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Resumen

El andlisis econémico empirico nos ofrece un acercamiento a la relacion del
nearshoring y las inversiones extranjeras en los sectores econémicos de
México. Estados Unidos ha sido el principal pais y la principal fuente de in-
version extranjera directa (1ED) de México con un stock de 207 000 millones
de dolares en 2021.
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Introduccion

Durante 2022, México fue el segundo socio comercial de Estados Unidos
en bienes y servicios. Mientras que el comercio bilateral crecié un 618%
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entre 1994 y 2022, México fue el segundo mercado de exportacion mas
grande de Estados Unidos.

Estados Unidos es la principal fuente de inversion extranjera directa
(1ED) de México, con un stock de 207 000 millones de délares en 2021, segun
la Encuesta Coordinada de Inversion Directa del Fondo Monetario Inter-
nacional (2023).

La economia mexicana promedio6 un crecimiento de 2.1% en el produc-
to interno bruto (p1B) de 1994 a 2022 y se recuper? a niveles prepandémicos
en 2022, creciendo un 3.1 por ciento.

Las exportaciones a Estados Unidos crecieron un 16.9% gracias a la
recuperacion econoémica estadounidense. El gobierno de México consi-
dera que el T-MEC 0 UsMcA es un motor de recuperacion de la crisis econé-
mica del COVID-19 dado su potencial para atraer mds inversion extranjera
directa a México. Los inversionistas informan que la falta de una respues-
ta fiscal solida ante la crisis del COVID-19, la imprevisibilidad regulatoria, una
politica econémica impulsada por el Estado y la inestable salud financiera de
la petrolera estatal Pemex han contribuido a las incertidumbres actuales.
Las tres principales agencias calificadoras (Fitch, Moody’s y Standard and
Poor’s) mantuvieron calificaciones de grado de inversién medio-bajo para la
deuda soberana mexicana.

La incertidumbre sobre el cumplimiento de los contratos, la inseguridad,
la informalidad y la corrupcion contintian obstaculizando el crecimiento
economico sostenido y la llegada de las inversiones a México debido al efec-
to del nearshoring. El siguiente analisis empirico nos ofrece un acercamiento
a la relacion del nearshoring y las inversiones extranjeras en los sectores
econdémicos de México.

Inversion extranjera directa (iep), inversion
privada y formacion bruta de capital (Fsc)

La observacion del comportamiento individual y conjunto de las variables da
evidencia de la gran heterogeneidad entre los subsectores econdmicos en
México; sin embargo, se pueden identificar ciertos patrones que agrupan a
varios de ellos. Por ejemplo, se observan niveles de 1ED creciente o sostenida
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a pesar de la pandemia en los subsectores de edificacion, industria alimen-
taria, impresion, industria del plastico, metalicas basicas, accesorios eléctri-
cos, equipo de transporte, comercio al por mayor, comercio al por menor y
servicios corporativos (véase la figura 17.2). Respecto a la FBC, se observa
una tendencia decreciente en los subsectores de bebidas y tabaco, prendas
de vestir, insumos y productos textiles, productos no metalicos, fabrica-
cién de equipo de computo, servicios de almacenamiento, servicios inmo-
biliarios y servicios profesionales, y se percibe un comportamiento creciente
en productos metalicos, maquinaria y equipo, accesorios eléctricos, equipo
de transporte, comercio al por mayor, servicios de apoyo a negocios y ser-
vicios corporativos (véase la figura 17.2).

De manera conjunta, se puede apreciar un comportamiento opuesto
entre la 1ED y la FBC. Por un lado, se observa una tendencia creciente de la
IED en los aflos mas recientes, mientras que la FBC muestra el comportamien-
to contrario en los subsectores de bebidas y tabaco, insumos textiles, fabri-
cacion de equipo de computo y servicios inmobiliarios. Por otro lado, para
los servicios educativos y las actividades bursatiles, la inversion extranjera
ha tenido un marcado descenso, pero se observa que existe interés de la in-
version privada nacional por estas actividades (véase la figura 17.2). Duran-
te el periodo en estudio, la 1ED y la FBC han mostrado una trayectoria se-
mejante, principalmente de tendencia creciente, en los subsectores de
industria alimentaria, prendas de vestir, equipo de transporte, comercio al
por mayor y por menor, servicios de apoyo a negocios, servicios corpora-
tivos y servicios médicos. Este comportamiento puede sugerir un efecto de
propagacion favorable del aumento de la 1ED, que motiva la inversion pri-
vada nacional (véase la figura 17.2).

