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Resumen

Este capitulo tiene como objetivo analizar la relevancia de la inversion y de
la formacion bruta de capital en el crecimiento econdmico con base en la
restriccion externa al crecimiento en un contexto de auge de la inversion
extranjera directa, derivado de los procesos de relocalizacién conocidos
como nearshoring. Con base en el modelo de crecimiento con restricciéon
externa propuesto por Thirlwall, al cual se le agrega una funcion de inver-
sidn en la version robusta, se reflexiona sobre el efecto de las inversiones en
el crecimiento econémico. Finalmente, con datos de 1993 a 2023, se realiza
un analisis de correlaciones para evaluar el impacto del nearshoring en la
economia mexicana. Se concluye que las inversiones tienen un efecto positi-
vo en el crecimiento de la produccion y en la formacion bruta de capital, no
obstante, es necesario promover politicas industriales y el impulso de la
demanda doméstica porque tanto la fortaleza y capacidad econémica como
la promocién de las exportaciones juegan un papel relevante en el cre-
cimiento econdmico.

Palabras clave: Crecimiento econémico, inversion, restriccion externa, near-
shoring.
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Clasificacion: JEL: F15, F21, F23, O10.

Introduccion

El fenémeno del nearshoring o el libre comercio entre paises vecinos se ha
convertido en uno de los modelos de comercio internacional éptimo tras
la crisis econdmica y financiera provocada por la pandemia de COVID-19.
Para México, la relocalizaciéon ha tomado relevancia en algunas industrias,
como la automotriz. Sin embargo, el campo de estudio sobre este fendmeno
o la nueva etapa del nearshoring, como menciona Garrido (2022), atin no ha
sido analizado en todos los rubros de la economia.

Los cambios en los flujos de inversion extranjera directa en el mundo
son un indicador util para analizar la reorganizacién de las cadenas globales
de valor en el marco de la relocalizacion cercana. No obstante, atin no se
han estudiado los determinantes de la inversién y qué modelo de crecimien-
to economico seria el adecuado en el largo plazo para que las inversiones
sean sostenibles y con crecimiento constante. Por ello, el objetivo de este
trabajo es analizar los determinantes de la inversién y cémo afecta al creci-
miento econémico en un modelo de restriccion externa al crecimiento, don-
de el equilibrio dindmico de la balanza comercial, en el que las exportaciones
sean igual a las importaciones, es la principal restriccion al crecimiento de
las economias. Ello se justifica porque, a partir de la liberalizacion comercial
de México, la inversion extranjera directa ha cobrado relevancia, pero no se
ha podido lograr un crecimiento sostenible como el alcanzado por otras eco-
nomias emergentes, entre las que destacan los paises asiaticos.

Este capitulo se organiza en cuatro secciones en la primera seccién se
desarrolla el marco contextual del nearshoring en México. En la segunda
seccion se presenta el modelo de crecimiento econémico con restriccion
externa al crecimiento; después, al modelo previo se anade la funcién de
inversion para apreciar los dos efectos, el aumento de la capacidad econémi-
ca a través de la productividad del capital y el incremento de la demanda
agregada. En la tercera seccion se presentan los resultados que aportan evi-
dencia empirica de que las inversiones tienen relacion directa con el crecimien-
to econdmico, sin embargo, se destaca que la formacion bruta de capital es
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fundamental para el crecimiento nacional. Finalmente se abordan las con-
clusiones.

Nearshoring en México

Tras la pandemia provocada por el virus SAR-COV-2, las cadenas de produc-
cion de los paises se vieron afectadas de manera gradual. En México, al igual
que en otras naciones, una de las medidas restrictivas para la no propagacién
del virus fue el cese de actividades no esenciales, asi como también el cierre
paulatino de las fronteras (1mss, 2022). Dado lo anterior, el comercio interna-
cional sufrié un cambio en las estrategias geograficas para el libre comercio,
dando lugar a un aumento en el intercambio comercial entre paises, tenien-
do como objetivo principal potenciar las cadenas de valor, la produccién a
escala y las tecnologias. Es preciso sefialar que el fenémeno del nearshoring
no es algo nuevo dentro de las economias. Debido a la globalizacion, grandes
economias guardaban relaciones comerciales con economias en vias de des-
arrollo, en particular con paises que eran socios interregionales, tal es el caso
de la Union Europea o el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN). Para el caso de los paises latinoamericanos la liberalizacion co-
mercial tuvo su auge en las industrias automotrices y equipos industriales,
como menciona Garrido (2022).

