PIB, lo que se componia principalmente de inversiones de cartera.

La alta inversion de cartera se presenté debido a la politica implementada por el
gobierno generada por la decision de mantener la liquidez dentro de ciertos limites
como respuesta a la entrada de capitales mediante la emision de bonos provocé
un aumento aun mayor en la entrada de capitales, lo que provocé un desbalance

en la cuenta corriente de la balanza de pagos (Kozikowsk, 2007).

Durante 1994 el incremento en la tasa de interés en EE.UU, asi como el
nacimiento del movimiento del Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN),
asi como el asesinato del candidato a la presidencia del pais Luis Donaldo
Colosio, lo que representd riesgos que ocasionaron respuestas por parte de los

inversionistas.

El 22 de diciembre de 1994, se decidié implementara la libre flotacion del peso, lo
gue provoco la salida masiva de capitales del pais, lo que provocd una fuerte
demanda de ddlares, con lo que se sufrié de una baja en los tipos de cambio, con
lo que el peso perdi6 40% de su valor frente al dolar y los tipos de interés
doméstico aumentaron hasta un 80%, con lo que se contrajo la economia y se

present6 una fuerte crisis bancaria (Vilarifio, 2001).

Una vez que se ha definido la importancia de la IED asi como los movimientos de
flujos de capitales para el pais, es momento de sefialar la normatividad que rige el
manejo de la IED en el pais objeto de estudio, que en el caso de México parte
desde la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM) vy los
acuerdos y tratados, asi como la Ley de Inversion Extranjera (LIE) y su
reglamento, asi como lo publicado en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) en

materia de inversion extranjera.
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PARTE IV. MARCO NORMATIVO

Una vez que se ha delimitado el pais muestra de estudio se procede a identificar
las leyes y acuerdos que podran afectar el trato que se pretende hacer de la IED e
identificar si de éstas leyes pueden detectarse posibles riesgos de accion por parte
del Estado.

Para el desarrollo del analisis es importante conocer la normatividad que rige el
manejo y las aplicaciones de la IED y de las inversiones en el pais, ya que es en
esta normatividad donde se encuentran los procedimientos que deben de seguirse
en caso de presentarse alguna controversia en los flujos de IED, asi como conocer
la delimitacion que se tiene ante la ley de algunos supuestos en los que el Estado
podria atentar en contra de la autonomia de las ETN que pretenden realizar

inversion en el pais anfitrion, en este caso México.
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CAPITULO V. NORMATIVIDAD EN MEXICO
5.1 Supremacia Constitucional

La normatividad en México se encuentra regida por la Carta Magna, la CPEUM.

La actual CPEUM fue promulgada en 1917, y su supremacia®® se encuentra
definida en el articulo 133 “Esta Constitucion, las leyes del Congreso de la Union
que emanen de ella y todos los tratados que estén de acuerdo con la misma,
celebrados y que se celebren por el Presidente de la Republica, con aprobacion
del Senado, seran la Ley Suprema de toda la Union. Los jueces de cada entidad
federativa se arreglaran a dicha Constitucion, leyes y tratados, a pesar de las
disposiciones en contrario que pueda haber en las Constituciones o leyes de las

entidades federativas.”

La dltima reforma a este articulo se encuentra publicada en el DOF el 19 de enero
del 2016, siendo ésta la segunda reforma al articulo desde su promulgacion, la

primera fue publicada el 18 de enero de 1934 en el DOF.

Por lo tanto los tratados internacionales que México ha firmado se encuentran

ratificados por el Senado, y tienen plena validez dentro del territorio nacional.

Con base en lo anterior, la jerarquia de las leyes, acuerdos y tratados puede

expresarse como lo muestra la siguiente ilustracion:

%6 “Principio del Derecho constitucional que postula, originalmente, ubicar a la Constitucién en
particular en un peldafio jerarquicamente por encima de todas las demas normas juridicas, internas

y externas, que puedan llegar a regir en ese pais” (CNDH,2014)
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Figura 12Supremacia Constitucional

Fuente: Elaboracion propia con base en Uribe Benitez (2009).

5.2 México y los Tratados de Libre Comercio

De acuerdo a la Secretaria de Economia (SE, 2015), México tiene firmados once
Tratados de Libre Comercio (TLC) con cuarenta y seis paises, en diez de ellos se
cuenta con capitulos con contenido referente a la inversion; y ademas
especificamente para la inversion se tienen Acuerdos Internacionales de

Inversion?’ (All) con treinta paises y en proceso de firma con tres mas.

A continuacion se muestran los TLC con capitulos especificos para inversion, en
orden cronoldgico:

27 “Acuerdos en materia de inversion extranjera, disefiados para promover y proteger la inversion
de los extranjeros en nuestro pais y la de los mexicanos en el extranjero” (SE, 2015).
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Figura 13Tratados de Libre Comercio
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Fuente: Elaboracion propia con base en Promexico (2016).

TLC AMERICA DEL NORTE

Este tratado comprende México, EE.UU. y Canad4, fue firmado el 17 de diciembre
de 1992 y entré en vigor el 1 de enero de 1994.

En el capitulo XI de este TLC se compone de dos secciones y de 24 articulos -
1101-1124-, comprende los inversionistas de un parte, las inversiones e

inversionistas de otra parte y las inversiones de la parte.

Se pretende proteger las inversiones e intereses de los inversionistas en el pais
destino de la inversion, con puntos que van desde el trato que se le debe dar a la
inversion por parte del pais anfitrién, hasta coémo proceder para formar una

comision de arbitraje para solucion de diferencias (PROMEXICO, 2016).

De acuerdo al Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) (2003), el
comercio con este bloque durante el periodo 1994-2002, representd una manera
de estrechar la relacion comercial con Estados Unidos y Canada, siendo mas
notorio el caso de EE.UU, ya que para 2001 las exportaciones a este pais
representaron el 88.5% de las exportaciones totales, mientras que en el caso de
Canada el déficit registrado para ese mismo afio fue de 1116 millones de délares
estadounidenses.
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TLC COSTA RICA
EL TLC con Costa Rica se firmo el 5 de abril de 1994, su entrada en vigor el 1 de

enero de 1995. Este fue el primer acuerdo firmado por dos paises de América

Latina (Idem).

Para la inversidon con ese pais, los parametros son establecidos en el capitulo XIlI
del tratado, cuenta con 39 articulos, y la principal diferencia con el TLC de América
del Norte es que el mecanismo de solucion de controversias corre por parte del
Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).

Este es un centro perteneciente al Banco Mundial (BM).

Ademas, la Comisién Administradora del TLC decidid crear un comité denominado
Comité sobre Servicios e Inversion en 1996 con el objetivo de supervisar la

aplicacion y el desarrollo de dicho capitulo.

TLC COLOMBIA
Este tratado entr6 en vigor el 1 de 1995 y fue firmado el 13 de junio de 1994
(idem).

El capitulo sobre inversion es el nimero XVIl, y estd conformado por 24 articulos,
siendo el anexo del articulo 16 donde se especifica mediante 14 reglas como el
Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones —CIADI-

procedera en caso de resolver alguna controversia.

Parte desde las definiciones de los conceptos que para fines de ese capitulo se

entenderan como empresa, inversion e inversion de una parte.

TLC CHILE
Se firmo el 17 de abril de 1998 y su entrada en vigor se produjo el 1 de agosto de
1999 (idem).

Lo relativo a inversion en este tratado se encuentra contenido dentro del capitulo
IX, partiendo desde las definiciones de lo que para fines del tratado se considera
como inversion, instituciones financieras y demas conceptos referentes al mismo,
ademas de la manera en la que el CIADI realizar4 el proceso para resolver una
controversia en caso de presentarse.
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Lo anterior se define en los 40 articulos integrantes del capitulo noveno y que
pretende especificar y delimitar la manera de proceder en el caso de las
inversiones de cualquiera de las partes en el territorio de cualquiera de las

mismas.

TLC CENTROAMERICA

En este apartado se encuentran los tratados firmados con El Salvador, Guatemala,

Honduras (vigente desde 15 de marzo de 2001) y Nicaragua (vigente desde el 1
de enero de 1998) (idem).

El capitulo XI es el referente a la inversion, comienza con definiciones para cada
uno de los paises de sobre los conceptos importantes para la aplicacion del
tratado y consta de 31 articulo con sus anexos. De igual manera cuenta con el

CIADI para el arbitraje en caso de existir diferencias entre los miembros.

TLC URUGUAY
El tratado entr6 en vigor el 15 de julio de 2004, y el capitulo dedicado a la

inversion es el capitulo numero 13, donde se comienza con las definiciones de los
distintos conceptos referentes a la inversidbn que se necesitan conocer para

desarrollar efectivamente la aplicacion de este componente del tratado (Idem).

Integrado por 38 articulos, también se reconoce al CIADI como el mecanismo para
resolver controversias resultantes de la aplicacion del tratado en lo referente las

inversiones.

TLC JAPON
Este TLC fue firmado el 17 de septiembre de 2004 después de poco mas de tres
afos de investigacion y negociaciones y entré en vigor el 1 de enero del afio

siguiente (idem).

En cuanto a la inversion, en el tratado se especifica en el capitulo 7 y se encuentra
integrado por 40 articulos (57-96); se cumple con el convenio del CIADI, en caso

de existir alguna controversia.

A diferencia de los tratados anteriores las definiciones referentes a los conceptos
importantes para el tratado se detallan en el dltimo articulo (96).
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TLC PERU
Su entrada en vigor fue el 1 de febrero de 2012, mientras que fue aprobado por el
Senado el 15 de diciembre de 2011 (idem).

Los 35 articulos integrantes del capitulo Xl hacen referencia a la inversion y
conceptos importantes para la aplicacion y desarrollo del mismo. Asi mismo Peru
es integrante de los paises que forman el CIADI, por lo que el convenio de este es
el que sienta las bases para la resolucibn de controversias que puedan

presentarse.

TLC PANAMA
El TLC entre México y Panama fue suscrito el 3 de abril de 2014 y entr6 en vigor el
1 de julio de 2015 (idem).

El capitulo X con sus 29 articulos y anexos son en los que se presentan las
condiciones relativas a inversiones y el procedimiento mediante el cual se

pretenden arreglar las diferencias en caso de haberlas.

ALIANZA DEL PACIFICO

Con el propésito de conformar una integracion que permita el desarrollo y

crecimiento de Peru, Chile, Colombia y México se cre6 la Alianza del Pacifico,
siendo firmado el protocolo del acuerdo el 10 de febrero de 2014 y entrando en
vigor el 20 de julio de 2015 (idem).

Los 33 articulos componentes del capitulo 10 del acuerdo comprenden lo referente
en materia de inversion que cuenta con el mecanismo del CIADI para la solucion

de diferencias relativas a la inversion.

5.3 Otros Acuerdos en materia de Inversion

Respecto a los All se contempla un mecanismo de solucion de diferencias entre

Estados o entre el inversionistas y el Estado (SE, 2016).

Los paises con los que se tienen firmados estos acuerdos son los siguientes:
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‘ Pais

Publicacion DOF1

Alemania
Argentina
Australia
Austria
Bahréin
Belarus
China
Corea
Cuba
Dinamarca
Eslovaquia
Espafia2
Finlandia
Francia
Grecia3
Haiti

India
Islandia
Italia
Kuwait
Paises Bajos4
Panama
Portugal
Reino Unido5
Rep. Checa
Singapur
Suecia

Suiza

Firma
29-08-98
13-11-96
23-08-05
29-06-98
29-11-12
04-09-08
11-07-08
14-11-00
30-05-01
13-04-00
26-11-07
10-11-06
22-02-99
12-11-98
30-11-00
07-05-15
21-05-07
24-06-05
24-11-99
22-02-13
13-05-98
11-10-05
11-11-99
12-05-06
04-04-02
12-11-09
03-10-00
10-07-95

Tabla 4 Acuerdos firmados sobre Inversién

20-03-01
28-08-98
12-06-07
23-03-01
23-07-14
27-08-09
05-06-09
09-08-02
03-05-02
30-11-00
03-04-09
19-05-08
30-11-00
30-11-00
11-10-02

En proceso

05-03-08
06-06-06
17-01-03

En proceso

10-07-00
19-12-06
08-01-01
25-07-07
25-03-04
01-04-11
27-07-01
20-08-98

Entrada en vigor

23-02-01
22-07-98
21-07-07
26-03-01
30-07-14
27-08-09
06-06-09
06-07-02
29-03-02
24-09-00
08-04-09
03-04-08
20-08-00
11-10-00
27-09-02

En proceso

23-02-08
27-04-06
04-12-02

En proceso

01-10-99
14-12-06
04-09-00
25-07-07
13-03-04
03-04-11
01-07-01
14-03-96
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Trin. y Tobago 03-10-06 12-09-07 16-09-07

Turquia 17-12-13 En proceso En proceso
Union Econ.

Belgo-Luxemb.6 27-08-98 19-03-03 18-03-03
Uruguay 30-06-99 09-08-02 01-07-02

Fuente: Secretaria de Economia (2016).

Alemania-México

Consta de 3 partes y 22 articulos mas Protocolo del Acuerdo entre los E.U.M. y la
Republica Federal de Alemania sobre Promocion y Proteccion Reciproca de las
Inversiones y sus 6 articulos (idem).

Argentina-México

Con 13 articulos, su anexo conformado por 5 articulos dedicados a establecer las
condiciones de la resolucidon de controversias y su protocolo, el acuerdo delimita

las condiciones referentes entre estos dos Estados (idem).

Australia-México

Estéa integrado por 24 articulos y el protocolo del acuerdo (idem).

Austria-México

Compuesto por 3 partes y 30 articulos mas el protocolo del mismo (idem).

Bahréin-México

Consta de 4 capitulos y 31 articulos, la solucién de diferencias, en caso de existir

se resuelve de acuerdo a lo establecido en el convenio de CIADI (idem).

Belarlis-México

Se integra de 33 articulos en 4 capitulos que desglosan definiciones de los
conceptos importantes hasta como el CIADI procedera cuando exista alguna

diferencia entre las partes en materia de inversion (idem).

China-México

Esta constituido por 2 partes, 4 capitulos y 32 articulos (idem).

Corea-México

Consta de 2 secciones, 3 capitulos, 19 articulos y el protocolo del acuerdo (idem).
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Cuba-México

Con 14 articulos, un apéndice dedicado a la solucién de controversias entre una
parte y un inversionista de la otra parte mas el protocolo, el acuerdo no entra en
las instancias del CIADI, ya que ni los E.U.M ni la Republica de Cuba forman parte

del convenio del mismo (idem).

Dinamarca-México

Conformado por 23 articulos distribuidos en 3 capitulos, también maneja un
apartado para la solucién de controversias con ayuda del Convenio del CIADI
(idem).

Eslovaguia-México

Este acuerdo esta integrado por 3 capitulos, 32 articulos y un anexo para el
fomento de la inversion entre estos dos Estados (idem).

Espafa-México

Formada por 4 capitulos y 34 articulos, esté acuerdo entro en vigor en 2006 como
un sustituto al acuerdo previo que a su vez entrd en vigor el 18 de diciembre de

1996 entre los E.U.M y el Reino de Espafia (idem).

Finlandia-México

Constituido por 3 capitulos y 24 articulos el acuerdo promueve y protege la

inversion realizada entre las dos republicas (idem).

Francia-México

Este acuerdo cuenta con 13 articulos que delimitan la forma de desarrollar la
inversion y como se solucionaran las diferencias si es que se llega a dar el caso
(idem).

Grecia-México

Consta de 21 articulos de 3 capitulos distintos y un protocolo del acuerdo que

forma parte integral del mismo (idem).
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India-México
Compuesto por 4 capitulos y 32 articulos mas el anexo al articulo 12. Ambos
Estados no forman parte de los paises miembros del CIADI, por lo que las

controversias tendran de resolverse fuera del convenio del mismo (idem).

Islandia-México

Esta compuesto por 3 capitulos y 26 articulos y el protocolo del mismo (idem).

Italia-México
El acuerdo cuenta con 12 articulos y un anexo referente a la solucion de

diferencias ya que la Republica Italiana forma parte del CIADI (idem).

Paises Bajos- México

Esta compuesto por 13 articulos, el protocolo del acuerdo y el anexo referente al

procedimiento para la solucion de diferencias (idem).

Panama-México

Se constituye por 24 articulos y por 4 anexos para términos especificos del

acuerdo (idem).

Portugal-México

Con 21 articulos y 1 protocolo, el acuerdo resguarda y promueve el desarrollo de

la inversién en estos dos paises (idem).

Reino Unido-México

Se encuentra conformado por 4 capitulos y 24 articulos mas el anexo para la
solucién de controversias exclusivamente en el caso de México, ya que limita los
procedimientos a los que el pais puede apelar en caso de ser necesario la
solucién de diferencias (idem).

Republica Checa-México

El acuerdo para la promocion y proteccion de las inversiones entre estos dos
paises consta de 25 articulos contenidos en 3 capitulos mas el protocolo del

mismo que forma parte integral del acuerdo (idem).
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Singapur- México

Se integra por 4 capitulos formados por 30 articulos y un anexo al articulo 10
parrafo 2 para especificar como proceder en algunos aspectos de la solucion de

diferencias (idem).

Suecia-México

Esta compuesto por 21 articulos divididos en 3 capitulos y el protocolo del acuerdo
(idem).

Suiza-México

Se encuentra integrado por 14 articulos y un apéndice dedicado a la solucién de
diferencias integrado por 12 articulos, méas el protocolo del acuerdo que forma

parte integral del mismo (idem).

Trinidad y Tobago- México

Con 4 capitulos formados por 32 articulos y un anexo al capitulo 12, el acuerdo
pretende establecer la forma de proceder para la promocién y el desarrollo de la
inversion entre los E.U.M y la Republica de Trinidad y Tobago (idem).

Unién Econdmica Belgo-Luxemburguesa- México

El acuerdo firmado con esta unién econémica comprende el Reino de Bélgica, el
Gran Ducado de Luxemburgo y los E.U.M, esta integrado por 22 articulos
distribuidos en 3 capitulos y tiene por objetivo fortalecer la cooperacién econdémica

de los integrantes (idem).

Uruguay-México

Este acuerdo estd compuesto por 13 articulos y el protocolo, con €l se pretende
intensificar la cooperacion econdmica entre la Republica Oriental del Uruguay y
México, mediante condiciones favorables para las inversiones de las partes
(idem).
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5.4 Desempefio del comercio con relacién a los tratados.

El comercio con la UE, crecié durante el periodo 1990-2001, ya que el nimero de
exportaciones incrementaron en un 59.7% en comparacion con el comercio
realizado con los paises miembros durante 1980 a 1990, lo anterior ocasion6 un
déficit comercial al presentarse un aumento en las importaciones hechas por
México, lo que en el 2001 representd 10980 millones de dolares estadounidenses
(CEFP, 2003).

Este bloque representd el segundo socio comercial mas grande del pais en 2001,
lo que dio como resultado la aplicaciéon de un acuerdo comercial con entrada en

vigor en 2002.

Por otro lado, la Asociacion Europea de Libre Comercio presentd un comercio total
de 1.3 millones de dolares estadounidenses en 2002, por lo que se firmé un
acuerdo de libre comercio con entrada en vigor en julio de 2001, en el cual los
paises miembros dan a México una apertura total para el 100% de las
exportaciones industriales, mientras que México les brinda el mismo trato que a
los paises miembros de la UE (CEFP, 2003).

Mientras que en el caso de Asia, en el afio 2001 presentaron importaciones por
14.7%, mientras que las exportaciones a esa region fueron de 1.3% del total de las
exportaciones, lo que representa un crecimiento de del 651.3% y de 102%
respectivamente, comparadas con el periodo comprendido entre 1980 y 1990, ya
que se realizaron mayores importaciones tales como Japon, China, Singapur,

entre otros. Por lo tanto se presentd un déficit con la regiéon (CEFP, 2003).
5.5 Ley De Inversiéon Extranjera

Esta ley fue publicada en el DOF 27 de diciembre de 1993, establece los derechos
y obligaciones que tienen los inversionistas asi como la participacion en la
inversion. Ademas de que pretende sentar las reglas para propiciar que la
inversion genere desarrollo para el pais otorgando la seguridad juridica necesaria
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a la inversion extranjera y estableciendo los limites y restricciones para misma
(Promexico, 2014).

La Ley de Inversion Extranjera (LIE) abarca todo tipo de inversion que un

extranjero realiza en el pais, ya sea IED o inversion de portafolio.

La dltima reforma publicada de la misma aparecié en el DOF el 18 de diciembre de
2015.

Se encuentra compuesta 8 titulos que contienen los 39 articulos que la

constituyen.

Titulo Primero: Disposiciones Generales

Se encuentra compuesto por 3 capitulos:

Capitulo | “Del Objeto de la Ley”; formado por los articulos 1°- 4° referentes al
objetivo, definiciones y asociacion de la ley con otras diferentes dependiendo del

tipo de inversion.

Capitulo 1l “De las Actividades Reservadas”; con los articulos 5 y 6 delimita las
actividades en las cuéales pueden participar inversionistas extranjeros y en cuales

Unicamente el Estado.

Capitulo 1lI; “De las Actividades y Adquisiciones con Regulacion Especifica”;
integrada por los articulos 7-9, regula los porcentajes en los que la inversion
extranjera puede encontrarse en ciertas actividades en el pais y las condiciones
en las que dicho porcentaje sera computado.

Titulo Sequndo: De la Adquisicién de Bienes Inmuebles, la Explotacién de Minas y

Aguas, y de los Fideicomisos

Dividido en 2 Capitulos referidos a lo siguiente:

Capitulo | “De la Adquisicion de Bienes Inmuebles y Explotacién De Minas y
Aguas” consta de los articulos 10 y 10-A regulando la manera en la cudl las
empresas mexicanas y las extranjeras pueden adquirir bienes y derechos para la

explotacion de zonas y bienes propiedad del Estado.
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Capitulo Il “De los Fideicomisos sobre Bienes Inmuebles en Zona
Restringida” constituido por los articulos 11-14, establece los procedimientos para
que se pueda realizar un fideicomiso de bienes y la forma en la que el
inversionista extranjero debe realizarlo, ademas de la duracion del mismo y su

definicion para efectos de esta ley.

Titulo Tercero: De las Sociedades

Compuesto por los articulos 15 al 16-A, se refiere a la manera en la que las
sociedad deberan avisar a la SE sobre los cambios en su razén social y en las
clausulas relativas a la inversion realizada por extranjeros cuando se presente el

Ccaso.

Titulo Cuarto: De la Inversion de Personas Morales Extranjeras

Se encuentra integrado por los articulos 17 y 17-A donde se especifica cOmo
deben de proceder las personas morales extranjeras que deseen invertir en

México y ante quién deben de tramitar los permisos correspondientes.

Titulo Quinto: De la Inversidén Neutra

Compuesto por 5 capitulos:

Capitulo | “Del Concepto de Inversién Neutra”; formado por el articulo 18 referente

al concepto de inversion neutra.

Capitulo Il “De la Inversion Neutra Representada por Instrumentos Emitidos por
las Instituciones Fiduciarias”; con el articulo 19 delimita las condiciones en las
cudles pueden participar inversionistas extranjeros en fideicomisos considerados

inversion neutra.

Capitulo 1lI; “De la Inversion Neutra Representada por Series Especiales de
Acciones”; integrada por el articulo 20, regula las circunstancias en la que las
inversiones en acciones se consideran como neutras y el plazo en la que la SE

puede dar el permiso para que la misma se realice.
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Capitulo IV: “De la Inversidbn Neutra en Sociedades Controladoras de Grupos
Financieros, Instituciones de Banca Multiple y Casas de Bolsa”. Compuesto por el
articulo 21 este apartado se encuentra derogado desde la publicacion del mismo
en el DOF el 24 de diciembre de 1996.

Capitulo V “De la Inversion Neutra realizada por Sociedades Financieras
Internacionales para el Desarrollo” se encuentra integrado por el articulo 22 que

remite al reglamento de la ley para mayor especificidad en este caso.

Titulo Sexto: De la Comision Nacional de Inversiones Extranjeras

Se encuentra formado por 3 capitulos:

Capitulo | “De la Estructura de la Comision” integrado por los articulos 23 al 25
establece como estad formada la Comision y cuando debera de reunirse como

minimo la misma.

Capitulo Il “De las Atribuciones de la Comisidon” esta compuesto por los articulos
26 y 27 especificando las funciones que tiene la comision y las funciones del

Secretario Ejecutivo de la misma.

Capitulo 1ll “De la Operacion de la Comisidon” se encuentra formado por los
articulos 28 al 30 con el objetivo de establecer los plazos en los que la Comisién
debe dar una resolucién y las atribuciones que la misma tendra en determinadas

circunstancias.

Titulo Séptimo: Del Reqistro Nacional de Inversiones Extranjeras

Esta formado por los articulos 31 al 36 y regula quienes deberan de registrarse, la
documentacion necesaria y las funciones de éste ademas de la definicién y

caracteristicas del mismo.

Titulo Octavo: De las Sanciones

Se encuentra constituido por los articulos 37 al 39 y establece las multas y

sanciones a las que se haran acreedores los inversionistas que no cumplan con lo
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establecido en esta ley y como deberd de procederse en cada uno de los

supuestos.

Ademas la ley cuenta con articulos transitorios que forman parte de ella que han

sido publicados en el DOF a lo largo de los afios.

5.6 Reglamento De la Ley De Inversion Extranjera y del Registro Nacional de

Inversiones Extranjeras

Este reglamento se encuentra integrado por 51 articulos divididos en ocho titulos y

pretende asentar asuntos puntuales de la LIE para facilitar su aplicacion.

Titulo Primero: Disposiciones Generales

Se encuentra compuesto por articulos 1 al 4 donde se especifican algunos
conceptos que pudieron no haber quedado claros con la lectura de los articulos de
la ley particularmente 2,5,6, 7,9, 10-A, 11,15y 16.

Titulo Sequndo: De la Adquisicién de Bienes Inmuebles, la Explotacion de Minas y

Aguas, y de los Fideicomisos

Esta formado por dos capitulos

Capitulo | “De la adquisicion de bienes inmuebles” integrado por los articulo 5-8
delimita las condiciones en las que las inversiones extranjeras en inmuebles

pueden realizarse y la definiciéon de lo que es inmueble para los efectos de la LIE.

Capitulo 1l “De los fideicomisos sobre bienes inmuebles en zona restringida”
compuesto por los articulos 9 al 12, delimita los requerimientos que debe de tener
la solicitud a la SE para un fideicomiso, los usos que pueden tener los inmuebles

que entren dentro del mismo, y la documentacion para poder obtenerlo.

Titulo Tercero De las Sociedades

Esta constituido por los articulos 13 al 20, pero los articulos 13, 15, 16,17, 18 y 19
se encuentran derogados, por lo que unicamente el 14 y el 20 se encuentran
vigente, con el objeto de establecer como proceder en caso de que en las

sociedades mexicanas no exista una clausula de exclusién de extranjeros y por
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otra parte las caracteristicas del aviso de modificacion de la misma en caso de
haberla.

Titulo Cuarto De la Inversidon de Personas Morales Extranjeras

Consta del articulo 21 donde se detalla los documentos que deben de adjuntarse a
la solicitud para que una persona moral extranjera se establezca dentro del

territorio nacional.

Titulo Quinto De la Inversién Neutra

Lo integran 3 capitulos:

Capitulo | “De la inversion neutra representada por instrumentos emitidos por las
instituciones fiduciarias” comprende el articulo 22 donde se especifican los
documentos que deben de adjuntarse a la solicitud, asi como la solicitud misma
que debera presentar ante la Secretaria cuando se pretende invertir bajo los
supuestos del articulo 19 de la ley.

Capitulo Il “De la inversion neutra representada por series especiales de
acciones”, se compone por el articulo 23 que regula la solicitud que deben realizar
las sociedades mexicanas que pretendan emitir acciones especiales que caen

dentro de la categoria de inversion neutra.

Capitulo 11l “De la inversibn neutra realizada por sociedades financieras
internacionales para el desarrollo” lo integran los articulos 24 y 25 que presentan
las caracteristicas que debe de tener una sociedad financiera para el desarrollo y

como deben de ser reconocidas por la Comision.

Titulo Sexto De la Comisidon Nacional de Inversiones Extranjeras

Se encuentra formado por los articulos 26 al 29-Bis, los cuales delimitan las
condiciones en las que opera la comision, el protocolo para las sesiones de
reunion, asi como las caracteristicas de la sociedad y la documentacion que se
debe de presentar ante ella cuando se pretenda que atienda a algun asunto

especifico.
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Titulo Séptimo Del Reqistro Nacional de Inversiones Extranjeras

Se constituye de 4 capitulos:

Capitulo | “De la Organizaciéon y Funcionamiento, y de los Tramites en
General” integrado por los articulos del 30 al 36, regula el manejo de la
informacion de los inversionistas y como deben de formularse los tramites que

describe la ley, con caracteristicas especiales para cada uno.

Capitulo Il “De la Inscripcién de las Personas Fisicas, Personas Morales
Extranjeras y de las Sociedades Mexicanas” consta de los articulos 37 al 40 y en
ellos se incluyen entre otras cosas los datos que deben de adjuntarse a la solicitud
para inscribirse en el Registro mencionado por la LIE.

Capitulo 11l “De la Inscripcion de los Fideicomisos” se compone por los articulos 41
y 42 que establecen las condiciones para la inscripcion de los fideicomisos ante el
registro y como darse de baja ante el mismo.

Capitulo IV “De las Disposiciones Comunes al Registro” esta integrado por los
articulos 43 al 46 donde se establecen los periodos para renovar la constancia de
registro, y los documentos que deben de presentarse ante los fedatarios publicos

para acreditar su inscripcion.

Titulo Octavo De las Disposiciones Complementarias

Se compone de los articulos 47 al 51 donde se establecen reglas generales del

funcionamiento de los mecanismos de la LIE y algunas de sus facultades.

Ademas se encuentran algunos articulos transitorios que han sido publicados en el

DOF a lo largo de los afios desde la primera publicacion del reglamento.

Es asi que una vez que se ha determinado el marco de normatividad bajo el que
deberan operar la ETN que pretenden realizar IED en México se procederd, en los
siguientes capitulos, a la delimitacién de la metodologia a utilizar con el propdsito

de probar la hip6tesis de investigacion.
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PARTE IV. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El método es indispensable para la investigacion cientifica, ya que en esencia la
investigacion cientifica es como cualquier tipo de investigacion sélo que mas
rigurosa y cuidadosamente realizada. Por lo tanto la investigacion cientifica es
sistematica, controlada, empirica y critica de proposiciones hipotéticas sobre las
presumidas en relaciones entre fendmenos naturales, en donde “sistematica y
controlada”, implica que hay en una disciplina constante para hacer investigacion
cientifica y no se dejen hechos a la casualidad; empirica significa que se basa en
fendmenos observables de la realidad critica, quiere decir que se juzga de manera
objetiva y se eliminan las preferencias personales y los juicios de valor, es decir,
hacer investigacion cientifica es hacer investigacion de forma cuidadosa y

precavida (Alcaraz, 2007).

En esta parte se abordaran los estudios empiricos realizados en la investigacion,
asi como la definicion de las variables y del modelo econométrico con el cual se

pretende corroborar la hipotesis de la misma.
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CAPITULO VI ANALISIS DE LA RELACION DE LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA Y EL RIESGO

6.1 Metodologia de la investigacion

Figura 14 Metodologia de la Investigacion
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Fuente: Elaboracion propia (2016)
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6.2 Estudios empiricos desde diferentes perspectivas

En su trabajo de 2011 Hayakawa y Kimura realizaron un estudio de riesgo pais e
IED en el ciclo 1985-2007 con los datos de 93 paises entre los cuales se

encontraba México con su condicion de pais en vias de desarrollo.

Ya que su analisis se compone por diversos indicadores que tratan de definir el
riesgo politico y financiero que son componentes del riesgo pais, comienzan con la
definicion de riesgo politico refiriendo que las condiciones institucionales del pais
anfitrion pueden llegar a afectar el retorno o la utilidad que espera la ETN,
concepto que ya se ha tocado en el capitulo anterior, y que para efectos de esta
investigacion quedo definido. A continuacion, Hayakawa y Kimura (2011) detallan
la importancia del riesgo financiero en la IED aclarando que una potencial crisis
financiera afecta a la IED mas que a la inversion de portafolio, ya que la IED es
mas dificil de retirar de un pais que ésta ultima, por lo que se entiende que la IED
conlleva un compromiso a largo plazo, por lo que la decision del pais en donde se
efectuara es muy importante puesto que la creacion de estos lazos provocara

afectaciones a la EMN en varios sentidos.

Se sigue con la determinacion de los criterios que para su estudio (Hayakawa vy
Kimura, 2011) tomaron como variables de control?®, dado que lo que buscan es la
correlacion. Al correr su modelo con diversas especificaciones —dividiendo paises
desarrollados de paises en desarrollo, con variables de control y con riesgo
politico y financiero, et.- encontraron que el riesgo politico es significativo tanto
con efectos a corto como a largo plazo, por lo que en la presente investigacion se
buscara corroborar este supuesto ya que el riesgo politico forma parte del riesgo
pais con el que se pretende relacionar a la IED en México y como parte de la

pregunta especifica de la misma.

Hayakawa y Kimura (2011), concluyen con la aseveracion, que de acuerdo a sus
modelos, el riesgo politico incide en los flujos de IED, y que el riesgo financiero no

2 Variables que sirven para control de manera estadistica de los posibles efectos de variables

regresoras cuantitativas en un modelo con variables dic6tomas (Gujarati y Porter, 2010).
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lo hace, al correrlos con rezagos. Por lo tanto es mas recomendable la reduccion
del riesgo politico que el riesgo financiero para la atraccion de IED al pais anfitrién

(Hayakawa y Kimura, 2011).

Siguiendo esta linea McGowan y Moeller (2009), también realizaron modelos para
correlacionar el riesgo politico y econdémico a los flujos de IED, usando un modelo
Foreign Investment Risk Matrix (FIRM) desarrollado por Bhalla en 1983 en
conjunto con adecuaciones basadas en el estudio de Madura (2001), modifican la
matriz original para ubicar conceptos que las ETN pueden obtener en internet y asi
demostrar el facil acceso que se tiene a la toma de decisiones mediante este
proceso; los indicadores son propios tanto del riesgo politico como del riesgo
econdémico, de tal manera a cada uno de estos riesgo se les da ponderaciones
para a continuacion realizar las matrices con 4 paises y poder contrastar los
resultados obtenidos. De esta manera, ellos concluyen que mediante la
implementacion de este modelo se pueden tomar en cuenta factores especificos
que pueden llegar a afectar a la firma que pretende realizar IED ya sea para sus
operaciones generales en el pais anfitrion o por un proyecto en especial que se
tenga pensado emplear en el mismo (McGowan y Moeller, 2009).

Este modelo puede llegar de ser de utilidad, de acuerdo a McGowan y Moeller
(2009), para la comparacion y andlisis de varios paises cuando la ETN se
encuentra indecisa del lugar para realizar la inversion, y de esta manera
seleccionar los paises que cuentan con un nivel aceptable para la misma dentro
de los rubros de riesgo politico y riesgo econdmico y la abstraccién de los paises
que se encuentran carentes de ellos o con un nivel no considerado como 6ptimo

para la misma.

Aunque es un modelo que puede ser utilizado sin tomar en cuenta la opinion de
las agencias calificadoras de riesgo, para los fines de esta investigacion no se
muestra la relacion causal que se pretende establecer, por lo que se usa como
una referencia para el modelo siguiente, en el cual se parte desde el enfoque en el
que la ETN se puede ver afectada por los sucesos externos a ella (Petrovi¢ y
Stankovi¢, 2009).
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En su estudio reconocen que el riesgo tiene conexion con la tasa de retorno
esperada, por lo que la evaluacion del riesgo antes de realizar la inversion.
Presentan ademas, diversos modelos para el calculo de la prima de riesgo que los
inversionistas deberian de esperar por su eleccion en determinado pais, para a
continuacion explicar como, adn siendo el inversionista adverso al riesgo, procede
a invertir buscando la prima que le genere mayor utilidad y la razén para que cree
un portafolio de inversién en varios lugares, sin dejar de reconocer el riesgo que
corre al realizar IED para diversificar el mismo y preparase para posibles

contingencias.

Harvey (2004), usa el riesgo politico, el riesgo econdmico y el riesgo financiero
basado en los indices la Guia de Riesgo Pais Internacional —International Country
Risk Guide, (ICRG)-, usando 100 paises y clasificandolos en paises desarrollados,
paises emergentes y una corrida con todos los paises. Desde enero de 1984
hasta julio de 2004, que muestran cierta estabilidad en cada rubro por separado,
por lo que los resultados del estudio muestran significancia en algunos paises
solamente. Ademas concluye que la calificacion del riesgo es mas util en paises
emergentes que en los paises desarrollados, ya que en los primeros el riesgo se

recompensa con una prima del riesgo que genera mas utilidades.

Es asi como se llega al estudio realizado por Bouyahiaoui y Hammache (2014), en
el cudl detallan como el riesgo pais afecta a la IED que se realiza en los paises de
la region MENA2° —Middle East and North Africa- que se ha vista afectada desde

la denominada primavera arabe® ya que sus flujos de IED han ido decreciendo.

Ademas presentan un estudio realizado por el BM y la Multilateral Investment

Guarantee Agency donde se muestran las actitudes de los inversionistas hacia los

29 Region de Africa que consta de 16 paises: Argelia, Bahréin, Egipto, Iran, Kuwait, Libano, Libia,
Marruecos, Oman, Qatar, Arabia Saudita, Siria, Tunez, Emiratos Arabes Unidos y Yemen
(Bouyahiaoui y Hammache, 2014).

30 periodo de manifestaciones por parte de los ciudadanos de Tunez y que se extendieron a través
de la region MENA en 2011, en la cual se derrocaron a lideres de varios paises (Amnesty.org,
2017).
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paises de esa region y su opinién acerca de la inestabilidad que presentan.
También detallan la manera en la que la primavera arabe desencadend un
descenso en los flujos de inversion y en los indicadores macroeconémicos de la
region, deteniéndose en datos precisos acerca de algunos paises y la percepcion

gue los inversionistas tienen de ellos.

Estos datos e indicadores macroeconémicos y su relacién con la inversion se
encuentran rescatados de igual manera por Mogrovejo (2005), que realiza un
modelo de datos de panel para correlacionar variables macroeconémicas de 19
paises de América Latina con los flujos de IED, después de ofrecer un repaso
sobre las teorias que tratan de explicar la IED y el comportamiento de los flujos en
estos paises desde 1990 a 2003. Determina que los factores que influyen en la
IED para estos paises de Latinoamérica son el tamafio del mercado, la apertura
comercial y el riesgo pais, éste ultimo determinado por el indice de respeto a los

derechos de la propiedad privada.

Es en este sentido que Ormefio y Zambrano (2012), realizaron un estudio de 22
paises de América Latina buscando determinar los factores que afectan los flujos
de IED en los mismos, con datos de 1999 a 2010, donde parte de las variables
corresponden al riesgo pais y a la libertad economica que refleja el respeto a la
propiedad privada, siendo el riesgo un factor que influye en la IED, presentando
una relacién negativa, por lo que a mayor riesgo menor inversion. Al igual que en
el estudio de Mogrovejo, la libertad econdmica también muestra ser significativa,

con una relacion positiva, por lo que a mayor libertad econdémica, mayor inversion.

Por lo anterior, y con la finalidad de probar la correlacion de las variables de la

presente investigacion se utilizara un modelo de naturaleza econométrica.

6.3 Definicidn de las variables
6.3.1 IED

Como se ha sefalado en el capitulo I, la IED comprende los movimientos de
capital caracterizados por el control y la propiedad, en los que una empresa
invierte en un pais diferente a aquel de origen de la misma.
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Para los fines de la presente investigacion, la IED se medira mediante los flujos
totales que para sus fines calcula Banxico y la SE.

A su vez la LIE en su articulo 27 fraccion IV detalla que el Secretario Ejecutivo de
la Comisién debe de realizar un informe cuatrimestral de los movimientos que se
tuvieron bajo ese rubro, tomando en cuenta los sectores y regiones en los que se

ubico la inversion.

6.3.2 Riesqgo Soberano

Para Gorfinkiel y Lapitz (2003) el riesgo soberano es subconjunto del riesgo pais,
en el sentido de que las deudas del gobierno o que se encuentran garantizadas
por él mismo o un agente de éste y al riesgo de su incumplimiento o impago. La
voluntad del pago de la deuda publica se basa en la aplicacion y creaciéon de las
politicas fiscales y monetarias y para el pago de la deuda en la estabilidad del tipo

de cambio.

Por otro lado, el riesgo soberano utilizado sera aquella calificacion asignada por
las agencias calificadoras de riesgo que se han detallado en el capitulo I, y que en
Cantor y Packer (1996), se encuentra una tabla con calificaciones que sefala los
términos semejantes entre las calificaciones a largo plazo que asignan las
agencias, por lo que al designar valores a las calificaciones en orden

descendiente se obtiene una clasificacion que es diferente (Véase anexo 2).

6.3.3 Riesqo financiero

Para el riesgo pais, el riesgo financiero es una forma de evaluacion del riesgo al
que se encuentran expuestos por potenciales pérdidas derivadas directamente de
la salud financiera del pais. Este tipo de riesgo se encuentra compuesto por
factores macroecondmicos que ante posibles cambios que pueden ser derivados
de expropiaciones, repudios y atrasos de deudas, o por problemas operativos en
el procedimiento de pagos por el sistema financiero y a la operacion de éste
(Morales y Tuesta ,1998 y Butler, 2008).
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6.3.4 Riesgo econémico

El riesgo econdmico para fines de IED representa riesgos de transferencia y
convertibilidad en sus operaciones (Dans, 2012). Por lo tanto este riesgo se
encuentra asociado la posibilidad de que las actividades y decisiones de un
Estado se interponga con los intereses y funciones de una firma ya sea mediante
regulaciones o leyes en materia econémica que impedirian el funcionamiento de

las firmas (Sarmiento y Vélez, 2007 y Eiteman et al. 2000).