Geograficamente, México tiene un potencial enorme para la practica
del nearshoring, debido a la cercania con la economia estadounidense, no
obstante, la inversion extranjera ha jugado un papel relevante desde los afios
noventa, con la firma del TLCAN, renegociado en el 2018 (siCE, 2023), y
ahora con el Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC), don-
de México ha jugado un papel importante gracias a la mano de obra accesi-
ble y a los recursos en materia prima. La nueva etapa del nearshoring deja
de manifiesto el fortalecimiento de las cadenas de produccién internas y la
apertura en el desarrollo de la regionalizacion.

La principal consecuencia de la crisis economica provocada por la pan-
demia fue el debilitamiento de las cadenas de abastecimiento, debido a que
algunas economias dependian de materias primas provenientes de otros
paises con alcance geografico extenso. Por lo que la regionalizacién y el in-
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tercambio comercial entre vecinos se hizo evidente, ayudando a gestionar
la demanda de bienes y servicios. La liberalizaciéon comercial mundial ini-
ciada en los afos ochenta, con la desregulacion de los mercados a nivel
nacional e internacional hicieron una economia mundial mas integrada
(Yakovlev, 2022).

No existe evidencia de que la sola liberalizacion comercial impulse la
inversion extranjera directa en el pais; en el aflo 2022 hubo cifras muy si-
milares que no llegaron a los dos millones de délares como las registradas
en el afio de 1994 (véase la grafica 12.1). Tras la liberalizacién comercial, se
arrib6 a un punto de inflexion en el aflo 1996, con 3373463 ddlares. Dicho
valor supera el nivel de inversiones del ano 2022 en un monto de 522 984.1
ddlares. No obstante, se debe considerar que el valor de la inversion extran-
jera directa es la suma de tres componentes importantes, incluye las nuevas
inversiones, las utilidades reinvertidas y las cuentas entre compaiias de em-
presas con participacidn extranjera. Si bien es cierto que en los afios poste-
riores a la liberalizacién comercial aumentaron los niveles de inversién, no
fueron totalmente en inversiones nuevas. Del afio 1995 hasta el afio 2000, el
diferencial entre las nuevas inversiones y las utilidades reinvertidas no era
mas alla de 1500 millones de délares. De igual manera, en la grafica 12.1
se visualiza como el diferencial entre los dos componentes de la inversion va
aumentando, hasta llegar a 2012, donde la lenta recuperacion de la crisis
de 2008 y la incesante inseguridad en el pais hizo que la inversion tuviera su
peor caida, de hecho fue una contracciéon mayor que la ocasionada por la
pandemia en 2021.

Tras el debilitamiento de las cadenas de suministro a nivel mundial, la 1ED
tuvo un retroceso en los afios 2021 y 2022, continuando la tendencia nega-
tiva en los niveles de inversion registrados en los afios previos a la pandemia.

En suma, la inversion extranjera directa en México mantuvo una tenden-
cia alcista con fluctuaciones del afno 1993 hasta 2004, arribando a un valor
maximo de 8000 millones de délares. Por el contrario, en los afios poste-
riores, de 2005 a 2012 se contrae con grandes fluctuaciones. Destaca que en
el ano inmediato siguiente el pais logra una inversiéon maxima de 12 584
millones de ddlares, ello se debio a los altos niveles de las utilidades rein-
vertidas y de las nuevas inversiones, entre las que se encuentra la venta de
la empresa Modelo.
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Gréfica 12.1. Componentes de la inversion extranjera directa en México, 1993-2022
(principio direccional, Balanza de pagos, miles de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México (2023a).

Por otro lado, en cuanto al comercio exterior de México, las exportacio-
nes totales fueron aumentando a lo largo del periodo comprendido de 1993 a
2023; como puede observarse en la grafica 12.2, las exportaciones totales
aumentaron de 3491 025 ddlares a 49 321 996 dolares, de los afios de 1993 a
2023 (en color gris de la grafica). Las exportaciones manufactureras juegan
un papel importante debido a que histéricamente contribuyen con mas de
la mitad de las exportaciones a diferencia de las exportaciones petroleras,
que en el afo 1994 tuvieron su peor participacion.

Contrario al desempeifio de la 1ED, para el afio 2012 las exportaciones
manufactureras mantuvieron una leve tendencia alcista. Dado que la indus-
tria manufacturera tiene una importante participacion en las exportaciones
totales, es relevante identificar la regionalizacion en el pais para producir
bienes que tengan una mayor elasticidad ingreso de la demanda de impor-
taciones, ademas es importante invertir en industrias no solo manufactu-
reras sino también en los servicios.