6.3.5 Riesqgo politico

Este riesgo se refiera a la forma en la que las condiciones sociopoliticas
generadas por la gestion del pais pueden llegar a incidir en la repatriacion de
inversion extranjera ocasionando pérdidas y afectar los intereses de las EMN en el
mismo, dichas condiciones se encuentran originadas en las decisiones y acciones
de los gobernantes. Por lo que se asocia el riesgo politico a la inestabilidad
politica, que puede llegar a afectar al inversionista mediante la implementacién de
politicas creadas para control de la situacion del pais asi como el movimiento y
gestion de la IED (Morales y Tuesta,1998; McGowan y Moeller, 2009; Dans, 2012;
Simon, 1992 y Demirag y Goddard, 1994).

6.4 Definiciéon del modelo

Por la periodicidad de los datos se considera primeramente como datos de serie

de tiempos.

6.4.1 Series de tiempo

De acuerdo a Wooldridge (2009), es la observacion de una o mas variables a
través del tiempo y no en un punto especifico de éste. Ademas, enfatiza la
importancia del orden de los datos debido al comportamiento rezagado en la
economia y la relacién que las variables tienen con otras, destacando la manera
en como diversos sucesos en el tiempo pueden alterar los datos que son resultado

de procesos aleatorios.
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Un modelo como este pretende explicar los movimientos del pasado de una
variable y usar esa informacién de tal manera que pueda predecir el futuro de la

misma, siendo un modelo de extrapolacion de datos (Pindyck y Rubinfeld, 2001).

6.4.2. Modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCQO)

Guijarati y Porter (2010), sefialan que el método de MCO se encuentra atribuido a
Mark Friedrich Gauss, y permite estimar parametros de un modelo partiendo de
un conjunto de variables explicativas y variables dependientes de tal manera que

estas ultimas puedan ser explicadas (Nufiez, 2007).

Mientras que para Pindyck y Rubinfeld (2001), el método de minimos cuadrados
consiste en minimizar la suma de las desviaciones al cuadrado de los puntos de la

grafica desde los puntos de la linea recta.

Por su parte para Salvatore y Reagle (2004), este método busca el mejor ajuste de
una linea recta a la muestra representativa de las variables X y Y, mediante la
minimizacion de la suma de las desviaciones al cuadrado de la linea antes

mencionada.

En este modelo se deben de cumplir los supuestos estocasticos basicos, que
corresponden a  normalidad, heterocedasticidad, autocorrelacion 'y
multicolinealidad (Nufiez, 2007).

De igual manera el autor hace énfasis en que se debe de determinar si estas
series son 0 no estacionarias, si tiene 0 no raiz unitaria y la existencia de
cointegracion, y si es necesaria la utilizacion de variables binarias (dummies) para

desestacionalizar3?.

Estas variables dummies son variables explicativas de naturaleza cualitativa, que
mediante la aplicacion del valor 1 y 0 cuando se presenta o no un fenémeno, son

aplicadas al andlisis de regresion (Salvatore y Reagle, 2004).

31 Ajuste que se realiza a las series con el fin de reconocer y eliminar un comportamiento estacional
(Gujarati y Porter, 2010).
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6.4.3 Normalidad

Este supuesto se refiere a que cada uno de los términos de error estocasticos®? se
encuentra normalmente distribuidos, estos términos de error o perturbaciones son
sustituto de variables que se omitieron en el modelo 0 que no se expresaron
explicitamente en él, y se encuentra basado en el teorema central del limite y es
importante para modelos que se trabajan en base a muestras pequefias (100 o
menos datos) (Gujarati y Porter, 2010).

Ademas esta perturbacion estocastica con su distribucion normal permite que la
mayoria de los datos se agrupen en un intervalo de confianza del 90% (Nufez,
2007), lo que representa un 10% de error, lo que permite la utilizacion de las
pruebas estadisticas t, F y X2, mismas que estan basadas en el supuesto de
normalidad de los datos (Gujarati y Porter, 2010). Donde los estadisticos t pueden
usarse para la significancia de las variables explicativas individualmente y los

estadisticos F para la significacion conjunta (Wooldridge, (2009).

6.4.4 Heterocedasticidad

Consiste en una desigualdad de la varianza o una dispersion desigual (Gujarati y
Porter, 2010) en los términos de perturbacion estocastica, lo que se representa en
una distribucidon que no es normal o en campana, que como se ha mencionado en
el concepto anterior es importante para el modelo, lo que convierte a la
heterocedasticidad en una cualidad no deseada, representando la falta de
constancia en las varianzas de los términos de error estocastico de las
observaciones, asi que la homocedasticidad (varianzas iguales) es la cualidad

deseada en los modelos econométricos (Nufiez, 2007).

La heterocedaticidad puede presentarse cuando existen datos que grandes
variaciones de tamafio, lo que produce distintas varianzas y por lo tanto no existe

una distribucion normal.

32 Sustituto de variables que se omitieron en el modelo o que no se expresaron explicitamente en él
(Gujarati y Porter, 2010).
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La presencia de heterocedasticidad provoca desviaciones en los resultados, lo que
afecta el uso de los modelos econométricos, los cuales son: andlisis estructural,

prediccion y evaluacion de politica (Nufiez, 2007).

6.4.5 Multicolinealidad

Es un término que se refiere a la existencia de una relacion lineal perfecta o
exacta entre las variables explicativas en un modelo de regresion lineal. Ademas
existe el caso de multicolinealidad menos que perfecta, donde se reconoce un
término de error estocastico que impide la existencia de la multicolinealidad
perfecta.

Los autores concluyen que en los casos de multicolinealidad perfecta los
coeficiente de las regresiones de las X con indeterminados y los coeficientes de
los errores estandar infinitos. Mientras que el caso de multicolinealidad menos que
perfecta los errores estandar son mas grandes que los errores mismos y los

coeficientes de las regresiones pueden ser determinados.

Por su parte Salvatore y Reagle (2004) destacan que la multicolinealidad se
presenta en el caso de que dos o mas variables explicativas se encuentran
correlacionadas entre si, por lo que no es posible identificar los efectos

individuales de éstas sobre la variable dependiente.

Por lo que en el MCO, los estimadores pueden presentarse estadisticamente no
significativos alin en el caso de que se presenten valores de R? altos, en presencia

de multicolinealidad (Salvatore y Reagle, 2004).

6.4.6 Correlacion serial o autocorrelaciéon

De acuerdo a Gujarati y Porter (2010), la autocorrelacion serial es mas probable
gue se presente en un modelo de series de tiempo debido a que este tipo de
series al llevar un orden respecto al tiempo y al ser sucesivas, se pueden
encontrar interrelaciones entre los datos, especialmente con series de tiempo muy
cortas, por lo que se concluye que existe un problema de autocorrelacion, lo que

puede provocar gue las pruebas t, F y X2 puedan ser no validos.
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Por lo que se supone gue una perturbacién estocastica no tiene relacién con otra
perturbacion estocastica en un modelo clasico sin correlacion serial (Gujarati y
Porter, 2010).

Los autores realizan la diferenciacion entre los conceptos autocorrelacion y
correlacion serial, la primera siendo la correlaciéon de la serie rezagada consigo

misma en el tiempo y para la ultima como la correlacién rezagada entre dos series.

Por su parte Wooldridge (2009), define la autocorrelacién o correlacion serial como
el caso que se presenta cuando los errores condicionales de X en dos periodos

estan correlacionados a lo largo del tiempo.

Mientras en Salvatore y Reagle (2004), se destaca el uso de la tabla del
estadistico de Durbin-Watson para detectar la presencia de autocorrelaccion de

primer orden.

6.4.7 Tendencia vy estacionalidad

Gujarati y Porter (2010) sefalan la posible existencia de cuatro componentes en

las series de tiempo: ciclico, estrictamente aleatorio, tendencia y estacional.

Wooldridge (2009) reconoce que en las series de tiempo econémicas pueden
tener una tendencia comun al crecimiento en el largo plazo, por lo que se debe de

reconocer la tendencia en el tiempo al momento de realizar el analisis.

De acuerdo con el autor es importante el reconocimiento de la tendencia y como
podria existir una correlacion entre las variables, lo que podria provocar una
relacion falsa entre las mismas, lo que llevaria a una regresion espuria, lo que el
autor define como la falsa relacion que se puede presentar entre dos o mas
variables con tendencia que crecen a través del tiempo, y con el reconocimiento

de la existencia de esta tendencia puede evitarse.

Por otro lado, la estacionalidad se presenta en datos que cuentan con una
periodicidad corta, y que muestra conductas que suelen repetirse en los datos
durante cierto periodo en particular. Estos patrones estacionales no se presentan

en todas la series de tiempo, ya que algunas se presentan ajustadas
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estacionalmente para un mejor uso de los datos, lo que se define como una
eliminacién de los factores estacionales (Wooldridge, 2009). Mientras que de
acuerdo a Gujarati y Porter (2010), el proceso de desestacionalizacon o ajuste

estacional provocara una serie destacionalizada o ajustada por estacionalidad.

6.4.8 Variables binarias o dummies

Es un método en el cual las variables sélo pueden adoptar valores de cero -0- y
uno -1-, y que pretenden representar informacion cualitativa de manera que el

modelo quede mejor especificado (Nufiez, 2007).

El agregar una variable binaria en una regresion ayuda a reducir residuos
relacionados con circunstancias especiales, provocando que los errores
estocasticos presenten valores mejor distribuidos. Estas variables deben de ser
introducidas en el modelo cuando existan razones a priori que deban de ser

tomadas en cuenta al llevarlo a cabo (Nufiez, 2007).

Ademas las variables binarias son utilizadas cuando existen variables de
naturaleza cualitativa en el modelo y debe de ser tomada en cuenta al realizar la

especificacion del mismo (Nuaiez, 2007).

6.4.9 Estacionariedad

Un proceso de series de tiempo estacionario es la serie que cuenta con estabilidad
en sus distribuciones al paso del tiempo, de tal forma que si se toman variables y
se desplazan en el tiempo, la distribucion de probabilidad permanezca igual
(Wooldridge, 2009). Por su parte Gujarati y Porter (2010), lo definen como la
existencia de constancia en la varianza y media en el tiempo, y que la covarianza
dependa del rezago entre esos dos periodos y no del tiempo en el que se calculd
la varianza, por lo que estos tres conceptos permaneceran iguales sin importar

cuando se midan.

Por el contrario, de acuerdo a Gujarati y Porter (2010), si estas condiciones no
permanecen constantes se conoce con el término de serie de tiempo no

estacionaria.
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Si en series de tiempo en no se cuenta con estacionariedad los valores de ty F
no son confiables, por lo que no se puede realizar un buen andlisis del modelo
(Nufez, 2007).

Por lo que en Salvatore y Reagle (2004) se expone que en caso de no
estacionariedad, los valores de los errores se siguen arrastrando a los periodos
siguientes, y esta conglomeracidn provoca que las series posean varianzas
infinitas, y se destaca el hecho de que en caso de que las variables Y y X sean no

estacionarias, en el modelo se presentard un resultado espurio.

6.4.10 Raiz Unitaria

Es un problema en el cual la serie no es estacionaria, por lo que en Gujarati y
Porter (2010), los términos raiz unitaria, no estacionariedad, caminata aleatoria y

tendencia estocastica se toman como sindnimos.

Mientras que en Salvatore y Reagle (2004), la estacionariedad muestra una
representacion grafica de ruido blanco®?® mientras que la no estacionariedad o la
presencia de raiz unitaria se presenta con un paseo aleatorio 0 un paseo aleatorio
con deriva, destacando que la prueba de contrastacion de hipétesis de Duckey-

Fuller permitira demostrar la presencia de raiz unitaria.

6.4.11 Cointegracion

Guijarati y Porter (2010), consideran la cointegracion en una serie cuando dos
variables tienen relacion a largo plazo o existe equilibro entre ellas, ademas de ser
una manera de demostrar que el modelo no cuenta con regresiones espurias,
mientras que con el mecanismo de correccién de error (MCE) se pueden arreglar

desequilibrios entre las variables a corto plazo.

Existen ocasiones en las que dos series que cuentan con raiz unitaria y tienen
caminata aleatoria de manera individual, pueden llegar a moverse juntas a largo

plazo, por lo que si no hay raiz unitaria en el término de error de la regresion

3 Proceso aleatorio que muestra la no existencia de correlaciéon entre sus valores (Gujarati y
Porter, 2010).
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realizada, entonces ambas variables estan cointegradas. En este caso si las
desviaciones que se encuentren en la relacion a largo plazo deberian de ser
incluidas como una variable explicativa mediante el MCE (Salvatore y Reagle,
2004).

6.5 Aplicacion del modelo econométrico

6.5.1 Especificacion del modelo

Primeramente se especifica que el MCO se representa matematicamente con la

siguiente formula (Gujarati y Porter, 2010):

Ecuacién 1 Ecuacion de MCO
Yi = By + BoXy + uy
Donde:
Yi: Variable endégena o variable dependiente
p1 + BX;: Pardmetros
u; Perturbacion aleatoria

Tabla 5 Variables e Indicadores

Variable Indicador
IED Flujos de IED
Riesgo pais
Riesgo soberano Calificaciones
IPCBMV
Riesgo financiero ITCR
TCUDIS
TITC
_ . INPC
Riesgo econémico PIB
RI

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).
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6.5.2 Representaciones graficas de las variables

La representacion grafica de las variables muestran los cambios que se presentan
en los datos al paso del tiempo y si existe alguna tendencia aparente en su

comportamiento, asi como si se observa un patrén estacional.

A continuacién se grafican las variables del modelo de la siguiente manera:

Figura 15 Calificacion trimestral 1995-2015
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 5 (2017).
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Figura 16 Flujos de IED trimestral 1995-2015
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 3 (2017).

Figura 17 indice Nacional de Precios al Consumidor trimestral 1995-2015
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).
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Figura 18 indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
IPCBMV
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Figura 19 indice del Tipo de Cambio Real del Peso Mexicano
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

116



15,000,000

Figura 20 Producto Interno Bruto Semestral 1995-2015
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Figura 21Reservas Internacionales en millones de dolares estadounidenses

1995-2015
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).
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Figura 22 Tipo de cambio del peso mexicano respecto al valor del dolar en
uDIS
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Figura 23 Tasa de Rendimiento de respecto a CETES
TITC
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).
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Estas graficas corresponden a los datos de la variables de los modelos que se
presentan a continuacion, en la que se puede observar los diferentes
moviemientos que éstas tuvieron durante el periodo 1995-2015 en datos

trimestrale.

El término “niveles” es utilizado para referirse a la representacion grafica hecha

con los datos tal cual fueron recolectados.

6.5.3 Pruebas de raiz unitaria

Una vez que se han graficado las variables, se procede a realizar la prueba de raiz
unitaria, de tal forma que se pueda determinar si existe 0 no una situacion de
estacionariedad, y asi proceder con los modelos y que en base a los mismos, los

resultados de las inferencias estadisticas sean confiables.

6.5.3.1 Flujos de IED

Tabla 6 Prueba de Raiz Unitaria para IED real

Null Hypothesis: IEDREAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.820916 0.0000
Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.464865
10% level -3.158974

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

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Por su parte en la variable IED, siguiendo con el mismo nivel de significancia de
0.05, se puede rechazar la hipétesis nula (Ho que existe raiz unitaria) y aceptar la

hipotesis alternativa (H1 no existe raiz unitaria), ya que el valor Prob es menor, en
este caso 0.0000.
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6.5.3.2 Calificaciones

Tabla 7 Calificaciones Trimestrales

Null Hypothesis: CALIFICACION has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.966140 0.1480
Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.464865
10% level -3.158974

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

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Por lo tanto, el valor Prob de la prueba muestra que la variable calificacién tiene
raiz unitaria, por lo que para poder realizar inferencias estadisticas usando esta
variable se debe de realizar la prueba una vez mas utilizando primeras diferencias,

y asi saber si se tiene 0 no raiz unitaria y proceder con la aplicaciéon del modelo.

Tabla 8 Calificaciones trimestrales en primeras diferencias

Null Hypothesis: D(CALIFICACION) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.02549 0.0001
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861

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

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Los resultados muestran que para la variable correspondiente a las calificaciones
en primera diferencia no tiene raiz unitaria, ya que la Ho es que existe raiz unitaria
mientras que la Hi1 es que no existe raiz unitaria. Por lo tanto con valores de
significancia del 0.10 se puede concluir que la variable no tiene raiz unitaria ya que
el valor Prob es de 0.0001.
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6.5.3.3 indice Nacional de Precios al Consumidor

Tabla 9 indice Nacional de Precios al Consumidor en niveles

Null Hypothesis: INPC has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.292836 0.4324
Test critical values: 1% level -4.085092
5% level -3.470851
10% level -3.162458

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

Fuente: Elaboracidon propia con base en Anexo 7 (2

017).

Dado el valor Prob obtenido de 0.4324, se infiere que la variable INPC en niveles

tiene raiz unitaria, por lo que se procedera a realizar la prueba con primeras

diferencias, de tal manera que la serie no tenga raiz unitaria.

Tabla 10 indice Nacional de Precios al Consumidor en primeras diferencias

Null Hypothesis: D(INPC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.867135 0.0541
Test critical values: 1% level -3.520307
5% level -2.900670
10% level -2.587691

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

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

En este caso, tomando un valor del 0.10 de significancia, el valor Prob muestra

gue en esta variable no existe raiz unitaria.
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6.5.3.4 indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

Tabla 11 indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

Null Hypothesis: IPCBMV has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.712534 0.2345
Test critical values: 1% level -4.073859
5% level -3.465548
10% level -3.159372

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

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

El valor Prob de la prueba de raiz unitaria muestra que la serie cuenta con ella, ya
que la hipotesis nula es que la variable tiene raiz unitaria y con un valor de 0.2345
se acepta esta hipodtesis y se rechaza la hipétesis alternativa, por lo tanto se

procedera con la prueba de raiz unitaria en primeras diferencias.

Tabla 12 indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
en primeras diferencias

Null Hypothesis: D(IPCBMV) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.594656 0.0000
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861

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

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Una vez aplicada la prueba de raiz unitaria con primeras diferencias, se obtienen
valores Prob de 0.0000, por lo que se acepta la hipétesis alternativa (Hi) que

representa que la serie no tiene raiz unitaria, y se rechaza la hipoétesis nula (Ho).
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6.5.3.5 indice de Tipo de Cambio Real

Tabla 13 indice de Tipo de Cambio Real

Null Hypothesis: ITCR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.667935 0.0302
Test critical values: 1% level -4.072415
5% level -3.464865
10% level -3.158974

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

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Con un valor de significancia de 0.05, la variable correspondiente al indice de tipo
de cambio real no tiene raiz unitaria, ya que el valor Prob de la prueba presenta un

valor de 0.0302, por lo tanto se acepta la hipétesis alternativa y se rechaza la

hipoétesis nula.
6.5.3.6 Producto Interno Bruto
Tabla 14 Producto Interno Bruto

Null Hypothesis: PIB has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.274230 0.0056
Test critical values: 1% level -4.078420
5% level -3.467703
10% level -3.160627

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

En este caso se puede apreciar que para la serie PIB el valor Prob. es menor que

el nivel de significacidon con 0.0056, que para este caso es 0.05, por lo que se
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puede rechazar la hipétesis nula y se acepta la hip6tesis alternativa, que dicha
serie no tiene raiz unitaria.

6.5.3.7 Reservas Internacionales

Tabla 15 Reservas Internacionales

Null Hypothesis: RI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.554612 0.8022
Test critical values: 1% level -4.073859
5% level -3.465548
10% level -3.159372

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

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Una vez que se ha establecido la existencia de raiz unitaria en esta serie gracias
al valor Prob de 0.8022, por lo que se acepta Ho y se rechaza Ha,por lo que se
procede a realizar la prueba de raiz unitaria con las serie expresadas en primeras
diferencias.

Tabla 16 Reservas Internacionales en primeras diferencias

Null Hypothesis: D(RI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.618636 0.0000
Test critical values: 1% level -3.512290
5% level -2.897223
10% level -2.585861

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

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).
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Los resultados muestran que para la variable correspondiente a las reservas
internacionales en primera diferencia no existe raiz unitaria, ya que la Ho es que
existe raiz unitaria mientras que la Hi es que no existe raiz unitaria. Por lo tanto
con valores de significancia del 0.10 se puede concluir que la variable no tiene raiz

unitaria ya que el valor Prob es de 0.0000.

6.5.3.8 Tasa de Rendimiento de respecto a CETES
Tabla 17 Tasa de Rendimiento respecto a CETES
Null Hypothesis: TITC has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.820533 0.1944
Test critical values: 1% level -4.075340
5% level -3.466248
10% level -3.159780

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

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Dado el valor Prob obtenido de 0.1944, se infiere que la variable correspondiente a
la tasa de Rendimiento respecto a los Certificados De la Tesoreria de la
Federacion (CETES) en niveles tiene raiz unitaria, por lo que se procedera a
realizar la prueba con primeras diferencias, de tal manera que la serie no tenga

raiz unitaria.

Tabla 18 Tasa de Rendimiento respecto a CETES en primeras diferencias

Null Hypothesis: D(TITC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.596707 0.0000
Test critical values: 1% level -3.513344
5% level -2.897678
10% level -2.586103

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

En primeras diferencias y con valores de logaritmos la variable no muestra raiz
unitaria, por lo que con el valor Prob de 0.000, se acepta la hipétesis alternativa y

se rechaza la hipétesis nula.

6.5.4 Creacioén de los modelos

En la presente investigacion se realizaron modelos con cada uno de los diferentes
tipos de riesgos de tal manera que pueda apreciarse la incidencia que estos

componentes de riesgo pais tienen con los flujos de IED.

Ademas se empled un modelo VAR, en el cual se muestra la forma en la que los
diferentes indicadores de cada riesgo se relacionan con la IED, tomando en
cuenta que la naturaleza propia de los modelos VAR presentara un contraste a lo
gue se presenta en los modelos de MCO siguientes.

6.5.4.1 Riesgo Soberano y los flujos de IED
El modelo especificado como la funcion lineal
Ecuacion 2 Riesgo soberano y flujos de IED

LS IEDO1 C D(CALIFICACION) AR(2)

Donde:

LS: Representa la especificacion de que se esta utilizando
el método de minimos cuadrados ordinarios (least
squares).

IEDO1: Corresponde a la variable de los flujos de IED con
valores en logaritmos.

C: La constante del modelo
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D(CALIFICACION): Corresponde a la variable de las calificaciones
expresada en primeras diferencias.

AR(2): Representa el nimero de rezagos3* en los cuales se

muestran los efectos de una variable sobre la otra.
Tabla 19 Modelo de Regresion lineal IED y riesgo soberano

Dependent Variable: IEDO1

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995Q4 2015Q4
Included observations: 81 after adjustments

Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 15.70443 0.035591 441.2532 0
D(C'T(LDIIS;CAC 0.065223 0.021798 2.992111 0.0037
AR(2) -0.204517 0.107811 -1.897001 0.0615
R-squared 0.154152 F-statistic 7.107552
Adjusted R- 0.132463 Prob(F-statistic) 0.00146
squared
S.E.of . 0.381489 Durbin-Watson stat 1.90052
regression

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Interpretaciéon de la regresién

Por lo que se interpreta que:

Los valores son significativos estadisticamente, dado que las variables
presentan valores Prob de 0.0000, lo que se interpreta como que la
calificacion explica en cierta medida a la IED. Ademas de que se presenta
una relacion positiva, por lo que en caso de aumento en la variable
explicativa se esperaria un aumento en la variable dependiente.

Los valores de R cuadrada y la R cuadrada ajustada muestran la medida en

la que la variable dependiente (en este caso la IED) se encuentra explicada

3 Una variable que en el periodo actual puede depender de si misma dado el periodo anterior
(Gujarati y Porter, 2010).
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por la variable independiente (en este caso la calificaciébn) y como un
cambio en la calificacién afectaria el comportamiento de la IED, por lo que
en este caso el valor de 0.15 se traduce como una explicacion de su
comportamiento en 15%.

El estadistico de Durbin Watson que muestra la existencia de problemas de
autocorrelacion, presenta valores cercanos a 2 (con un coeficiente de
1.9005), que es el valor esperado en casos donde no existe

autocorrelacion.

Prueba de Normalidad

Figura 24 Distribucién de los residuales de la regresiéon del riesgo soberano
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Series: Residuals
Sample 1995Q4 2015Q4
Observations 81

1 Mean -3.00e-13

Median -0.002908

— Maximum 0.947641
Minimum -1.110295

|| Std. Dev. 0.376690
Skewness -0.352943

Kurtosis 3.164948

Jarque-Bera 1.773501
Probability 0.411992
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

La prueba de normalidad muestra:

En cuanto a la simetria (skewness) los valores esperados en una
distribucion perfectamente simétrica es 0.0000, en este caso se presenta un
valor de -0.3529, lo que significa que en la distribucion existe una asimetria
hacia la izquierda dado el valor negativo.

Por su parte la curtosis (kurtosis) en una distribuciébn normal muestra

valores cercanos a 3, en este caso el valor 3.1649 representa que los
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datos se encuentran distribuidos alrededor de la media y no tanto en los
extremos.

El contraste Jarque-Bera se basa en los dos coeficientes anteriores con el
fin de contrastar las hipétesis de que los residuales de una regresion se
encuentran distribuidos de manera normal, en este caso siendo dos las
variables utilizadas en la regresion, se puede inferir que los residuales se
encuentran distribuidos de manera normal, ya que el valor de probabilidad

(probability) es mayor al nivel de significacion de 0.05.

Prueba de Heterocedasticidad

Tabla 20 Prueba de Heterocedasticidad de Harvey

Heteroskedasticity Test: Harvey

F-statistic 0.267683 Prob. F(1,79) 0.6063
Obs*R-squared 0.273533 Prob. Chi-Square(1) 0.6010
Scaled explained SS 0.462267 Prob. Chi-Square(1) 0.4966

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

En este caso la hipotesis nula (Ho) es que los residuales son homocedasticos,
mientras que la hip6tesis alternativa es que los residuales®® son heterocedasticos
(H1), por lo que con un nivel de significacién del 0.05 los coeficientes de los
valores Prob muestran que no existe un problema de heterocedasticidad, ya que

se presentan valores superiores al nivel de significacion, aceptando asi Ho.

Prueba de Multicolinealidad

Se muestran valores de R cuadrada y R cuadrada ajustada bajos, por lo que no se

detecta un problema aparente de multicolinealidad.

35 Estimacién del error estocastico (Gujarati y Porter, 2010).
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Prueba de Autocorrelacion

Tabla 21 Prueba de Autocorrelacién

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.210880 Prob. F(2,76)
Obs*R-squared 0.447027 Prob. Chi-Square(2)

0.8103
0.7997

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

La prueba de autocorrelacion muestra valores de 0.8103 como valor Prob del

estadistico F por lo que se asume que no hay problemas de autocorrelacion, ya

que la hipotesis nula (Ho) es que no existe autocorrelacion, mientras que la

hipotesis alternativa (H1) es que existe autocorrelacion, por lo que con un nivel de

significaciéon del 0.05, se acepta la hipétesis Ho.

Residuales

Los residuales del modelo se presentan en el correlograma del término de error de

ruido blanco, donde:

AC: Autocorrelacion

PAC: Partial correlation (Correlacion parcial)
Est. Q: Estadistico Q

Prob: Probabilidad

Tabla 22 Correlograma

Date: 11/21/16 Time: 01:34
Sample: 1995Q1 2015Q4
Included observations: 81

Autocorrelation Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob

-0.075
0.015
0.085
0.032

-0.035

*
>
a s wWwN R

-0.075
0.010
0.087
0.045

-0.032

0.4713
0.4906
1.1063
1.1966
1.3067

0.492
0.782
0.776
0.879
0.934

130



. . 6 0.010 -0.004 1.3152 0.971
N N 7 0.096 0.092 2.1455 0.951
. . 8 -0.052 -0.034 2.3933 0.967
A A 9 -0.105 -0.116 3.4133 0.946
. . 10 -0.030 -0.065 3.5007 0.967

| Ao 11 -0.148 -0.155 5.6133 0.898

| e 12 0.092 0.102 6.4334 0.893
e e 13 0.131 0.179 8.1397 0.834

| . 14 -0.094 -0.064 9.0257 0.829
. A 15 -0.040 -0.071 9.1882 0.867
N N 16 0.122 0.106 10.734 0.826
A A 17 -0.114 -0.089 12.109 0.793
. . 18 -0.031 -0.024 12.210 0.836
. . 19 0.014 -0.051 12.232 0.875

e . 20 0.075 0.021 12.857 0.883
Ao A 21 -0.140 -0.082 15.050 0.820
Ao Ao 22 -0.084 -0.085 15.863 0.823
. . 23 -0.001 -0.014 15.864 0.861
A . 24 -0.117 -0.065 17.475 0.828
N N 25 0.167 0.174 20.825 0.702

I
[ . 26 0.020 0.038 20.875 0.748
[ . 27 0.010 0.046 20.887 0.792
. . 28 -0.000 -0.053 20.887 0.830
. A 29 -0.040 -0.090 21.098 0.856
[ [ 30 -0.013 -0.002 21.121 0.884
[ [ 31 -0.059 -0.065 21.594 0.895
| . 32 0104 -0.005 23.073 0.876
. . 33 0.030 0.041 23.202 0.897
[ 34 -0.103 -0.025 24.728 0.878
. 35 0.016 0.029 24.766 0.901
e 36 0.024 0.083 24.854 0.919

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Los valores del estaditico Q-stat y del valor Prob muestran valores superiores al
nivel de significacién del 0.05 o del 5%, por lo que se acepta la hip6tesis nula
(Ho), la cual consiste en la no existencia de un problema de autocorrelacion y se

rechaza la hipotesis alternativa (H1) que reconoce la existencia de autocorrelacion.

Por su parte los signos de los coeficientes de las variables muestran que las
relaciones esperadas se cumplen, ya que estadisticamente, a mayor calificacion

mayor sera la IED, mientras que a menores exportaciones menor sera la IED.
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6.5.4.2 Riesgo financiero

El modelo especificado como la funcion lineal

Ecuacion 3 Riesgo financiero y flujos de IED

LS IEDNORMAL C D(IPCBMV)ITCR TCUDIS D(TITC) DUM2001 DUM2013

Donde:

LS:

IED NORMAL:
C:

D(IPCBMV):

ITCR:

TCUDIS:

D(TITC):

DUM2001:

DUM2013:

Representa la especificacion de que se esta utilizando
el método de minimos cuadrados ordinarios (least

squares).
Corresponde a la variable de los flujos de IED
La constante del modelo

Corresponde a la variable de las indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

expresada en primeras diferencias
indice de Tipo de Cambio Real

Corresponde a la variable de las calificaciones

expresada en primeras diferencias.
Tasa de Rendimiento Respecto a CETES

Corresponde a la variable que expresa el movimiento
que tuvo la economia durante el tercer trimestre de
2001, correspondiente a los atentados terroristas del 11

de septiembre de ese mismo afio.

Desaceleracion economica y déficit en la balanza de
pagos por disminucion de exportaciones y la

disminucién de las reservas internacionales asi como
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incrementos de las tasa de interés como respuesta a

politicas aplicadas por la Reserva Federal de los EUA.

Tabla 23 Riesgo Financiero y los Flujos de IED

Dependent Variable: IEDNORMAL
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995Q2 2015Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IPCBMV) -106.0794 142.5728 -0.744037 0.4591
ITCR -48768.22 19751.43 -2.469098 0.0158
TCUDIS 485855.5 105441.9 4.607805 0
D(TITC) 28541.9 59249.05 0.481728 0.6314
C 3966732 2082526 1.904769 0.0606
DUM2001 10893599 2116130 5.147889 0
DUM2013 13775328 2152395 6.400001 0
R-squared 0.600485 F-statistic 19.03843
Adjusted R-
squared 0.568944 Prob(F-statistic) 0.0000
S.E. of
regression 2054003 Durbin-Watson stat 1.843011

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Interpretacion de la regresiéon

Por lo que se interpreta que:

Los valores son estadisticamente significativos, ya que los valores Prob son
menores al nivel de significacion de 0.10 sin embrago las variables IPCBMV
y TITC no son significativos con valores Prob de 0.4591 y 0.6314
respectivamente. Ademas de que las relaciones que se presentan la
variables indice de tipo de cambio real muestra una relacion negativa, por
lo que se infieren que cuando existe un incremento en este indice hay una
disminucion en la IED, mientras que el Tipo de Cambio Real expresado en
UDIS tiene una relacion positiva, por lo que cuando existe un aumento en

ésta, la IED aumenta.
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Los valores de R cuadrada y R cuadrada ajustada muestran que esta
variable explica en .6000 los flujos de IED.

Por otro lado el estadistico de Durbin-Watson muestra un valor cercano a
do, especificamente 1.8430, por lo que se puede decir que en el modelo no

existen problemas de autocorrelacion.

Prueba de normalidad

Figura 25 Distribucion de los residuales de la regresion del riesgo financiero
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10 |

0

Series: Residuals
Sample 1995Q2 2015Q4
. Observations 83

-

Mean -1.34e-09

[ Median -13131.73

1 - Maximum 5853367.
— — Minimum -3589301.
Std. Dev. 1977429.

Skewness 0.608257

Kurtosis 3.413314

Jarque-Bera 5.708783
Probability 0.057591
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

La prueba de normalidad muestra:

En simetria (skewness) los valores esperados en una distribucion
perfectamente simétrica es 0.0000, en este caso se presenta un valor de
0.6082, lo que significa que en la distribucion existe una asimetria hacia la
derecha dado el valor valor positivo de este sesgo.

Por otro lado la curtosis tiene un valor de 3.4133, lo que muestra un valor
cercano a 3 que es el valor esperado en una distribucidon normal, por lo que
se puede decir que los datos se encuentran distribuidos alrededor de la
media y no asi en los extremos de la distribucion.

Por ultimo el valor Prob es de 0.0575 con lo que un nivel de significancia de

0.05 pasa la prueba de normalidad.
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Prueba de heterocedasticidad

Tabla 24 Prueba de heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.957641 Prob. F(16,66) 0.5112
Obs*R-squared 15.63836 Prob. Chi-Square(16) 0.4785
Scaled explained SS 15.82144 Prob. Chi-Square(16) 0.4655

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

En este caso la hip6tesis nula es que los residuales son homocedasticos, mientras
que la hipdtesis alternativa consiste en que son heterocedasticos, con un nivel de
significancia del 0.05, se toma la hipotesis nula, por lo que se puede inferir que

estadisticamente no hay problemas de heterocedasticidad.

Prueba de autocorrelacion

Tabla 25 Pruebade autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.622298 Prob. F(2,74) 0.0316
Obs*R-squared 7.401126 Prob. Chi-Square(2) 0.0247

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

La prueba de autocorrelacion muestra valores de 0.0316 como valor Prob del
estadistico F por lo que se asume que hay problemas de autocorrelacion, ya que
la hipétesis nula (Ho) es que no existe autocorrelacion, mientras que la hipotesis
alternativa (Hi) es que existe autocorrelacion, por lo que con un nivel de

significacion del 0.05, se acepta la hipotesis Ha.
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Por lo que los resultados pueden no ser estadisticamente significativos, por lo que

se procedera a realizar

una corroboracion de estos resultados mediante la

implementacion de un modelo VAR.

6.5.4.3 Riesgo econdmico

Ecuacion 4 Riesgo econdmico y flujos de IED

LS IEDNORMAL C D(INPC) PIB D(RI) DUM2001 DUM2013

Donde:

led Normal:
C:

D(INPC):

PIB:

D(RI):

DUM2001:

DUM2013:

Representa la especificacion de que se esta utilizando
el método de minimos cuadrados ordinarios (least

squares).
Corresponde a la variable de los flujos de IED
La constante del modelo

Corresponde a la variable de las indice Nacional de
Precios al Consumidor expresada en primeras

diferencias
Producto Interno Bruto

Reservas Internacionales expresada en primera

diferencias

Corresponde a la variable que expresa el movimiento
que tuvo la economia durante el tercer trimestre de
2001, correspondiente a los atentados terroristas del 11

de septiembre de ese mismo afio.

Desaceleracion economica y déficit en la balanza de
pagos por disminucion de exportaciones y la

disminucién de las reservas internacionales asi como
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incrementos de las tasa de interés como respuesta a
politicas aplicadas por la Reserva Federal de los EUA.

Tabla 26 Riesgo economico y los flujos de IED

Dependent Variable: IEDNORMAL
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995Q2 2015Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(INPC) 223724.8 317886.1 0.703789 0.4837
PIB 0.81695 0.145137 5.628831 0.0000
D(RI) 32.2417 56.17916 0.573909 0.5677
C -4156217 1816007 -2.288657 0.0248
DUM2001 12009103 2052730 5.850307 0.0000
DUM2013 13633163 2056030 6.630819 0
R-squared 0.610736 F-statistic 241618
Adjusted R-
squared 0.585459 Prob(F-statistic) 0.0000
S.E. of
regression 2014273 Durbin-Watson stat 1.792279

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Interpretaciéon de la regresién

Por lo que se interpreta que:

Los valores son significativos estadisticamente para las variables PIB vy
para las variables dummies; para el PIB la relacidbn muestra ser positiva, lo
que se interpreta que un incremento en el PIB se refleja en un incremento
en la IED. Por otro lado, las variables correspondientes al INPC y las RI
mostraron no ser estadisticamente significativas con valores Prob de
0.4837 y 0.5677 respectivamente.

En cuanto a los valores de R cuadrada y R cuadrada ajustada, los valores
muestran que las variables explican en 0.6107 los flujos de la IED, que en

este caso es la variable dependiente.
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El estadistico Durbin-Watson presenta un valor de 1.7927, por lo que se
debera de realizar la prueba de autocorrelacion para descartar que existan

problemas de esta indole ya que el valor no es muy cercano a 2.

Prueba de normalidad

Figura 26 Distribucidn de los residuales de la regresion del riesgo

econdmico
14
- Series: Residuals
12 | Sample 1995Q2 2015Q4
Observations 83
10 4 Mean -7.99e-10
] Median -193622.3
84 Maximum 4985300.
— Minimum -5029644.
6 Std. Dev. 1951896.
Skewness 0.141475
4 | Kurtosis 3.162706
Jarque-Bera 0.368431
2 Probability 0.831756
o [ B P = =
-3999995 -1999995 5 2000005 4000005

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

La prueba de normalidad muestra:

En materia de la simetria (skewness) los valores esperados en una
distribucion perfectamente simétrica es 0.0000, en este caso se presenta un
valor de 0.1414, lo que significa que en la distribucion existe una asimetria
hacia la derecha dado el valor positivo.

Por otro lado la curtosis (kurtosis) los valores esperados en una distribucion
normal son cercanos a 3, por lo que en este caso con 3.1627 se tiene un
valor correcto en la distribucion.

El valor de probabilidad presenta un valor de 0.8317, por lo que se tiene

una distribucion normal de los residuales de este modelo.
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Prueba de Hetorcedasticidad

Tabla 27 Prueba de heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.839660 Prob. F(11,71) 0.0630
Obs*R-squared 18.40945 Prob. Chi-Square(11) 0.0726
Scaled explained SS 17.13301 Prob. Chi-Square(11) 0.1040

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

En este caso la hipétesis nula (Ho) es que los residuales son homocedasticos,
mientras que la hipotesis alternativa es que los residuales son heterocedasticos
(Hi), por lo que con un nivel de significacion del 0.05 los coeficientes de los
valores Prob muestran que no existe un problema de heterocedasticidad, ya que

se presentan valores superiores al nivel de significacion, aceptando asi Ho.

Prueba de autocorrelacion

Tabla 28 Prueba de autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 4.191355 Prob. F(2,75) 0.0188
Obs*R-squared 8.344235 Prob. Chi-Square(2) 0.0154

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

La prueba de autocorrelacion muestra valores de 0.0188 como valor Prob del
estadistico F por lo que se asume que no hay problemas de autocorrelacion, ya
que la hipotesis nula (Ho) es que no existe autocorrelacion, mientras que la
hipotesis alternativa (Hi) es que existe autocorrelacion, por lo que con un nivel de

significaciéon del 0.01, se acepta la hipotesis Ho.
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Residuales

Tabla 29 Correlograma

Date: 03/21/17 Time: 13:29
Sample: 1995Q1 2015Q4
Included observations: 83

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

A A 1 0.242 0.242 5.0388 0.025
N R 2 0.216 0.168 9.1143 0.010
R 0] 3 0.121 0.040 10.406 0.015
R R 4 0.152 0.092 12.457 0.014
R 0] 5 0.121 0.052 13.772 0.017
O] o 6 -0.039 -0.128 13.912 0.031
O] O] 7 0.043 0.036 14.084 0.050
O] o 8 -0.058 -0.073 14.398 0.072
O] O] 9 0.029 0.038 14.480 0.106
R R 10 0.091 0.125 15.282 0.122
0] 0] 11 0.014 -0.025 15.301 0.169
N N 12 0.234 0.232 20.719 0.055
R R 13 0.162 0.093 23.380 0.037

N . 14 0.125 -0.043 24.978 0.035
. [ 15 0.062 -0.020 25378 0.045
. . 16 0.073 -0.010 25.941 0.055
N . 17 0.101 0.005 27.037 0.058

[ 18 0.059 0.067 27.417 0.072
. . 19 0.026 -0.025 27.493 0.094
A A 20 -0.097 -0.110 28.556 0.097

A A 21 -0.112 -0.087 29.988 0.092
| . 22 -0.052 -0.048 30.304 0.111
N O 23 0196 0.309 34.824 0.054
A 24 -0.015 -0.109 34.852 0.071

[ 25 0.042 -0.011 35.070 0.087
. 26 0.046 0.032 35332 0.105
. 27 0.068 -0.053 35.921 0.117
[ 28 0.067 0.005 36.498 0.130
. 29 -0.028 -0.054 36.600 0.157
N 30 0.127 0.097 38736 0.132

| M. 31 -0.059 -0.066 39.208 0.148
| . 32 -0.015 -0.015 39.240 0.177
M. M. 33 -0.137 -0.115 41.894 0.138

. 34 -0.127 0.007 44.217 0.113
. . 35 0.059 0.028 44.737 0.125
[ 36 -0.001 0.048 44.737 0.151

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).
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Los valores del estaditico Q-stat y del valor Prob muestran valores superiores al
nivel de significacion del 0.0 o del 1%, por lo que se acepta la hipétesis nula (Ho),
la cual consiste en la no existencia de un problema de autocorrelacion y se

rechaza la hipétesis alternativa (H1) que reconoce la existencia de autocorrelacion.