A pesar de que las exportaciones tienen una evidente tendencia al alza,
el crecimiento econdmico del pais no ha seguido la misma ruta. Ello se debe
a diferentes factores tanto endgenos como exogenos; el sistema econémico
no ha sufrido grandes cambios en su mecanismo de crecimiento, por lo que
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el desafio, como menciona Yakovlev (2022), es el modelo de crecimiento eco-
némico que debe manejar México para poder tener una economia sostenible.

Grafica 12.2. Exportaciones manufactureras, petroleras y totales de México, 1993-2023
(miles de millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México (2023b).

La cuestion de por qué un pais crece a ritmos diferentes de otros paises
se ha respondido de diversas maneras. En este capitulo se analizan las res-
puestas que afirman que la demanda es la que hace que las economias crez-
can a ritmos diferentes y dicha demanda estara supeditada al equilibrio
dindmico de la balanza de pagos. Thirlwall (1979) menciona que dicho equi-
librio es la principal restriccion externa al crecimiento. De acuerdo con la
ley de Thirlwall, para explicar esta restriccion existe la version débil y la version
fuerte; la primera plantea que la tasa de crecimiento es la razon de la tasa
de crecimiento de las exportaciones a la elasticidad ingreso de la demanda de
importaciones, mientras que en la segunda el crecimiento esta determinado
por los patrones de especializacion internacional.
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El modelo de Thirlwall, la acumulacion
de capital y la inversion

En el modelo de la restriccidén externa al crecimiento de Thirlwall (1979),
la tasa de crecimiento consistente con el equilibrio dinamico de la balanza
comercial esta denotada por:

(& + e — 1O+ 7z
gt = W

(1)

Donde ¢, y ¢, es la elasticidad del tipo de cambio real de la demanda de
exportaciones y de importaciones de manera respectiva, 6 es la variacién
porcentual del tipo de cambio real, y* y y la elasticidad ingreso de la de-
manda de exportaciones e importaciones de manera respectiva y, finalmen-
te, z es la tasa de crecimiento del ingreso externo.

De acuerdo con Vazquez (2018) y Thirlwall (1979), la variacién porcen-
tual del tipo de cambio es irrelevante en la evidencia empirica dado que las
elasticidades del tipo de cambio real de la demanda de exportaciones e
importaciones suele tender a 1, por lo que en la ecuacién 1 el primer término
se elimina por tener un valor de cero, resultando la tasa de crecimiento en
la version fuerte de la ley de Thirlwall:

_¥z )
It " (2)

Sustituyendo en el numerador y*z por x que representa la tasa de creci-
miento de las exportaciones de la economia doméstica, se tiene la version débil

de la ley de Thirlwall:

gt = $ (3)

Las ecuaciones previas indican que hacer crecer la economia depende-
ra del desemperfio de la razén de las exportaciones, el mercado externo y del
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patron de especializacion internacional. Vazquez (2018) extiende la tasa de
crecimiento de la version débil de la ley de Thirwall, e incluye la acumulacion
de capital como otro determinante endégeno de la economia doméstica, asi
como también la tasa de crecimiento de la productividad del capital y la
elasticidad stock bruto de capital de la demanda de importaciones.

La acumulacidén de capital en la restriccion
externa al crecimiento

Siguiendo a Lewis (1954), la acumulacion de capital logra recolocar los re-
cursos de los sectores agricolas o de subsistencia hacia los sectores industria-
les 0 manufactureros, que en el largo plazo hace que el sistema productivo
cambie y alcance un crecimiento potencial. Dado lo anterior, la acumulacién
de capital es la causante de las modificaciones en los bienes producidos y del
ritmo de crecimiento de cada pais, por lo que Vazquez (2018) introduce este
determinante al modelo de Thirlwall. Partiendo de la ecuacion 4, donde la
razon exportaciones denotada por x a ingreso denotada por la letra griega
psi es creciente si psi es mayor a 1, caso contrario cuando psi es menor a 1,
y finalmente se mantiene constante si psi es igual a 1. Por lo que la tasa de
crecimiento puede aumentar debido a la acumulacion de capital, lo cual
explicaria el gran auge econémico de las economias asiaticas a diferencia
de las latinoamericanas tras la liberalizacién comercial.

XxX—g= x% (4)
Resolviendo:
x—g=(¢;1)x )

La acumulacion de capital tiene dos efectos en la demanda de importa-
ciones, un efecto positivo debido a la necesidad de importar bienes de capi-
tal, y un efecto negativo, al emplear esos bienes de capital en producir bienes
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potencialmente sustitutos de bienes importados. Por lo que las importacio-
nes estaran definidas por las elasticidades del stock bruto de capital de la
demanda de importaciones, la razén de la inversion bruta y el stock neto de
capital, mas la elasticidad ingreso de la demanda de importaciones multi-
plicada por la diferencia de la tasa de crecimiento de la economia y de la
capacidad econdmica.