Por lo tanto el PIB como un indicador del riesgo econdmico muestra una relacion

con los flujos de IED.

6.5.4.4 Riesgo politico

En cuanto a las variables del riesgo politico, para los fines de la presente
investigacion se tomaron datos del indice de gobernabilidad, pero por la
naturaleza de los mismos y la falta de datos anuales completos, no es posible
realizar inferencias estadisticas, ya que la informacion seria sesgada y por lo tanto

no representaria un reflejo de la realidad y de la situacion objeto de analisis.

Asi se presenta la informacion obtenida en el anexo 8.

6.5.4.5 Modelo estructural con todos los riesgos.

Como una manera de contrastar los resultados y crear un analisis mas robusto se
procedié a la creacion de un modelo estructural con todas las variables, de tal
manera que puedan apreciarse las diferencias en el comportamiento cuando todas
las variables se juntan en un solo modelo con las caracteristicas y

especificaciones de un modelo de MCO.
Ecuacidon 5 Modelo con todas las variables

LS LOG(IEDNORMAL) C D(CALIFICACION) D(INPC) D(IPCBMV) ITCR PIB
D(RI) TCUDIS D(TITC)

Donde:
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IED NORMAL:

C:

D(CALIFICACION):

D(INPC):

D(IPCBMV):

ITCR:
PIB:

D(RI):

TCUDIS:

D(TITC):

Representa la especificacion de que se esta utilizando
el método de minimos cuadrados ordinarios (least

squares).
Corresponde a la variable de los flujos de IED
La constante del modelo

Corresponde a la variable de las calificaciones

expresada en primeras diferencias.

Corresponde a la variable de las indice Nacional de
Precios al Consumidor expresada en primeras

diferencias

Corresponde a la variable de las indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores

expresada en primeras diferencias
indice de Tipo de Cambio Real
Producto Interno Bruto

Reservas Internacionales expresada en primera

diferencias

Corresponde a la variable de las calificaciones

expresada en primeras diferencias.

Tasa de Rendimiento Respecto a CETES
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Tabla 30 Modelo estructural con todas las variables

Dependent Variable: LOG(IEDNORMAL)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995Q2 2015Q4
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CALIFICAC
ION) 0.049726 0.022854 2.175788 0.0328
D(INPC) 0.055938 0.069316 0.807005 0.4222
D(IPCBMV) -4.00E-05 2.68E-05 -1.493596 0.1395
ITCR -0.012857 0.004411 -2.914753 0.0047
PIB 1.32E-07 6.79E-08 1.944659 0.0556
D(RI) 6.34E-06 1.16E-05 0.546494 0.5864
TCUDIS 0.015148 0.051499 0.294142 0.7695
D(TITC) 0.008442 0.011343 0.744315 0.4590
C 14.72591 0.513647 28.66932 0.0000
R-squared 0.462727 F-statistic 7.966575
Adjusted R-
squared 0.404643 Prob(F-statistic) 0.0000
S.E. of
regression 0.392147 Durbin-Watson stat 2.031745

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

Interpretaciéon de la regresién

Por lo que se interpreta que:
De acuerdo a los valores Prob de las variables, al 0.05 de significancia, las
variables calificacién e indice de tipo de cambio real son significativas,
mientras que la variable PIB es significativa al 0.10. Por lo que las demas
variables son no significativas estadisticamente.
Por otro lado los valores de R cuadrada y R cuadrada ajustada muestran
gue en este modelo y por la naturaleza de las variables los flujos de IED se

explica en un 46% dado el valor de 0.4627.
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Ademas se descarta la presencia de autocorrelacion dado el valor del
estadistico Durbin-Watson que presenta un valor muy cercano a 2 con
2.0317.

Prueba de normalidad

Figura 27 Distribucion de los residuales del modelo estructural con todas las

16

14

12

10

variables

=

Series: Residuals
Sample 1995Q2 2015Q4
Observations 83

Mean 2.38e-15

- Median -0.029356

Maximum 0.922617

- [ Minimum -0.985075
Std. Dev. 0.372527

Skewness -0.076817

— b Kurtosis 2.856726

Jarque-Bera 0.152620
Probability 0.926529

-1.0

U 1 1 1
-08 -06 -04 -02 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

La prueba de normalidad muestra:

En cuanto a la simetria (skewness) los valores esperados en una
distribucion perfectamente simétrica es 0.0000, en este caso se presenta un
valor de -0,0768 lo que significa que en la distribucion existe una asimetria
hacia la izquierda dado el valor negativo, aunque es un valor muy
aproximado a 0.

Por su parte la curtosis (kurtosis) en una distribucion normal muestra
valores cercanos a 3, en este caso el valor 2.8567 representa que los
datos se encuentran distribuidos alrededor de la media y no tanto en los

extremos.
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El contraste Jarque-Bera se basa en los dos coeficientes anteriores con el

fin de contrastar las hipétesis de que los residuales de una regresion se

encuentran distribuidos de manera normal, se puede inferir que los

residuales se encuentran distribuidos de manera normal, ya que el valor de

probabilidad (probability) es mayor al nivel de significacion de 0.05, en este

caso con un valor de 0.9265.

Prueba de heterocedasticidad

Tabla 31 Prueba de heterocedasticidad

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.228219 Prob. F(44,38) 0.2603
Obs*R-squared 48.73290 Prob. Chi-Square(44) 0.2884
Scaled explained SS 35.96229 Prob. Chi-Square(44) 0.8004

Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

En este caso la hipétesis nula (Ho) es que los residuales son homocedasticos,

mientras que la hipétesis alternativa es que los residuales son heterocedasticos

(Hi), por lo que con un nivel de significacion del 0.05 los coeficientes de los

valores Prob muestran que no existe un problema de heterocedasticidad, ya que

se presentan valores superiores al nivel de significacién, aceptando asi Ho con

valores de 0.2603 como valor Prob de F estadistico.

Prueba de autocorrelacion

Tabla 32 Prueba de autocorrelacion

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.046044 Prob. F(2,72) 0.0537
Obs*R-squared 6.474961 Prob. Chi-Square(2) 0.0393
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Fuente: Elaboracion propia con base en Anexo 7 (2017).

La prueba de autocorrelacion muestra valores de 0.0537 como valor Prob del
estadistico F por lo que se asume que no hay problemas de autocorrelacion, ya
que la hipotesis nula (Ho) es que no existe autocorrelacion, mientras que la
hipotesis alternativa (Hi) es que existe autocorrelacion, por lo que con un nivel de

significaciéon del 0.01, se acepta la hipotesis Ho.
Residuales

Tabla 33 Correlograma

Date: 03/21/17 Time: 23:16
Sample: 1995Q1 2015Q4
Included observations: 83

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.028 -0.028 0.0659 0.797
-0.266 -0.267 6.2341 0.044
0.180 0.175 9.0773 0.028
0.127 0.067 10512 0.033
0.015 0.120 10.533 0.061
-0.059 -0.046 10.852 0.093
. . 0.053 0.057 11.113 0.134
JE . 0.097 0.043 11.997 0.151
o N 9 0171 0232 14.789 0.097

I

I

A A
**|. | **|. |
A A
A e
e A
e e

oO~NO O~ WNPE

A Ao 10 -0.101 -0.093 15.777 0.106
A Ao 11 -0.140 -0.082 17.710 0.089
N e 12 0249 0.125 23.862 0.021
N . 13 0.098 0.060 24.823 0.024
A . 14 -0.148 -0.028 27.053 0.019
. . 15 0.022 0.023 27.105 0.028
N . 16 0.161 0.054 29.831 0.019
Ao A 17 -0.134 -0.181 31.737 0.016
Ao A 18 -0.118 -0.076 33.252 0.016
. Ao 19 0.023 -0.071 33.310 0.022
. . 20 0.002 -0.011 33.310 0.031
A A 21 -0.092 -0.187 34.283 0.034
. . 22 -0.065 -0.042 34.779 0.041
A A 23 -0.077 -0.113 35.482 0.047
N N 24 0098 0.124 36.630 0.048
. . 25 0.061 0.014 37.084 0.057
A . 26 -0.140 0.071 39.520 0.043
. . 27 -0.049 -0.038 39.820 0.053
. A 28 -0.017 -0.127 39.858 0.068
A Ao 29 -0.099 -0.105 41.138 0.067
A . 30 -0.132 -0.047 43.467 0.053
. . 31 -0.027 -0.035 43.568 0.066
. . 32 0.027 -0.013 43.671 0.082
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.| .| 33 -0.065 -0.006 44.259 0.091

.0 .| 34 -0.005 0.057 44.262 0.112

A .0 35 -0.088 -0.035 45.388 0.112

A A 36 -0.095 -0.098 46.751 0.108
Fuente: Elaboracion propia con base en

Anexo

7 (2017).

Los valores del estaditico Q-stat y del valor Prob muestran valores superiores al

nivel de significacion del 0.1 o del 1%, por lo que se acepta la hipétesis nula (Ho),

la cual consiste en la no existencia de un problema de autocorrelacion y se

rechaza la hipotesis alternativa (H1) que reconoce la existencia de autocorrelacion.

Por lo que, de acuerdo a este modelo, se corroboran las variables significativas

para los flujos de IED, ya que la variable calificacién, indice de tipo de cambio real

y PIB resultaron estadisticamente significativas para los riesgos soberano,

financiero y econOmico respectivamente, asi como las relaciones negativas y

positivas que se presentaron en las pruebas individuales, la Unica discrepancia es

la significancia de la variable correspondiente al tipo de cambio expresado en

UDIS, ya que en el modelo estructural resultd no ser significativa estadisticamente.

147



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES



CONCLUSIONES

Resultados

Los resultados se sintetizan en la tabla siguiente:

Resultados
Riesgo Riesgo Riesgo Riesgo Modelo
Modelos soberano financiero econémico politico general
Variables TCUDIS Calificacién
significativas | Calificacion ITCR PIB N/A ITCR PIB

Elaboracion propia (2017).

Riesgo soberano:

1.

Siendo el modelo en el cual la variable dependiente corresponde a los flujos
de IED y la variable dependiente a las calificaciones, se especificé un
modelo con dos rezagos, de manera que las variables resultaron
significativas estadisticamente, ya que para los valores Prob tanto para la
calificacion como para AR(2) presentan valores menores al nivel de
significancia, por lo que la calificacion explica en cierta medida a la IED.
Ademas de que los valores de la R cuadrada de 0.15, lo que se traduce
como que la calificacion explica el comportamiento de los flujos de IED en
ese porcentaje. Mientras que el estadistico de Durbin-Watson muestra que
no hay problemas de autocorrelacion.

De igual manera el modelo pasa la prueba de distribucidbn normal con un
valor de probabilidad de 0.41, con lo que supera el nivel de significancia de
0.05, asi

superiores al nivel de significancia, por lo que no se puede decir que

como la prueba de heterocedasticidad muestran valores
estadisticamente no hay problemas de heterocedasticidad.

La prueba de autocorrelacion muestra que el estadistico F tiene un valor de
0.81 por lo que se infiere que no existe un problema de autocorrelaccion.
Mientras que el correlograma muestra valores Prob mayores al valor de

significancia, por lo que no hay problemas de autocorrelacion.
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Riesgo financiero

1. Para este modelo las variables estadisticamente significativas son TCUDIS
e ITCR. Ademas de que las relaciones que se presentan la variables indice
de tipo de cambio real muestra una relacion negativa, por lo que se infieren
que cuando existe un incremento en este indice hay una disminucion en la
IED, mientras que el Tipo de Cambio Real expresado en UDIS tiene una
relacion positiva, por lo que cuando existe un aumento en ésta, la IED
aumenta.

2. Los valores de R cuadrada y R cuadrada ajustada muestran que esta
variable explica en .6000 los flujos de IED. Por otro lado el estadistico de
Durbin-Watson muestra un valor cercano a 2, especificamente 1.8430, por
lo que se puede decir que en el modelo no existen problemas de
autocorrelacion.

3. Con un valor Prob es de 0.0575 con lo que un nivel de significancia de 0.05
pasa la prueba de normalidad. De igual manera con un nivel de
significancia del 0.05, se puede inferir que estadisticamente no hay
problemas de heterocedasticidad.

4. Mientras que para la prueba de autocorrelacion se tiene un valor de 0.0316
como valor Prob del estadistico F por lo que se asume que hay problemas
de autocorrelacion, ya que la hipotesis nula (Ho) es que no existe
autocorrelacion, mientras que la hipoétesis alternativa (H1) es que existe
autocorrelacion, por lo que con un nivel de significacién del 0.05, se acepta
la hipoétesis Hi.

Riesgo econémico

1. Los valores son significativos estadisticamente para las variables PIB y
para las variables dummies; para el PIB la relacidbn muestra ser positiva, lo
gue se interpreta que un incremento en el PIB se refleja en un incremento
en la IED. Por otro lado, las variables correspondientes al INPC y las RI
mostraron no ser estadisticamente significativas con valores Prob de
0.4837 y 0.5677 respectivamente.
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2. En cuanto a los valores de R cuadrada y R cuadrada ajustada, los valores
muestran que las variables explican en 0.6107 los flujos de la IED, que en
este caso es la variable dependiente. El estadistico Durbin-Watson
presenta un valor de 1.7927, por lo que se debera de realizar la prueba de
autocorrelacion para descartar que existan problemas de esta indole ya que
el valor no es muy cercano a 2. El valor de probabilidad presenta un valor
de 0.8317, por lo que se tiene una distribucién normal de los residuales de
este modelo.

3. Para la heterocedasticidad con un nivel de significacion del 0.05 los
coeficientes de los valores Prob muestran que no existe un problema de
heterocedasticidad, ya que se presentan valores superiores al nivel de
significacién, aceptando asi Ho.

4. La prueba de autocorrelacion muestra valores de 0.0188 como valor Prob
del estadistico F por lo que se asume que no hay problemas de
autocorrelacion, ya que la hipotesis nula (Ho) es que no existe
autocorrelacion, mientras que la hipoétesis alternativa (H1) es que existe
autocorrelacion, por lo que con un nivel de significacion del 0.01, se acepta

la hipétesis Ho.
Riesgo politico

En cuanto a las variables del riesgo financiero, para los fines de la presente
investigacion se tomaron datos del indice de gobernabilidad, pero por la
naturaleza de los mismos y la falta de datos anuales completos, no es posible
realizar inferencias estadisticas, ya que la informacion seria sesgada y por lo tanto

no representaria un reflejo de la realidad y de la situacion objeto de analisis.

Modelo con todos los riesgos

1. Con valores Prob de las variables, al 0.05 de significancia, las variables
calificacion e indice de tipo de cambio real son significativas, mientras que
la variable PIB es significativa al 0.10. Por lo que las demas variables son

no significativas estadisticamente.
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2. Los valores de R cuadrada y R cuadrada ajustada muestran que en este
modelo y por la naturaleza de las variables los flujos de IED se explican en
un 46% dado el valor de 0.4627. Mientras que el valor del estadistico
Durbin-Watson que presenta un valor muy cercano a 2 con 2.0317.

3. Con el contraste Jarque-Bera, se puede inferir que los residuales se
encuentran distribuidos de manera normal, ya que el valor de probabilidad
(probability) es mayor al nivel de significacion de 0.05, en este caso con un
valor de 0.9265.

4. Los valores Prob muestran que no existe un problema de
heterocedasticidad, ya que se presentan valores superiores al nivel de
significacion, aceptando asi Ho con valores de 0.2603 como valor Prob de F
estadistico. Asi como la prueba de autocorrelacion muestra valores de
0.0537 como valor Prob del estadistico F por lo que se asume que no hay
problemas de autocorrelacion, ya que la hipétesis nula (Ho) es que no existe
autocorrelacion, mientras que la hipotesis alternativa (H1) es que existe
autocorrelacion, por lo que con un nivel de significacion del 0.01, se acepta

la hipotesis Ho.
Conclusiones
En la presente investigacion se puede concluir que:

El riesgo, en este caso como modalidad de riesgo pais, el riesgo soberano,
tiene impacto en los flujos de IED, por lo que se corrobora la hipotesis
establecida en el comienzo de la investigacion.

El riesgo financiero también explica en cierta medida los flujos de IED
durante el periodo establecido durante esta investigacion

El riesgo econdmico explica el comportamiento de la IED durante el periodo
mediante el indicador PIB.

La variable riesgo politico no pudo ser estudiada mediante un modelo de
naturaleza economeétrica, por lo que es imposible corroborar la hipétesis

especifica referente a esta variable.

-152 -



Los modelos de contrastacion muestran que el riesgo es el factor que mejor
explica los movimientos de IED entre las variables utilizadas. Por lo que, de
acuerdo a este modelo, se corroboran las variables significativas para los
flujos de IED, ya que la variable calificacién, indice de tipo de cambio real y
PIB resultaron estadisticamente significativas para los riesgos soberano,
financiero y econdmico respectivamente, asi como las relaciones negativas
y positivas que se presentaron en las pruebas individuales, la unica
discrepancia es la significancia de la variable correspondiente al tipo de
cambio expresado en UDIS, ya que en el modelo estructural resulté no ser

significativa estadisticamente.

Por lo tanto las teorias utilizadas, en este caso el paradigma ecléctico de Dunning
con su enfoque basado en las necesidades especificas de la ETN y la teoria del
riesgo en los mercados financieros se unen, ya que en cualquier mercado existe
riesgo y la empresa basada en sus caracteristicas y naturaleza, buscara la
localizacion que mas se adecue a sus necesidades, es por ello que se realiza una
evaluacion del riesgo, mediante las técnicas de gestion de riesgos, entre ellos el
riego pais con sus componentes riesgo econdmico, riesgo soberano y riesgo
financiero buscando prever posibles contingencias y establecer cursos de accion

gue permitan conseguir los objetivos trazados por la misma.

Recomendaciones

Como el ultimo modelo demuestra, para poder explicar en mayor medida los flujos

de IED se recomienda:

Realizar modelos con mayor numero de variables explicativas, de tal
manera que los coeficientes de R cuadrada y R cuadrada ajustada sean
mayores, lo que demostraria el grado en que dichas variables explican a la
variable dependiente, en este caso la IED.

Crear un modelo en donde utilizando diferentes indicadores se establezca
la existencia de una relacion entre diferentes tipos de riesgos, no
Gnicamente riesgo pais, como una manera de explicar los movimientos de

los flujos de IED.
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Evaluacion del riesgo politico en los movimientos de IED de tal manera que
se corrobore parte del marco tedrico referido al riesgo politico como un
aspecto determinante de la inversion, ya que existe mucho énfasis en el
comportamiento y naturaleza del mismo y como éste se origina e impacta
en diferentes maneras.

Analizar mas profundamente la manera en la que un modelo VAR podria
explicar y relacionar de una mejor manera los movimiento de los flujos de
IED no utilizando Unicamente a México sino otros paises en los cuales la
IED pueda mostrar ciertos comportamientos similares, de forma que tal que
el analisis muestre de una manera mas detallada como diferentes tipos de

riesgos afectan la variable.

REFERENCIAS
Acosta, A., Gorfinkiel, D.,Gudynas, E., Lapitz, R. (2005). El otro riesgo pais,

indicadores y desarrollo en la economia. 22 Edicién. Montevideo, Uruguay:

Ediciones Abya-Yala.

Alfaro, L. (2003). “Foreign Direct Investment and Growth: Does the Sector Matter?”

Harvard University, Harvard Business School, Working Paper.

Alhijazi, Y. Z. (1999). Developing Countries and Foreign Direct Investment.

Alviarez, V. (2013). Multinational production and comparative advantage. mimeo,

University of Michigan

- 154 -



Amstad, M., & Packer, F. (2015). Sovereign ratings of advanced and emerging

economies after the crisis. BIS Quarterly Review December.

Appleyard, D.R., Field, A,J. (2003). Economia internacional. 42 Edicion. Mc. Graw-
Hill.

Aronovich, S. (1999). Country risk premium: Theoretical determinants and
empirical evidence for Latin American countries. Revista Brasileira de
Economia, 53(4), 463-498.

Banco de México (2016a) (28 de septiembre de 2016). Recuperado de

http://lwww.banxico.org.mx/dyn/divulgacion/glosario/glosario.htmI#T

Banco Mundial. (04 de abril de 2016).
http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/BANCOMUNDIAL/QUIENESSOMO
S/0,,contentMDK:20193455~menuPK:418789~pagePK:64057863~piPK:242674~t
heSitePK:263702,00.html

Banco Mundial (2016). The Worldwide Governance Indicators. (05 de junio de
2016) Recuperado de sitio web.
http://info.worldbank.org/governance/wgi/pdf/c141.pdf

Barandiaran, Rafael. (2008). Diccionario de términos financieros. 62 edicion
México: Trillas.