Asumiendo el supuesto de existencia de escasez de capital, la tasa de
crecimiento de la capacidad econémica queda denotada por la ecuacion 6:

ce=c’f+(é—6) ©)

Donde el primer término de la ecuacion 6 hace alusion a la tasa de creci-
miento de la productividad del capital y el dltimo término a la tasa de depre-
ciacion del capital. Sustituyendo la ecuacion 6 en la determinacidn de las
importaciones y resolviendo para g, se obtiene la tasa de crecimiento opti-
ma con el equilibrio dindmico de la balanza de comercial:

gt=i+<1—ﬂ>i+a—6 7)

Como menciona Vazquez (2018), la ecuacion 7 muestra que los deter-
minantes del crecimiento a largo plazo son las exportaciones y el patrén de
especializacion, sin embargo, también la tasa de crecimiento del capital deno-
tado por L puede tener un efecto negativo o positivo, a causa de que los
paises en as de desarrollo presentan una dependencia a los bienes impor-
tados; por lo que deja de manifiesto la necesidad de incluir una funcién de
inversion, donde se pueda ver el determinante de la razén de la tasa de cre-
cimiento de capital, y profundizar en los efectos de las inversiones extran-
jeras en el pais. Esto es util para conocer si es la capacidad econdmica el
principal detonante de crecimiento o son las inversiones en las industrias
focalizadas, por ejemplo, como en el marco de las expectativas generadas por
el nearshoring, con las nuevas inversiones en la industria manufacturera y en

particular las realizadas en la industria automotriz.
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Funcion de inversion en la tasa de crecimiento

En el modelo previamente desarrollado, la inversion esta dada y puede tener
un efecto positivo o negativo en funcién de la capacidad econémica. No
obstante, la inversion puede ser enddgena y puede tener un efecto directo en
la tasa de crecimiento, esto debido a que la economia doméstica tiene cierto
control sobre ella. Por lo que la funcién de inversion para este modelo esta-
ra determinada de la siguiente manera:

=10 —1i) (8)

Donde la inversién no es constante, como sefiala Mankiw (2013), la
inversion estard determinada por la inversion planeada I, la produccién Y
y la tasa de interés i. Resolviendo la ecuacion 8 y agregando las elasticidades
en las dos variables se obtiene:

I, = I, + a¥, — Bi, a,f >0 (9)

Donde I representa la inversion planeada, que es exdgena al modelo,
mientras que « y 8 denotan las elasticidades de la inversion a la produccién
y al tipo de interés de manera respectiva, finalmente 7 representa la tasa de
interés, el subindice t indica en el tiempo. Dada la funcién anterior, la econo-
mia doméstica puede controlar su capacidad econdmica mediante la tasa
de interés, para atraer mas inversion desde el pais de origen. Dando como
resultado que la inversion tenga un doble efecto, en primera instancia au-
menta la capacidad econémica a través de la productividad del capital, y en
segunda instancia afecta la demanda agregada, aumentando el crecimiento
de la economia.

Incorporando la ecuacién (9) en la ecuacion (7) se obtiene la tasa de
crecimiento en el largo plazo con la funcién de inversion:

il (1—%)““7Y_ﬁi+&—5 (10)



EL NEARSHORING Y LA RESTRICCION EXTERNA AL CRECIMIENTO EN MEXICO, 1993-2022

Un aumento de las tasas de interés provocara que la inversion disminu-
ya, lo que afectara de manera negativa a la tasa de crecimiento, mientras que
una disminucién de la tasa de interés tendra los efectos contrarios. De igual
forma un aumento en la produccién afecta de forma positiva a la inversion y
a su vez al crecimiento. Por lo que ahora no solo las exportaciones juegan
un papel fundamental en la ecuacién sino también la inversion que depende
del mercado interno.

Por lo anterior, para aumentar el crecimiento de una economia en el
largo plazo en funcién de la restriccion externa al crecimiento, no necesaria-
mente se debe apostar solo por incrementar las exportaciones, sino también
por aumentar la acumulacion de capital mediante las inversiones potencia-
das porque la economia doméstica tiene el control de la tasa de interés, y
por consiguiente es factible producir bienes que sean potencialmente susti-
tutos de los bienes importados.

Resultados

El analisis empirico se realiza para identificar la correlacion existente entre
la inversion extranjera directa en miles de ddlares estadounidenses y el valor
de la produccion en México o P1B en millones de pesos constantes de 2015,
a la vez, también se revisa la relacién existente entre el crecimiento econé-
mico y la inversion bruta de capital en millones de pesos constantes de 2015.
Se utiliza la informacién disponible en la base de datos del Banco Mundial
(The World Bank, 2023), se revisa el periodo de 1993 a 2022 con datos anua-
les para México. Dicho periodo incluye la liberalizacién comercial del afio
1994, con la entrada en vigor del TLCAN actualmente T-MEC, y la nueva
etapa del nearshoring tras la pandemia de 2020. Los resultados indican que
existe una ligera relacidn positiva entre la 1ED y el 1B de México (véase la
grafica 12.3). Al aumentar las inversiones, aumenta la demanda agregada y
la produccion de bienes domésticos, lo que provoca un aumento del creci-
miento econémico. Destaca que es ain mas evidente la importancia de la
formacion bruta de capital para la generacion de crecimiento econémico, asi
lo indica la alta correlacion positiva entre ambas variables.
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Gréfica 12.3. Correlaciones entre inversion-produccién y entre crecimiento econémico-formacion
bruta de capital, 1993-2022 (millones de pesos y variacién %)

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial (2023).

Estos resultados son consistentes con los obtenidos por otros autores.
En la seccidn previa se desarroll6 el modelo basico que afirma que las ex-
portaciones son la via adecuada para hacer crecer una economia. Sin embar-
go, Perrotini y Vazquez (2018) estiman que tanto el P1B como la produccién
para el consumo domeéstico exhiben una mayor elasticidad respecto a la
acumulacion neta de capital que en relacion con las exportaciones. Por ello,
concluyen que la acumulacidn de capital puede afectar positivamente a la
balanza comercial mediante la creacion de capacidad productiva y la susti-
tucién de importaciones.
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Entre los economistas existe el consenso de que las inversiones extran-
jeras directas potencian el crecimiento econdmico del pais. No obstante, la
formacién bruta de capital —ya sea la generada por nuevas inversiones
provenientes del exterior, de reinversiones y también la propiamente creada
domeésticamente por el sector publico— tienen mayor potencial de contri-
buir al crecimiento econémico de México.

En el actual contexto de la reconfiguracion de las cadenas globales de
valor y de la reconfiguracion de las cadenas globales de suministro la reloca-
lizacién cercana o el nearshoring brindan una oportunidad para atraer 1IED
y para promover el crecimiento econémico de México.

El fenémeno del nearshoring conlleva el aumento de la 1ED en las eco-
nomias emergentes. Si dicha 1ED favorece particularmente al desarrollo de
las inversiones brutas de capital, tiene un mayor potencial de contribuir al
crecimiento de las economias en vias de desarrollo. México tiene esta oportu-
nidad, pero a la par viene acompafada con el reto de generar una politica
industrial orientada a promover la demanda interna.

Conclusiones

En el contexto de la globalizacién econdémica, México abri6 sus fronteras y
se incorpor¢ al proceso de liberalizacion comercial, sin embargo, la crisis
de 2020 ocasionada por el COVID-19 puso de manifiesto la fragilidad de las
cadenas globales de produccion y de las cadenas globales de suministro. En
el marco de la reorganizacién de la produccién mundial, para el afio 2021
se evidencié un pequeno incremento de inversiones en el pais. Sin embargo,
y contrario a lo esperado, ya en el aflo 2022 las inversiones se contraen, ello
no abona a las expectativas positivas en el marco del nearshoring de atraer
IED en una ventana de oportunidad de varios afos.

Historicamente, desde la liberalizacién comercial de 1994, las inver-
siones en México han registrado fuertes fluctuaciones, sin embargo, en esta
nueva ola del nearshoring atin no se han percibido importantes efectos
positivos en la 1ED. De ahi surge la necesidad, entre otras, de promover
mecanismos para orientar las nuevas inversiones a los sectores mas di-
namicos.
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El ejercicio desarrollado en este trabajo permite sustentar que el nears-
horing es un probable impulsor de la 1ED y, en consecuencia, un promotor
positivo para la economia. Las inversiones tienen un efecto positivo en el
crecimiento de la produccion y en la formacion bruta de capital, pero no se
debe apostar todo el crecimiento en ellas. Es necesario promover politicas
industriales y el impulso de la demanda doméstica; esto es importante porque
la IED juega un papel esencial en la economia, pero también lo son la for-
taleza y capacidad econdmica, asi como la promocion de las exportaciones.
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