Barrell, R., and N. Pain (1997) “Foreign Direct Investment, Technological Change,
and Economic Growth Within Europe”. The Economic Journal, 107, p1770 No. 86.

Baum C.F., Caglayan M., & Barkoulas J.T. (2000) “Exchange Rate Uncertainty and
Firm Profitability” Journal of Macroeconomics, 2001, 23, 565-576.

Bazarte Martinez, A. and Gomez Chinas, C. (2007). Panorama de la economia

mexicana en un mundo global. México, D.F.: Instituto Politécnico Nacional.

Binderiya, T. (2015). Exchange rate effects and foreign direct investment inflow.

-155-



Bosch Princep, M., Devolder, P., & Dominguez Fabian, I. (2003). Medidas de
riesgo en la gestion de carteras de vida del mercado espafiol. Instituto Valenciano
de Investigaciones Econdmicas (IVIE).

Butler, Kirt C. (2008) Multinational finance.. Hoboken, NJ : John Wiley & Sons, 4a
ed.

Camara de Diputados (03 de abril 2016). Leyes Federales Vigentes. Obtenido de
sitio web de la Camara de Diputados
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/ref/cpeum_art.html

Camara de Diputados (03 de abril 2016). Leyes Federales Vigentes. Obtenido de
sitio web de la Camara de Diputados
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/ref/dof/CPEUM_ref_227 29enel6.pdf

Camara de Diputados del H. Congreso de la Union. (2016) Ley de Inversion

Extranjera.

Camara de Diputados del H. Congreso de la Union. (2016) Reglamento de la Ley
de Inversion Extranjera y del Registro Nacional de Inversiones Extranjera.

Cantor, R., & Packer, F. (1996). Determinants and impact of sovereign credit

ratings. Economic policy review, 2(2).

Canuto, O., Dos Santos, P. F. P., & de S& Porto, P. C. (2012). Macroeconomics
and sovereign risk ratings. Journal of International Commerce, Economics and
Policy, 3(02), 1250011.

Caporale, G. M., Menla Ali, F. and Spagnolo, N. (2013) “Exchange rate uncertainty
and international portfolio flows”, CESifo Working Paper No. 4234, CESifo, Munich.

Carrada-Bravo, F. (2008). La economia de México. México, D.F.: Editorial Trillas.

Carrillo, J. (2012). La importancia de las multinacionales en la sociedad global:

viejos y nuevos retos para México. México, D.F: El colegio de la frontera norte.

Casson M., Porter L. & Wadeson N. (2014) “Internalization Theory: An Unfinished

Agenda”. Recuperado de

-156 -



http://www.lboro.ac.uk/media/wwwlboroacuk/content/sbe/downloads/research/centr

eforfirmsinglobaleconomy/paper-Casson.pdf

Chambers, J., & Gurwitz, Z. R. (2011). Sovereign Defaults and Rating Transition
Data, 2010 Update. Standard & Poor’s Global Credit Portal.

Comision Nacional de los Derechos Humanos (04 de abril 2006) Descargables.
Recuperado de sitio web

http://stj.col.gob.mx/dh/descargables/pdf _seccion/sistemas 5 2 1.pdf

Contessi S., y Weinberger A., (2009).” Foreign Direct Investment, Productivity, and
Country Growth: An Overview”, Federal Reserve Bank of St. Louis Review,
March/April 2009, 91(2), pp. 61-78.

Contractor F.J., (1984) “Choosing Between Direct Investment an Licensing:
Theoretical Considerations and Empirical Tests”. Journal  of international
business studies Vol. 15, No. 3 (Winter, 1984), pp. 167-188.

Cox J.C. y Sadiraj V. (2006) “Risky Decisions in the Large and in the Small: Theory
and Experiment,” in J. Cox and G.W. Harrison (eds.), Risk Aversion in Experiments

(Bingley, UK: Emerald, Research in Experimental Economics, Volume 12.

Cushman, D.O. (1985). “Real Exchange Rate Risk, Expectations and the Level of

Direct Investment” Review of Economics and Statistics, 67 (2), 297-308

Daly, K., & Cavanaugh, M. (2006). Sovereign Ratings History Since 1975.Website:
http://lwww?2. standardandpoors. com/servlet/ContentServer.

Damodaran, A. (2016). Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation
and Implications—The 2016 Edition. Estimation and Implications—the.

Dans Rodriguez, N. (Diciembre 2012). El riesgo pais en la inversion extranjera
directa: concepto y modalidades de riesgo. Papeles de Europa.(25), 109-129.

Davila-Vargas-Machuca, M. A. (2013). “Tipo de cambio e inversion directa
extranjera: la exposicion econdémica al riesgo de cambio de la empresa

multinacional espafiola” Tesis doctoral. Universidad de Jaén.

-157 -



De Mello, L. R. (1999). Foreign direct investment-led growth: evidence from time

series and panel data. Oxford Economic Papers, 51(1), 133-151.

Delfiner, M., & Pailhé, C. (2008). Técnicas cualitativas para la gestion del riesgo

operacional.

Dougherty, C. (2002). Introduction to econometrics. Oxford: Oxford University

Press.

Dunning, J. H. (1973). “The determinants of international production”, Oxford

Economic Papers 25

Dunning, J. H. (1988). “The Eclectic Paradigm of International Production: A
restatement and some possible extensions”, Journal of International Business

Studies issue (19) (Spring).

Dussel Peters, E., Galindo Paliza L.M., Loria E., & Mortimore M. (2007). La
inversion extranjera en México; desempefio y potencial; una perspectiva

macro,meso, micro y territorial. México: Siglo XXI.

Erb, C. B., Harvey, C. R., & Viskanta, T. E. (1996). Expected returns and volatility
in 135 countries. Available at SSRN 871253.

Ferndndez, C. G. G. (2000). Analisis de la solvencia y el riesgo econdémico-
financiero de la sociedad cooperativa: el riesgo sobre la rentabilidad de los
socios. REVESCO: revista de estudios cooperativos, (72), 52-86.

Fernandez E., Montes J. M.,y Vazquez, C.J. (1998). “Tipologia e implicaciones
estratégicas de los Recursos Intangibles. Un Enfoque Basado en la Teoria de los
Recursos”. Revista Asturiana de Economia n° 11.

Eiteman, David K; Stonehill, Arthur | [coaut.]; Moffett H. et. al. (2000) México:

Pearson Educacion, 8a ed.

Fitch Ratings (06 de junio de 2016) Recuperado en sitio web
http://lwww.fitchratings.mx/Links/metodologia/default.aspx

- 158 -



Fitch Ratings (2016a) (06 de junio de 2016) Recuperado en sitio web
http://www.fitchratings.com.co/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_1
2.pdf

Fitch Ratings (06 de junio de 2016) Recuperado en sitio web
http://www.fitchratings.mx/Links/metodologia/Metodologiasweb/Metodologia_68.pd
f

Fitch Ratings (06 de junio de 2016) Recuperado en sitio web
http://lwww.fitchratings.mx/Links/default.aspx

Fitch Ratings (06 de junio de 2016) Recuperado en sitio web
http://lwww.fitchratings.mx/DocumentosWeb/Metodologias. pdf

Fitch Ratings. (2016) Simbolos y Definiciones de Calificaciones, Febrero 2016.

Flores Salgado, J. (2010). Crecimiento y desarrollo econdmico de México. México,

D.F.: Universidad Autonoma Metropolitana, UAM-Xochimilco.

Flores Méndez T. (2008). “El papel de la inversion extranjera directa en el
desarrollo de la competitividad en México: El caso de la industria del tequila en
Jalisco (1988-2005)". (Tesis inédita de Doctorado). Universidad Nacional

Auténoma de México, México D.F.

Foad, H. S. (2005). Exchange Rate Volatility and Export-Oriented FDI.Available at
SSRN 706524.

Galvan Sanchez I. (2003) “La formacion de la estrategia de seleccion de mercados
exteriores en el proceso de la internalizacion de las empresas”. Tesis doctoral.
Espafa, Las Palmas de Gran Canaria, Universidad de Las Palmas de Gran

Canatria.

Gamez, S. G., & Otero, J. V. (2006). Factores condicionantes en la medicion del
riesgo soberano en los paises emergentes. Estudios de economia aplicada, 24(1),
245-272.

-159 -



Garrido N, C. (2005). Desarrollo econémico y procesos de financiamiento en

México. México, D.F.: Universidad Autdnoma Metropolitana, Azcapotzalco.

Gomez, D. V. Reconocimiento de México al Derecho Internacional. (03 de abril de
2016) recuperado de  http://epikeia.leon.uia.mx/old/numeros/11/epikeiall-

reconocimiento_de_mexico.pdf

Gorfinkiel, D., Lapitz, R. (2003, Agosto).Globalizacion y evaluacion del riesgo pais;

metodologias y situacién en América Latina. Documentos de discusion global.

Gujarati, D. and Porter, D. (2010). Econometria. México: Mc-Graw Hill

Interamericana.

Gutiérrez Haces, T. E. R. E. S. A. (2004). La inversion extranjera directa en el
TLCAN. Economia, UNAM, 1(003).

Hansson, S. O. (2005). “Decision theory: A brief introduction”.

Harvey, Campbell (2004), “Country Risk Components, the Cost of Capital, and
Returns in Emerging Markets”, Duke University, mimeo Available at SSRN 620710.

Hayakawa, H., Kimura, F., Lee, H.H. (Febrero, 2011). How does country risk
matter for foreing direct investment. IDE Discussion Papers (281).

Hauser F. (2005) “Country Risk and Foreign Direct Investments in Transition

Countries”, Ph.D. Thesis at the University of Munich.

Henisz W.J. (2003) “The power of the Buckley and Casson thesis: the ability to
manage institutional idiosyncrasies” Journal of International Business Studies 34,
pp. 173-184

Hennart J.F. (2009) “Theories of the Multinational Enterprise” The Oxford

Handbook of International Business (2 ed.)

Hessel, H., & Hall, B. J. (2007). Investigating country risk and its relationship to

sovereign ratings in emerging Europe. New York: Standard and Poor’s.

- 160 -



Hoti, S., & McAleer, M. (2002). Country risk ratings: an international
comparison. Semminars of Department of Economics of University of Western

Australia.

Hymer, S., 1976 (1960 dissertation). “The International Operations of Nation Firms:
A Study of Foreign Direct Investment”, Cambridge, MLT Press.

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia e Informatica (29 de abril de 2016).
http://www.inegi.org.mx/inegi/SPC/doc/INTERNET/DATOS%20BASICOS%20DE%
20LA%20GEOGRAFIA%20DE%20MEXICO.pdf

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia e Informatica (26 de mayo de 2016)
Cuéntame INEGI. Recuperado en sitio web

http://cuentame.inegi.org.mx/impresion/economia/manufacturera.asp

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia e Informatica. (2016) Estadisticas
Historicas de México Tomo l. Recuperado de
http://documents.mx/documents/inegi-estadisticas-historicas-de-mexico-tomo-
1.html

Instituto Peruano de Economia (2016). Recuperado de

http://www.ipe.org.pe/content/flujos-de-capital

Jiménez, R. (2004). Riesgo crediticio derivado del riesgo cambiario: Perspectiva
de una Economia Latinoamericana Parcialmente Dolarizada.Revista Apuntes,
(52).

Knight, F. (2006): Risk, Uncertainty and Profit. Ed. Cosimo Classics. 400 pp (12
edicion 1921).

Kozikowski Zarska, Z. (2007). Finanzas internacionales. México, D.F.: McGraw-
Hill.

Kuntz Ficker, S. (2010). Historia econdmica general de México: de la colonia a

nuestros dias. México: El Colegio de México.

-161 -



Larrain G., Reisen H., Von Maltzan J. (2012). Emerging market risk and sovereign

credit ratings. OECD Development Centre Working Paper 124.

Levi, M. and Gémez Mont, J. (1977). Finanzas internacionales. México: McGraw-
Hill.

Lin C.C., Chen K.M., & Rau H.H. (2010) Exchange rate volatility and the timing of
foreingn direct investment: Market-seeking versus export-substituting. Review of
Development Economics, Vol.14, No.3: 466-486.

Lipsey, R. E., Feenstra, R. C., Hahn, C. H., & Hatsopoulos, G. N. (1999). The role
of foreign direct investment in international capital flows. In International capital

flows (pp. 307-362). University of Chicago Press.

Lépez Pascual, J. (1996). El rating y las agencias de calificacién. Madrid, Espafia:
Dykinson. S.L.

McGowan C.B., Moeller S.E. (2009) “A Model for Making Foreign Direct
Investment Decisions Using Real Variables for Political and Economic Risk

Analysis” Managing Global Transitions 7 (1), pp. 7-44

Madura, J. (2001). Administracion financiera internacional. México: International

Thomson Editores.

Mallampally, P., & Sauvant, K. P. (1999). Foreign direct investment in developing

countries. Finance and Development, 36.

Marc M., Helpman E., and Yeaple S. (2004). “Export Versus FDI with

Heterogeneous Firms,” American Economic Review, 94, pp. 300-316.

Matarrita Venegas R. (2016) Seleccion de carteras de inversion.(20 de abril de
2016). Recuperado de sitio web. http://www.fondoscostarica.com/wp-
content/uploads/2013/04/Selecci%C3%B3n-de-Carteras-de-Inversi%C3%B3n.pdf

Matarrita Venegas R. Teoria del riesgo financiero. (20 de abril de 2016).
Recuperado de http://documents.mx/documents/teoria-del-riesgo-
55faeb82654fa.html

-162 -



Meldrum, D. (2000). Country risk and foreign direct investment. Business
Economics, 35(1), 33-40.

Méndez Morales, J. (2012). Problemas econémicos de México y sustentabilidad.

México: McGraw-Hill.

Moffett, Michael H; Stonehill, Arthur I., coaut; eiteman, David K., coaut. (2006)
Fundamentals of multinational finance. Boston, Mass. : Pearson/Addison-Wesley.

Mogrovejo, J. (2005). Factores determinantes de la inversion extranjera directa en
algunos paises de Latinoamérica. Revista Latinoamericana de Desarrollo
Econdmico, (5), 51-82.

Moodys Investors Service (2015). Recuperado el 05 de junio de 2016
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Calificaci%C3%B3n
%20de%20Gobiernos%20Sub-Soberanos.pdf

Moodys Investors Service (2016a) (30 de septiembre de 2016) Recuperado de

https://www.moodys.com/Pages/atc002.aspx

Moodys Investors Service (2016b) (05 de junio de 2016) Recuperado en sitio Web

https://www.moodys.com/Pages/atc001.aspx

Moodys Investors Service (05 de junio de 2016) Recuperado en sitio Web
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/MIS_Procedures%20
and%20Method%20Credit%20Ratings.pdf

Moodys Investors Service (05 de junio de 2016) Recuperado en sitio Web
https://www.moodys.com/sites/products/ProductAttachments/Calificaci%C3%B3n
%20de%20Gobiernos%20Sub-Soberanos.pdf

Moodys Investors Service (2016c) (05 de junio de 2016) Recuperado en sitio Web
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_11086
7

Naciones Unidas. (2016). Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y

Desarrollo “World Investment Report 2015”.

-163 -



Neme Castillo, O., & Valderrama Santibafiez, A. L. (2009). El indice Riesgo-Pais
como Determinante de la Inversion Extranjera Directa: el Caso de México y China.

NURez Zuadiga, R. (2007). Introduccion a la econometria. México: Trillas.

Ocampo, J. A., & Martin, J. (2003). El caracter histérico y multidimensional de la
globalizacion. J. Ocampo y J. Martin (Edits.), Globalizacién y Desarrollo: Una
reflexion desde América Latina y el Caribe, 133-186.

Organizacion de los Estados Americanos (04 de abril de 2016) Sistema de
Informacidon  Sobre  Comercio  Exterior Obtenido del sitio Web
http://www.sice.oas.org/TPD/CRI_MEX/CRI_MEX_s.asp

Organizacion de los Estados Americanos (04 de abril de 2016) Sistema de
Informacion  Sobre  Comercio  Exterior Obtenido del sitio Web

http://www.sice.oas.org/TPD/CRI_MEX/Negotiations/EntryForce_s.pdf

Organizacion de los Estados Americanos (04 de abril de 2016) Sistema de
Informacidon  Sobre  Comercio  Exterior Obtenido del sitio Web

http://www.sice.oas.org/TPD/CRI_MEX/Implementation/Dec5_s.pdf

Organizacion de los Estados Americanos (04 de abril de 2016) Sistema de
Informacidon  Sobre  Comercio  Exterior Obtenido del sitio Web

http://lwww.sice.oas.org/trade/chmefta/indice.asp

Organizacion de los Estados Americanos (04 de abril de 2016) Sistema de
Informacidon  Sobre  Comercio  Exterior Obtenido del sitio Web
http://www.sice.oas.org/TPD/CACM_MEX/CACM_MEX_s.asp

Organizacion de los Estados Americanos (04 de abril de 2016) Sistema de
Informacidon  Sobre  Comercio  Exterior Obtenido del sitio Web
http://www.sice.oas.org/TPD/MEX_JPN/MEX_JPN_s.asp

Organizacion de los Estados Americanos (04 de abril de 2016) Sistema de
Informacién  Sobre  Comercio  Exterior Obtenido del sitio Web
http://www.sice.oas.org/TPD/MEX_PER/MEX_PER_s.asp

- 164 -



Organizacion de los Estados Americanos (04 de abril de 2016) Sistema de
Informacién  Sobre  Comercio  Exterior Obtenido del sitio Web
http://www.sice.oas.org/TPD/MEX_PAN/MEX_PAN_s.ASP

Organizacion de los Estados Americanos (04 de abril de 2016) Sistema de
Informacién  Sobre  Comercio  Exterior Obtenido del sitio Web

http://lwww.sice.oas.org/TPD/Pacific_Alliance/Pacific_Alliance_s.asp

Ormefio Candelario, C. L., Solorzano, G., & Zambrano Cevallos, M. D. L. A.
(2013). Andlisis de la inversion extranjera directa de los paises de América latina

¢cuales son sus determinantes? un estudio en datos de panel (1999-2010).

Ortiz G. (1979) “Intermediarios Financieros y Mercados Imperfectos de Capital”
Banxico. Recuperado de http://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-
discursos/publicaciones/documentos-de-investigacion/banxico/%7B9EF142A4-
EEEE-DE75-26CE-768E446D6942%7D.pdf

Pefia Alfaro R., (1986) “Ventajas y desventajas del ingreso de México al GATT".
Comercio Exterior Vol. 36, No. 1, pp 33-45.

Petrovi¢ E.,y Stankovi¢ J. (2009) “Country risk and effects of foreign Direct
investment”. Economics and Organization Vol. 6, No.1, pp. 9 — 22

Pindyck, R. and Rubinfeld, D. (2001). Econometria Modelos y Prondsticos..

México: McGraw-Hill.

Pomero J.C., & Adam F. (2005). “On the legacy of Herbert Simon and his
contribution to decition making support systems and atrtificial intelligence”. In J.
Gupta, G. Forgionne, & M. Mora (Eds.), Intelligent decision-making support
systems: Foundations, applications, and challenges (pp. 25-43). London, UK:

Springer-Verlag.

PROMEXICO (03 de abril 2016) Comercio. Obtenido de sitio Web
http://www.promexico.gob.mx/comercio/mexico-y-sus-tratados-de-libre-comercio-

con-otros-paises.html

- 165 -



PROMEXICO (03 de abril 2016) Comercio. Obtenido de sitio Web
http://[promexico.gob.mx/inversion-extranjera/detalles-sobre-la-ley-de-inversion-

extranjera.html
Rahnema, A. (2007). Finanzas internacionales. Barcelona: Ediciones Deusto.

Reisen, H., & Von Maltzan, J. (1998). Sovereign credit ratings, emerging market

risk and financial market volatility. Intereconomics, 33(2), 73-82.

Sarmiento Lotero, R., y Vélez Molano, R. (2007) “Teoria del riesgo en mercados
financieros: Una vision teérica” Cuadernos Latinoamericanos de Administracion
Vol. Il No. 4 pp. 25-49.

Salvatore D., y Reagle D. (2004) Estadistica y Econometria. Madrid: The McGraw-

Hill/Interamericana de Espafa, S.A.U

Shapiro, Alan C; Sarin, Atulya. (2009) Foundations of multinational

financial management Hoboken, N.J. : John Wiley & Sons 6a ed.

S&P Global (2013) (07 de junio de 2016) Recuperado en sitio web
http://www.standardandpoors.com/es_LA/delegate/getPDF?articleld=1496068&typ
e=COMMENTS&subType=CRITERIA

S&P Global (2015) (07 de junio de 2016) Recuperado en sitio web
http://www.standardandpoors.com/es_LA/delegate/getPDF?articleld=1493299&typ
e=COMMENTS&subType=CRITERIA

S&P Global (2016) (07 de junio de 2016) Recuperado en sitio web

http://lwww.spratings.com/en_US/what-we-do

Secretaria de Relaciones Exteriores (03 de abril 2016) Tratado de Libre Comercio.

Obtenido del sitio Web http://mex-eua.sre.gob.mx/index.php/tican

Secretaria de Relaciones Exteriores (03 de abril 2016)

http://lwww.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2452/SE_cap_xi_tlcan.pdf

- 166 -



Secretaria de Economia. (03 de abril de 2016) Tratado de Libre Comercio
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2455/SE_cap_xvii_tlc_mexico_col

ombia.pdf

Secretaria de Economia. (03 de abril de 2016) Tratado de Libre Comercio
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2456/SE_cap_9 tlc_mexico_chile.
pdf

Secretaria de Economia. (03 de abril de 2016) Tratado de Libre Comercio
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2450/SE_cap_xi_tlc_centroameric

a.pdf

Secretaria de Economia. (03 de abril de 2016) Tratado de Libre Comercio
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2454/SE_cap_xiii_mexico_uruguay
pdf

Secretaria de Economia. (03 de abril de 2016) Tratado de Libre Comercio
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2457/SE_cap_vii_tlc_mexico_japo

n.pdf

Secretaria de Economia. (03 de abril de 2016) Tratado de Libre Comercio

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2451/SE_cap_xi_tlc_peru.pdf

Secretaria de Economia. (03 de abril de 2016) Tratado de Libre Comercio
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/54130/10_inversion_final.pdf

Secretaria de Economia. (03 de abril de 2016) Tratado de Libre Comercio
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2448/SE_cap_x_alianzadelpacifico
pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2445/SE_belarus_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion
http://lwww.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2444/SE_bahrein_appri.pdf

-167 -



Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2443/SE_austria_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://lwww.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2442/SE_australia_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion
http://lwww.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2441/SE_argentina_actual_appri.p
df

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2440/SE_alemania_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2417/SE_china_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://lwww.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2418/SE_corea_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2419/SE_cuba_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2420/SE_dinamarca_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2421/SE_eslovaquia_appri.pdf

- 168 -



Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2422/SE_espana_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2423/SE_finlandia_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2424/SE_francia_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2425/SE_grecia_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2426/SE_india_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial
Federacion

http://lwww.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2427/SE_islandia_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial
Federacion

http://lwww.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2428/SE _italia_appri.pdf

de

de

de

de

de

de

de

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la

Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2429/SE_paises_bajos_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la

Federacion

http://lwww.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2430/SE_panama_appri.pdf

- 169 -



Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2431/SE_portugal _appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://lwww.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2432/SE_reino_unido_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion
http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2433/SE_republica_checa_appri.p
df

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2434/SE_singapur_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://lwww.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2435/SE_suecia_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2436/SE_suiza_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2437/SE _trinidad_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2438/SE_union_belga_appri.pdf

Secretaria de Relaciones Exteriores. (04 de abril de 2016) Diario Oficial de la
Federacion

http://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/2439/SE_uruguay_appri.pdf

-170-



Secretaria de Economia (2016) “Inversion extranjera directa en México y en el
mundo. Carpeta de informacion estadistica”. (20 de enero de 2016) Recuperado
de sitio web.
http://www.economia.gob.mx/files/comunidad_negocios/ied/analisis_publicaciones/

Otros%20estudios/carpeta_informacion_estadistica_1115.pdf

Schmidt C.W.,& Broll U. (2008) “The effect of exchange rate risk on U.S. foreign
direct investment: An empirical analysis”. Dresden Discussion Paper in Economics
No. 09/08.

Simon H.A. (1955) “A behavioral Model of Rational choice”. Quarterly Journal of
Economics. 69 pp 99-118.

Sauvant, K. P., Maschek, W. A., & McAllister, G. (2010). “Foreign direct investment
by emerging market multinational enterprises, the impact of the financial crisis and
recession, and challenges ahead”. In Foreign Direct Investments from Emerging
Markets (pp. 3-29). Palgrave Macmillan US.

Studenmund, A. (2011). Using econometrics. Boston: Addison-Wesley.

Udomkerdmongkol M., Gorg H., & Morrissey O. (2006) “Foreign Direct Investment
and Exchange Rates: A case Study of U.S. FDI in Emerging Market Countries”.
Review of Development Economics Volume 13, Issue 4, pages 754-764,
November 2009.

United Nations., (2015). Foreign direct investment in Latin America and the

Caribbean 2015. [Place of publication not identified]: United Nations.

Uribe Benitez O. (2009) “Supremacia Constitucional” Serie Roja Temas

Parlamentarios. Abril de 2009. Camara de Diputados.

Varian H.R. (2011) Microeconomia intermedia. Un enfoque actual. Editorial: Antoni

Bosch.

Vernon R. (1966). “International investment and international trade in the product
cycle”. Quarterly Journal of Economics 80, pp. 190-207.

-171-



Vidal, Gregorio, (2001) México y la economia mundial: andlisis y perspectivas.

México : Universidad Autonoma Metropolitana, Unidad Iztapalapa : Porria.

Vintila, D. (Diciembre, 2010). Foreign Direct Investment Theories:An Overview of
the Main FDI Theories. European Journal of Interdisciplinary Studie. Vol. 2. (2).
104-110.

Wooldridge, J. (2010). Introduccion a la econometria. México: Cengage Learning.

Yeaple S. R., (2009) “Firm heterogeneity and the structure of U.S. multinational
activity”, Journal of International Economics, 78,pp. 206-2

-172 -



ANEXOS

-173 -



Anexo 1 Flujos de IED

Tabla 34 Flujos de IED 1995-2015

Indicadores de los flujos de inversidon Extranjera en México, Total

Periodo disponible

Ene-Mar 1995 - Oct-Dic 2016

Periodicidad Trimestral
Cifra Precios Corrientes
Unidad Miles de Dé6lares
Fecha Monto Fecha Monto
Ene-Mar 1995 1,982,817.0 Jul-Sep 2005 5,449,729.8
Abr-Jun 1995 2,913,607.0 Oct-Dic 2005 7,032,931.0
Jul-Sep 1995 2,254,719.0 Ene-Mar 2006 7,351,329.3
Oct-Dic 1995 2,375,157.0 Abr-Jun 2006 6,610,052.5
Ene-Mar 1996 2,027,668.0 Jul-Sep 2006 2,346,167.0
Abr-Jun 1996 1,779,942.0 Oct-Dic 2006 4,802,419.5
Jul-Sep 1996 2,004,378.0 Ene-Mar 2007 10,769,576.7
Oct-Dic 1996 3,373,463.0 Abr-Jun 2007 6,157,806.2
Ene-Mar 1997 2,109,241.0 Jul-Sep 2007 7,651,317.9
Abr-Jun 1997 2,594,518.0 Oct-Dic 2007 7,828,601.4
Jul-Sep 1997 5,594,980.0 Ene-Mar 2008 8,317,905.1
Oct-Dic 1997 2,530,817.0 Abr-Jun 2008 8,341,207.1
Ene-Mar 1998 2,643,624.1 Jul-Sep 2008 5,574,478.4
Abr-Jun 1998 3,504,528.3 Oct-Dic 2008 6,844,857.2
Jul-Sep 1998 3,295,073.6 Ene-Mar 2009 5,880,935.1
Oct-Dic 1998 3,313,538.5 Abr-Jun 2009 6,292,392.6
Ene-Mar 1999 3,576,998.3 Jul-Sep 2009 2,485,606.4
Abr-Jun 1999 3,397,188.3 Oct-Dic 2009 3,240,680.3
Jul-Sep 1999 3,027,870.8 Ene-Mar 2010 8,508,691.7
Oct-Dic 1999 3,938,975.6 Abr-Jun 2010 9,378,716.7
Ene-Mar 2000 4,535,268.9 Jul-Sep 2010 3,400,087.5
Abr-Jun 2000 4,901,820.5 Oct-Dic 2010 5,143,788.3
Jul-Sep 2000 3,055,619.1 Ene-Mar 2011 7,072,524.3
Oct-Dic 2000 5,821,988.7 Abr-Jun 2011 6,325,681.5
Ene-Mar 2001 3,581,605.2 Jul-Sep 2011 4,471,011.7
Abr-Jun 2001 5,235,050.5 Oct-Dic 2011 5,779,990.9
Jul-Sep 2001 16,312,359.6 Ene-Mar 2012 7,006,040.8
Oct-Dic 2001 4,926,329.5 Abr-Jun 2012 5,297,681.6
Ene-Mar 2002 5,026,839.4 Jul-Sep 2012 5,666,950.7
Abr-Jun 2002 6,255,634.5 Oct-Dic 2012 2,466,179.8
Jul-Sep 2002 6,110,912.9 Ene-Mar 2013 9,289,371.1
Oct-Dic 2002 6,654,504.6 Abr-Jun 2013 20,520,887.1
Ene-Mar 2003 3,917,858.3 Jul-Sep 2013 3,887,631.4
Abr-Jun 2003 5,542,406.6 Oct-Dic 2013 12,156,679.1
Jul-Sep 2003 2,524,196.1 Ene-Mar 2014 11,680,431.8
Oct-Dic 2003 6,236,687.2 Abr-Jun 2014 3,789,308.3
Ene-Mar 2004 9,242,255.6 Jul-Sep 2014 2,950,406.2
Abr-Jun 2004 4,349,977.1 Oct-Dic 2014 7,255,293.9
Jul-Sep 2004 3,288,309.2 Ene-Mar 2015 9,315,860.8
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Oct-Dic 2004 8,032,979.7 Abr-Jun 2015 6,228,962.5
Ene-Mar 2005 6,712,527.4 Jul-Sep 2015 8,593,646.6
Abr-Jun 2005 6,775,886.5 Oct-Dic 2015 6,146,125.7

Fuente: Banco de México (2016).
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Anexo 2 Calificaciones para riesgo soberano

Figura 28 Equivalencia en Calificaciones

Moody’'s S&P Fitch Calidad Caracteristicas
Credibilidad mas alta
Aaa AAA AAA Principal Mapma certidumbre, mejor
calidad
Aal AA+ AA+ Alto grado Muy alto grado, muy buena
calidad
Aa2 AA AA Muy alto grado, buena
calidad
Aa3 AA- AA- Alto grado, buena calidad
Al A+ A+ Gradq medio Grado promedio
superior
A2 A A Grado promedio
A3 A- A- Grado promedio
Baal BBB+ BBB+ Grado  medio) g1 grado
inferior
Baa2 BBB BBB Bajo grado
Baa3 BBB- BBB- Bajo grado
Grado de inversion especulativa- baja credibilidad
Bal BB+ BB+ .Grado., de o Bajo grado (especulativo)
inversion
Ba2 BB BB especulativo Bajo grado (especulativo)
Ba3 BB- BB- Bajo grado (especulativo)
B1 B+ B+ Altamente. Bajo grado (especulativo)
especulativa
B2 B B Bajo grado (especulativo)
B3 B- B- Bajo grado (especulativo)
Inversion predominantemente especulativa - riesgo sustancial
Caal CCC+ CCC+ Riesgo sustancial| Riesgo sustancial
Caa2 CCcC CcC Riesgo sustancial
Caa3 CCC- CCC- Riesgo sustancial
Ca cc cc Extremadamente |Riego con alto grado
especulativa especulativo
c Riesgo mucho mas alto que
todos los anteriores
SD RD A falta de pocas |pérdidas
perspectlv.a’s de Perdidas
recuperacion
C D D Impago Pérdidas
DD Pérdidas
DDD Pérdidas
WR NR Sin clasificar

Fuente: http://www.datosmacro.com/ratings/mexico (2016).
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Anexo 3 Valores de IED

A continuacion se muestran las cifras correspondientes a la IED durante el periodo

1995-2015, donde ademas se ha tomado en cuenta la inflacion, por lo que se han

deflactado usando el indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) base

segunda quincena de diciembre de 2010.

Tabla 35 Valores de los flujos de la IED (precios constantes)

Indicadores de los flujos de inversion Extranjera en México, Total

Periodo disponible

Ene-Mar 1995 - Oct-Dic 2015

Periodicidad Trimestral
Unidad Miles de Délares
Fecha IED nominal IED real Fecha IED nominal IED real
Ene-Mar 1995| 1,982,817.0| 8,775,886.98( Jul-Sep 2005| 5,449,729.8| 6,902,987.91
Abr-Jun 1995| 2,913,607.0| 11,111,970.89| Oct-Dic 2005| 7,032,931.0| 8,769,197.37
Jul-Sep 1995 | 2,254,719.0| 8,121,787.86| Ene-Mar 2006 | 7,351,329.3| 9,087,438.44
Oct-Dic 1995| 2,375,157.0| 7,923,252.59( Abr-Jun2006| 6,610,052.5| 8,188,550.59
Ene-Mar 1996 | 2,027,668.0| 6,242,993.91| Jul-Sep 2006| 2,346,167.0| 2,854,952.72
Abr-Jun 1996 | 1,779,942.0| 5,149,540.85| Oct-Dic 2006| 4,802,419.5| 5,754,768.08
Jul-Sep 1996 | 2,004,378.0| 5,553,781.96| Ene-Mar 2007 | 10,769,576.7 | 12,775,503.30
Oct-Dic 1996 | 3,373,463.0| 8,812,109.41| Abr-Jun 2007| 6,157,806.2| 7,336,137.15
Ene-Mar 1997 | 2,109,241.0| 5,217,883.66| Jul-Sep 2007| 7,651,317.9| 8,970,406.12
Abr-Jun 1997 | 2,594,518.0| 6,237,005.96| Oct-Dic 2007 | 7,828,601.4| 9,041,197.91
Jul-Sep 1997 | 5,594,980.0| 13,053,611.50| Ene-Mar 2008 | 8,317,905.1| 9,465,029.05
Oct-Dic 1997 | 2,530,817.0| 5,712,968.83| Abr-Jun 2008 | 8,341,207.1| 9,441,167.25
Ene-Mar 1998 | 2,643,624.1| 5,673,593.29| Jul-Sep 2008| 5,574,478.4| 6,196,366.95
Abr-Jun 1998 | 3,504,528.3| 7,306,254.93| Oct-Dic 2008| 6,844,857.2| 7,420,647.85
Jul-Sep 1998 | 3,295,073.6| 6,631,632.40| Ene-Mar 2009 | 5,880,935.1| 6,310,581.93
Oct-Dic 1998 | 3,313,538.5| 6,306,304.84| Abr-Jun 2009| 6,292,392.6| 6,735,800.81
Ene-Mar 1999 | 3,576,998.3| 6,491,677.79| Jul-Sep 2009| 2,485,606.4| 2,633,986.44
Abr-Jun 1999 | 3,397,188.3| 6,033,112.81| Oct-Dic 2009| 3,240,680.3| 3,392,070.02
Jul-Sep 1999 | 3,027,870.8| 5,261,196.02| Ene-Mar 2010| 8,508,691.7| 8,697,991.00
Oct-Dic 1999 | 3,938,975.6| 6,674,431.97| Abr-Jun2010| 9,378,716.7| 9,682,037.76
Ene-Mar 2000 | 4,535,268.9| 7,474,893.78| Jul-Sep 2010| 3,400,087.5| 3,474,531.65
Abr-Jun 2000| 4,901,820.5| 7,956,280.00| Oct-Dic 2010| 5,143,788.3| 5,157,088.84
Jul-Sep 2000| 3,055,619.1| 4,877,757.39| Ene-Mar 2011| 7,072,524.3| 7,016,601.98
Oct-Dic 2000 | 5,821,988.7| 9,053,949.09( Abr-Jun2011| 6,325,681.5| 6,323,089.03
Ene-Mar 2001 | 3,581,605.2| 5,507,925.31( Jul-Sep 2011| 4,471,011.7| 4,429,946.10
Abr-Jun 2001 | 5,235,050.5| 7,973,051.43| Oct-Dic2011| 5,779,990.9| 5,581,781.83
Jul-Sep 2001 | 16,312,359.6 | 24,533,571.26 | Ene-Mar 2012 | 7,006,040.8| 6,700,754.43
Oct-Dic 2001 | 4,926,329.5| 7,337,955.85( Abr-Jun2012| 5,297,681.6| 5,075,477.21
Ene-Mar 2002 | 5,026,839.4| 7,386,172.31| Jul-Sep 2012| 5,666,950.7| 5,359,173.37
Abr-Jun 2002 | 6,255,634.5| 9,079,003.65| Oct-Dic2012| 2,466,179.8| 2,299,554.11
Jul-Sep 2002 | 6,110,912.9| 8,757,405.00| Ene-Mar 2013 | 9,289,371.1| 8,522,202.44
Oct-Dic 2002 | 6,654,504.6| 9,377,572.06| Abr-Jun 2013| 20,520,887.1| 18,888,017.95
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Ene-Mar 2003 | 3,917,858.3| 5,449,212.90( Jul-Sep 2013| 3,887,631.4| 3,555,933.89
Abr-Jun 2003 | 5,542,406.6| 7,714,141.82| Oct-Dic 2013 | 12,156,679.1| 10,902,069.00
Jul-Sep 2003 | 2,524,196.1| 3,477,000.70| Ene-Mar 2014| 11,680,431.8| 10,327,617.22
Oct-Dic 2003 | 6,236,687.2| 8,452,659.17| Abr-Jun 2014| 3,789,308.3| 3,361,640.41
Ene-Mar 2004 | 9,242,255.6| 12,332,958.00( Jul-Sep 2014 | 2,950,406.2| 2,589,461.20
Abr-Jun 2004 | 4,349,977.1| 5,801,182.94| Oct-Dic 2014| 7,255,293.9| 6,251,384.12
Jul-Sep 2004 | 3,288,309.2| 4,311,383.00| Ene-Mar 2015| 9,315,860.8| 7,986,369.82
Oct-Dic 2004 | 8,032,979.7| 10,349,946.56| Abr-Jun 2015| 6,228,962.5| 5,371,740.20
Ene-Mar 2005| 6,712,527.4| 8,580,931.75| Jul-Sep 2015| 8,593,646.6| 7,357,007.25
Abr-Jun 2005| 6,775,886.5| 8,661,239.42| Oct-Dic 2015| 6,146,125.7| 5,185,203.74

Fuente: Elaboracién propia con base en Banco de México (2016).
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Anexo 4 Calificaciones para riesgo soberano equivalencias numericas

Como se indica en la tabla correspondiente a las equivalencia de las calificaciones
entre las distintas agencias calificadoras de riesgo, para fines de la presenta
investigacion se tomara cualquiera de las calificaciones publicadas por dichas
agencias, en el entendido que una vez que sean asignados valores numéricos en
lugar de la asignacién alfanumérica, se procedera a la implementacion del modelo

economeétrico.

Tabla 36 Equivalencias de calificacidon con valor numérico

Equivalencia de las calificaciones
Valor
Moody’s S&P Fitch numerico
Aaa AAA AAA 100
Aal AA+ AA+ 95
Aa2 AA AA 90
Aa3 AA- AA- 85
Al A+ A+ 80
A2 A A 75
A3 A- A- 70
Baal BBB+ BBB+ 65
Baa2 BBB BBB 60
Baa3 BBB- BBB- 55
Bal BB+ BB+ 50
Ba2 BB BB 45
Ba3 BB- BB- 40
Bl B+ B+ 35
B2 B B 30
B3 B- B- 25
Caal CCC+ CCC+ 20
Caa2 ccc ccc 15
Caa3 ccc- ccc- 10
Ca CcC CcC 5
C

Fuente: Elaboracién propia con base en S&P Global Ratings, Fitch Ratings y Moody's Investors
Service (2016).
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Anexo 5 Calificaciones para México durante el periodo objeto de estudio

Tabla 37 Calificaciones para México 1995-2015

Calificaciones para México (Agencia de calificacion

indistinta)

Fecha Calificacion Fecha Calificacion
Ene-Mar 1995 BB+ Jul-Sep 2005 BBB
Abr-Jun 1995 BB Oct-Dic 2005 BBB
Jul-Sep 1995 BB Ene-Mar 2006 BBB
Oct-Dic 1995 Ba2 Abr-Jun 2006 BBB
Ene-Mar 1996 BB Jul-Sep 2006 BBB
Abr-Jun 1996 BB Oct-Dic 2006 BBB
Jul-Sep 1996 BB Ene-Mar 2007 BBB
Oct-Dic 1996 BB Abr-Jun 2007 BBB
Ene-Mar 1997 BB Jul-Sep 2007 BBB+
Abr-Jun 1997 BB Oct-Dic 2007 BBB+
Jul-Sep 1997 BB Ene-Mar 2008 BBB+
Oct-Dic 1997 BB Abr-Jun 2008 BBB+
Ene-Mar 1998 BB Jul-Sep 2008 BBB+
Abr-Jun 1998 BB Oct-Dic 2008 BBB+
Jul-Sep 1998 Ba2 Ene-Mar 2009 BBB+
Oct-Dic 1998 BB Abr-Jun 2009 BBB+
Ene-Mar 1999 Ba2 Jul-Sep 2009 BBB
Abr-Jun 1999 Ba2 Oct-Dic 2009 BBB
Jul-Sep 1999 Bal Ene-Mar 2010 BBB
Oct-Dic 1999 Bal Abr-Jun 2010 BBB
Ene-Mar 2000 Baa3 Jul-Sep 2010 BBB
Abr-Jun 2000 BB Oct-Dic 2010 BBB
Jul-Sep 2000 BB Ene-Mar 2011 BBB
Oct-Dic 2000 BB Abr-Jun 2011 BBB+
Ene-Mar 2001 BB Jul-Sep 2011 BBB
Abr-Jun 2001 BB Oct-Dic 2011 BBB
Jul-Sep 2001 Baa3 Ene-Mar 2012 BBB
Oct-Dic 2001 BBB- Abr-Jun 2012 BBB
Ene-Mar 2002 BBB- Jul-Sep 2012 BBB
Abr-Jun 2002 BBB- Oct-Dic 2012 BBB
Jul-Sep 2002 BBB- Ene-Mar 2013 BBB
Oct-Dic 2002 BBB- Abr-Jun 2013 BBB+
Ene-Mar 2003 Baa2 Jul-Sep 2013 BBB+
Abr-Jun 2003 Baa2 Oct-Dic 2013 BBB+
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Jul-Sep 2003 Baa3 Ene-Mar 2014 BBB+
Oct-Dic 2003 BBB Abr-Jun 2014 BBB+
Ene-Mar 2004 BBB Jul-Sep 2014 BBB+
Abr-Jun 2004 BBB Oct-Dic 2014 BBB+
Jul-Sep 2004 BBB Ene-Mar 2015 BBB+
Oct-Dic 2004 BBB Abr-Jun 2015 BBB+
Ene-Mar 2005 BBB Jul-Sep 2015 BBB+
Abr-Jun 2005 BBB Oct-Dic 2015 BBB+

Fuente: Elaboracién propia con base en S&P Global Ratings, Fitch Ratings y Moody's Investors

Service (2016).

*Los valores sefialados en color rojo son promedios realizados ante la limitacién de obtener las

calificaciones directamente de alguna de las agencias calificadoras.
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Anexo 6 Sustitucion con valores numéricos

Estableciendo una conversion de calificaciones donde la maxima calificacién (aaa,

AAA) equivale a 100, por lo que cada calificacion toma un significado numérico y

se puede proceder a la implementacion del modelo econométrico.

Tabla 38 Calificaciones y equivalencias

Calificaciones para México (Agencia de calificacion indistinta)
Fecha Calificacion Numérico Fecha Calificacion | Numérico
Ene-Mar 1995 BB+ 50 Jul-Sep 2005 BBB 60
Abr-Jun 1995 BB 45 Oct-Dic 2005 BBB 60
Jul-Sep 1995 BB 45 Ene-Mar 2006 BBB 60
Oct-Dic 1995 ba2 45 Abr-Jun 2006 BBB 60
Ene-Mar 1996 BB 45 Jul-Sep 2006 BBB 60
Abr-Jun 1996 BB 45 Oct-Dic 2006 BBB 60
Jul-Sep 1996 BB 45 Ene-Mar 2007 BBB 60
Oct-Dic 1996 BB 45 Abr-Jun 2007 BBB 60
Ene-Mar 1997 BB 45 Jul-Sep 2007 BBB+ 65
Abr-Jun 1997 BB 45 Oct-Dic 2007 BBB+ 65
Jul-Sep 1997 BB 45 Ene-Mar 2008 BBB+ 65
Oct-Dic 1997 BB 45 Abr-Jun 2008 BBB+ 65
Ene-Mar 1998 BB 45 Jul-Sep 2008 BBB+ 65
Abr-Jun 1998 BB 45 Oct-Dic 2008 BBB+ 65
Jul-Sep 1998 Ba2 45 Ene-Mar 2009 BBB+ 65
Oct-Dic 1998 BB 45 Abr-Jun 2009 BBB+ 65
Ene-Mar 1999 Ba2 45 Jul-Sep 2009 BBB 60
Abr-Jun 1999 Ba2 45 Oct-Dic 2009 BBB 60
Jul-Sep 1999 Bal 50 Ene-Mar 2010 BBB 60
Oct-Dic 1999 Bal 50 Abr-Jun 2010 BBB 60
Ene-Mar 2000 Baa3 55 Jul-Sep 2010 BBB 60
Abr-Jun 2000 BB 45 Oct-Dic 2010 BBB 60
Jul-Sep 2000 BB 45 Ene-Mar 2011 BBB 60
Oct-Dic 2000 BB 45 Abr-Jun 2011 BBB+ 65
Ene-Mar 2001 BB 45 Jul-Sep 2011 BBB 60
Abr-Jun 2001 BB 45 Oct-Dic 2011 BBB 60
Jul-Sep 2001 Baa3 55 Ene-Mar 2012 BBB 60
Oct-Dic 2001 BBB- 55 Abr-Jun 2012 BBB 60
Ene-Mar 2002 BBB- 55 Jul-Sep 2012 BBB 60
Abr-Jun 2002 BBB- 55 Oct-Dic 2012 BBB 60
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Jul-Sep 2002 BBB- 55 Ene-Mar 2013 BBB 60
Oct-Dic 2002 BBB- 55 Abr-Jun 2013 BBB+ 65
Ene-Mar 2003 Baa2 60 Jul-Sep 2013 BBB+ 65
Abr-Jun 2003 Baa?2 60 Oct-Dic 2013 BBB+ 65
Jul-Sep 2003 Baa3 55 Ene-Mar 2014 BBB+ 65
Oct-Dic 2003 BBB 60 Abr-Jun 2014 BBB+ 65
Ene-Mar 2004 BBB 60 Jul-Sep 2014 BBB+ 65
Abr-Jun 2004 BBB 60 Oct-Dic 2014 BBB+ 65
Jul-Sep 2004 BBB 60 Ene-Mar 2015 BBB+ 65
Oct-Dic 2004 BBB 60 Abr-Jun 2015 BBB+ 65
Ene-Mar 2005 BBB 60 Jul-Sep 2015 BBB+ 65
Abr-Jun 2005 BBB 60 Oct-Dic 2015 BBB+ 65

Fuente: Elaboracién propia con base en tablas 7 y 8.
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Anexo 7 Base de datos trimestrales

Periodo indice de Tasa de Tipo de indice de Reserva PIB a INPC base 2 | IED REAL Numérico

precios y rendimient | cambio tipo de Internaciona | precios de | quincena Calificacion

cotizacione | o en CETES peso/ddlar | cambio real | | 2008 2010

s de labmv en UDIS base 1990
1995/03 1713.68 49.4933333 | 6.31163333 | 126.430867 | 6,849.50 8210631.83 | 21.4662248 | 8775886.98 | 50
1995/06 2020.9 60.39 6.12053333 | 116.457233 | 10,437.70 7817380.52 | 25.3428599 | 11111970.9 | 45
1995/09 2406.92 36.5133333 | 6.2051 107.685667 | 14,698.70 7867115.62 | 27.238359 | 8121787.86 | 45
1995/12 2572.65 47.3566667 | 7.344 118.159833 | 15,741.00 8212460.97 | 29.1136078 | 7923252.59 | 45
1996/03 2964.82667 | 40.34 7.51096667 | 110.6343 15,491.0 8345327.69 | 31.7711019 | 6242993.91 | 45
1996/06 3187.50333 | 30.49 7.47153333 | 102.800733 | 15,402.2 8341359.7 | 33.9928974 | 5149540.85 | 45
1996/09 3161.23 27.22 7.5491 100.017 15,571.0 8408904.64 | 35.5563689 | 5553781.96 | 45
1996/12 3245.73667 | 27.5166667 | 7.82196667 | 98.5253667 | 17,509.2 8898243.07 | 37.3057861 | 8812109.41 | 45
1997/03 3726.69 21.67 7.8564 89.7976333 | 19,836.0 8708279.89 | 39.8720904 | 5217883.66 | 45
1997/06 4028.04667 | 19.98 7.9083 58.2893667 | 21,695.5 9050660.65 | 41.230576 | 6237005.96 | 45
1997/09 4951.98 18.5833333 | 7.80483333 | 83.0420667 | 24,427.7 9075962.86 | 42.3856676 | 13053611.5 | 45
1997/12 4880.51667 | 18.9766667 | 8.23033333 | 83.0757667 | 27,808.2 9525885.41 | 43.7303346 | 5712968.83 | 45
1998/03 4736.49 18.8466667 | 8.50766667 | 80.8875667 | 29,421.7 9422001.31 | 45.9714251 | 5673593.29 | 45
1998/06 4561.36667 | 18.8133333 | 8.76033333 | 80.8317667 | 29,877.1 9452293.78 | 47.4677143 | 7306254.93 | 45
1998/09 3572.65667 | 27.84 9.701 85.6082667 | 28,929.7 9486798.32 | 49.0033577 | 6631632.4 | 45
1998/12 3862.23 33.5466667 | 9.991 90.7161667 | 30,139.8 9709322.09 | 51.4114171 | 6306304.84 | 45
1999/03 4361.87667 | 28.12 9.87936667 | 84.2072 30,102.0 9634881.64 | 54.5218308 | 6491677.79 | 45
1999/06 5489.32667 | 20.42 9.47166667 | 76.3959 30,260.9 9651309.5 | 55.9525021 | 6033112.81 | 45
1999/09 5124.07667 | 20.01 9.38166667 | 74.9366 30,948.7 9750115.97 | 57.0774731 | 5261196.02 | 50




1999/12 6178.32333 | 17.0933333 | 9.517 75.0656 30,733.4 10049451.4 | 58.4539802 | 6674431.97 | 50
2000/03 7104.63333 | 15.22 9.411 71.4675333 | 34,010.0 10158431.6 | 60.273509 | 7474893.78 | 55
2000/06 6458.74333 | 14.2533333 | 9.58233333 | 70.4478 31,904.4 10241668 61.2915613 | 7956280 50
2000/09 6403.10667 | 14.6733333 | 9.331 67.3107333 | 31,869.9 10313098.7 | 62.2277848 | 4877757.39 | 50
2000/12 5838.97667 | 16.83 9.55466667 | 65.6197667 | 33,554.9 10442728.6 | 63.6644057 | 9053949.09 | 50
2001/03 6043.75 17.01 9.61566667 | 66.7236 38,035.5 10166147.2 | 64.7677256 | 5507925.31 | 50
2001/06 6387.11667 | 12.1133333 | 9.15233333 | 61.4113333 | 38,730.4 10184469.3 | 65.5060316 | 7973051.43 | 50
2001/09 6021.92333 | 8.74 9.29916667 | 61.6893667 | 39,414.6 10205866.2 | 65.9517916 | 24533571.3 | 55
2001/12 5905.1 7.36 9.217 60.7850667 | 40,091.2 10350247 66.9891389 | 7337955.85 | 55
2002/03 6933.96667 | 7.37 9.10066667 | 57.3234333 | 42,228.7 9937806.26 | 67.8410501 | 7386172.31 | 55
2002/06 6955.18 6.55666667 | 9.66966667 | 58.9219 42,722.9 10330206.2 | 68.633102 | 9079003.65 | 55
2002/09 5936.69667 | 7.13333333 | 10.0123333 | 63.2143333 | 44,981.4 10238397.4 | 69.4142364 | 8757405 55
2002/12 6056.99667 | 7.28 10.245 64.2574667 | 46,098.7 10454283.3 | 70.5679261 | 9377572.06 | 55
2003/03 5887.86333 | 8.82666667 | 10.8983333 | 70.2555667 | 51,095.8 10254097.6 | 71.5310581 | 5449212.9 | 60
2003/06 6726.82667 | 6.10333333 | 10.3476667 | 69.4910333 | 52,899.3 10371587.7 | 71.8852793 | 7714141.82 | 60
2003/09 7540.26 4.58333333 | 10.88 70.8981 51,417.7 10279776.1 | 72.2385809 | 3477000.7 | 55
2003/12 8411.64667 | 5.38666667 | 11.2153333 | 75.7967 56,085.7 10637966.9 | 73.3715828 | 8452659.17 | 60
2004/03 9925.85333 | 5.6 11.0776667 | 75.3283667 | 58,405.9 10684057.9 | 74.622735 | 12332958 60
2004/06 10026.4767 | 6.38 11.457 77.1277333 | 58,407.3 10799561.9 | 74.9670719 | 5801182.94 | 60
2004/09 10387.69 7.12666667 | 11.3911667 | 77.5695333 | 56,886.8 10703937.4 | 75.6987305 | 4311383 60
2004/12 12150.9533 | 8.15333333 | 11.3081667 | 77.946 61,496.3 11140458.6 | 77.2887029 | 10349946.6 | 60
2005/03 13132.5233 | 9.05333333 | 11.1498333 | 77.4877 61,363.0 10842318.9 | 77.9058889 | 8580931.75 | 60
2005/06 12882.0367 | 9.67 10.8993333 | 74.8908667 | 60,654.7 11179674.6 | 78.3481481 | 8661239.42 | 60
2005/09 14690.5767 | 9.47333333 | 10.7065 71.9366 62,836.1 11067912.8 | 78.706047 | 6902987.91 | 60
2005/12 16623.2867 | 8.61333333 | 10.6588667 | 70.1125333 | 68,668.9 11552064.1 | 79.6841203 | 8769197.37 | 60
2006/03 18788.4333 | 7.62 10.6061667 | 69.1729 67,487.1 11468491.8 | 80.78678 9087438.44 | 60
2006/06 19255.4 7.07 11.2786667 | 75.3133 78,742.7 11724712.6 | 80.7968941 | 8188550.59 | 60
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2006/09 20950.1367 | 7.04 10.9533333 | 73.8670667 | 67,302.6 11665770.5 | 81.4936132 | 2854952.72 | 60
2006/12 24434.3033 | 7.04333333 | 10.855 72.4153333 | 67,679.7 12015712.1 | 82.9868127 | 5754768.08 | 60
2007/03 27293.95 7.04 11.0774667 | 73.1303667 | 69,195.5 11803371.3 | 84.0991267 | 12775503.3 | 60
2007/06 30431.01 7.15 10.8273333 | 74.2498 69,939.4 12047129.9 | 84.0078706 | 7336137.15 | 60
2007/09 30218.8333 | 7.2 10.9648333 | 75.4783667 | 73,224.1 12034418.2 | 84.7425173 | 8970406.12 | 65
2007/12 30029.33 7.36 10.8371667 | 76.3421 77,894.1 12465488.3 | 86.1490579 | 9041197.91 | 65
2008/03 28858.84 7.42666667 | 10.73 77.5559667 | 82,880.9 12057692.5 | 87.3726264 | 9465029.05 | 65
2008/06 30421.8833 | 7.48 10.3841667 | 76.5219333 | 85,663.0 12418219.7 | 88.1383048 | 9441167.25 | 65
2008/09 25839.65 8.09333333 | 10.4268333 | 73.6065 83,552.7 12225313.5 | 89.3866987 | 6196366.95 | 65
2008/12 20806.31 7.73 13.35 84.9476333 | 85,273.7 12326228.2 | 91.4745575 | 7420647.85 | 65
2009/03 18800.88 7.24666667 | 14.5293333 | 91.2466667 | 79,004.5 11427077.2 | 92.7682346 | 6310581.93 | 65
2009/06 23510.1633 | 5.44 13.396 86.4401333 | 74,380.4 11432356.9 | 93.3934659 | 6735800.81 | 65
2009/09 28045.9933 | 4.52 13.35 88.4145333 | 76,138.4 11666167.1 | 93.9780112 | 2633986.44 | 60
2009/12 30376.9967 | 4.50666667 | 13.0291667 | 88.2778 90,837.8 12197396.2 | 95.1107832 | 3392070.02 | 60
2010/03 31701.9733 | 4.47666667 | 12.722 83.0762667 | 95,682.3 11849842.6 | 97.1777243 | 8697991 60
2010/06 31784.0767 | 4.51666667 | 12.6829 79.5134333 | 100,362.9 12203103.4 | 97.0922147 | 9682037.76 | 60
2010/09 32204.2533 | 4.51666667 | 12.8396667 | 82.6097667 | 108,029.9 12300789.5 | 97.4273571 | 3474531.65 | 60
2010/12 36729.6 4.1 12.3923333 | 81.1999333 | 113,596.5 12756899.8 | 99.1513405 | 5157088.84 | 60
2011/03 36877.0467 | 4.15 12.0514667 | 79.1957667 | 121,884.7 12377227.5 | 100.543 7016601.98 | 60
2011/06 36267.6533 | 4.32 11.594 79.7186 129,565.8 12597108.2 | 100.292 6323089.03 | 65
2011/09 34568.9133 | 4.14 12.6514667 | 83.2924333 | 137,962.0 12814047.8 | 100.709333 | 4429946.1 | 60
2011/12 36307.5933 | 4.35 13.6461 89.2145333 | 142,475.5 13308587.3 | 102.622 5581781.83 | 60
2012/03 38039.8167 | 4.27666667 | 12.8720667 | 83.4970667 | 150,264.1 12977606.8 | 104.445333 | 6700754.43 | 60
2012/06 38807.9733 | 4.34 13.5385667 | 86.7464333 | 157,337.3 13164228.9 | 104.168333 | 5075477.21 | 60
2012/09 40209.9833 | 4.15 13.1236 83.5013 161,881.9 13227182.5 | 105.328667 | 5359173.37 | 60
2012/12 42226.45 4.18333333 | 12.9602667 | 81.9204333 | 163,591.8 13781117.8 | 106.841333 | 2299554.11 | 60
2013/03 44098.1467 | 4.10666667 | 12.5999333 | 78.3820333 | 166,962.3 13105689.9 | 108.296 8522202.44 | 60
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2013/06 40732.6433 | 3.77333333 | 12.6415667 | 76.0873333 | 166,530.3 13394784.9 | 108.81 18888017.9 | 65
2013/09 39804.2533 | 3.77666667 | 13.1091333 | 77.6985333 | 172,031.7 13434700.3 | 108.951667 | 3555933.89 | 65
2013/12 41764.8867 | 3.35666667 | 13.0778333 | 77.866 176,578.7 13937843.8 | 110.742667 | 10902069 65
2014/03 39758.5533 | 3.15666667 | 13.2086667 | 77.6311 182,741.8 13404008 112.798 10327617.2 | 65
2014/06 41427.3133 | 3.17666667 | 12.9758333 | 77.4840333 | 190,276.6 13630323.1 | 112.712333 | 3361640.41 | 65
2014/09 44570.8367 | 2.81 13.2328333 | 76.6114333 | 190,688.4 13745854.2 | 113.469667 | 2589461.2 | 65
2014/12 43871.5033 | 2.85333333 | 14.0423333 | 76.1983333 | 193,045.0 14313237.3 | 115.373667 | 6251384.12 | 65
2015/03 42822.29 2.84 15.0468333 | 77.8689 195,375.2 13779933 116.258333 | 7986369.82 | 65
2015/06 44590.3033 | 2.97 15.4878333 | 80.0079667 | 192,402.7 13968414.8 | 116.022333 | 5371740.2 | 65
2015/09 43070.64 3.04333333 | 16.5805 85.0826333 | 181,039.6 14130079.2 | 116.436667 | 7357007.25 | 65
2015/12 43437.1467 | 3.06 16.7641667 | 84.9543667 | 176,735.4 14663623.3 | 117.997667 | 5185203.74 | 65

Fuente: Banco de México, INEGI, Secreteria de Administracion Tributaria, CAmara de Diputados, Bolsa Mexicana de Valores, S&P Global, Fitch
Ratings, Moody's(2017)
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Anexo 8 Datos del riesgo politico

ANO Control de |Efectividad Terrorismo | Calidad Contabilidad

corrupcion |gubernamental | y violencia | regulatoria | Ley y VOz ISR IVA
1996 0.4469413é 0.0690971 -0.96531| 0.390965| -0.76808 -0.08831 34 15
1998 0.3811350é 0.3483865 -0.48603| 0.284821| -0.58204 -0.02503 34 15
2000 0.2437404?: 0.23102424 -0.23136| 0.288574| -0.45131 0.192375 35 15
2002 0.20217185- 0.24440628 -0.09839( 0.457744| -0.36513 0.299922 35 15
2003 0.15435486: 0.22283945| -0.14442| 0.384511| -0.37465 0.326004 34 15
2004 0.29216281; 0.15749575 -0.21541( 0.441725| -0.38484 0.31947 33 15
2005 0.28067842- 0.08194108 -0.43642| 0.276011| -0.4054 0.19423 30 15
2006 0.252472715 0.15510181 -0.64281| 0.384228| -0.46114 0.114069 29 15
2007 0.2656045é 0.18033995 -0.73218| 0.387929| -0.53927 0.085519 28 15
2008 0.24293535- 0.19978915| -0.79916| 0.339388| -0.71572 0.098947 28 15
2009 0.30128455- 0.16956785| -0.69868| 0.232684| -0.60702 0.174767 28 15
2010 0.36938125- 0.14563182| -0.73796| 0.263287| -0.58191 0.150878 30 16




0.40004525

2011 0.30819073 -0.68189| 0.293155| -0.55999 0.094975 30 16
2012 0.4075987?: 0.3385973 -0.68227| 0.483269| -0.5574 0.089192 30 16
2013 0.47272545- 0.33956966 -0.72891| 0.472892| -0.56896 0.086536 30 16
2014 0.73134387- 0.18899705 -0.85234| 0.429218| -0.4463 -0.04343 30 16
2015]| -0.7421037 0.21091041 -0.87379| 0.400046| -0.46987 -0.12751 30 16

Fuente: Banco mundial (2017), Garcia (2016)
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