Finalmente, la figura 17.2 muestra la dinamica conjunta de las tres va-
riables, medida por la tasa de crecimiento media anual (TcMA) en el perio-
do en estudio. En el primer cuadrante se agrupan los subsectores para los
cuales se puede suponer que existe un efecto de complementariedad entre
la inversion extranjera y la inversion privada nacional, que se manifiesta
ademas en tasas de crecimiento del producto positivas, excepto para los
servicios de apoyo a los negocios y la industria de metalicas basicas. En
cambio, el cuarto cuadrante retine a los subsectores en los que la 1ED ha des-
plazado a la inversion privada, destacando los servicios inmobiliarios (531),
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los servicios relacionados con el transporte (488) y la edificacion (236) con
una TCMA de la IED mayor a 20%. Sin embargo, como se vera mas adelante,
la edificacion y la industria filmica (en el primer cuadrante), experimentan
un efecto beneficioso mas prolongado derivado de la entrada de recursos ex-
ternos a través de la 1ED.

Enla figura 17.1 se agregan al segundo cuadrante los servicios profesio-
nales (541) y los servicios educativos (611), que presentan niveles negativos
atipicos de 1ED, lo que muestra un evidente desinterés del extranjero por
estas actividades, pero con inversion privada nacional positiva. En cambio,
los productos textiles (314) es un subsector que se muestra abandonado por
las dos fuentes de inversion y, en consecuencia, sin una dindmica de creci-
miento del producto favorable. Adelante se mostrara que en estos tres sub-
sectores la IED provocaria una respuesta negativa inmediata y prolongada
en la FBC. Sin embargo, se debe tener en cuenta que algunos subsectores no
muestran un efecto inmediato de la 1ED sobre la inversion privada, ni una
contribucion positiva al crecimiento, porque algunos impactos pueden re-
querir una cantidad sustancial de tiempo para ser observables.

Figura 17.1. Tasa de crecimiento media anual de la inversién extranjera directa (iep), la formacién
bruta de capital (rsc) y la produccién en México por subsectores de actividad, 2003-2022

Fuente: Estimaciones propias con datos del iNEai, https://www.inegi.org.mx.



Figura 17.2. Inversidn extranjera directa (iep) y formacion bruta de capital (rsc) en México,
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Revision de la literatura

Los datos reportados por la Secretaria de Economia (SE) revelaron que la
IED en México durante el primer trimestre de 2023 ascendi6 a 18 600 mi-
llones de délares. Si bien esta cifra es ligeramente inferior (4.1%) a la del
primer trimestre de 2022 (19400 millones de délares), es fundamental com-
prender el contexto detras de la disminucion.

La 1ED observada en el primer trimestre de 2022 fue el resultado de dos
operaciones atipicas como la fusion Televisa-Univision y la reestructuracién
de Aeroméxico, que en conjunto representaron mas de 6000 millones de déla-
res. Si se excluyen estas transacciones, la 1ED en el primer trimestre de 2022
habria sido significativamente menor, situdndose en solo 12600 millones
de ddlares, lo que hace que la 1IED en 2023 parezca significativamente mejor.

Diaz-Bautista (2006) nos ofrece un modelo de crecimiento econémico,
instituciones, integracion econdmica e inversion extranjera directa de Méxi-
co con los Estados Unidos. El estudio revisa el marco tedrico y conceptual
de la teoria del crecimiento regional, IED e integraciéon econémica de Méxi-
co y Estados Unidos. Se analiza el proceso de apertura comercial desde el
TLCAN Y su relacidn con el crecimiento econémico. En México la apertura
comercial se incrementa desde los afios ochenta. Desde 1994 el TLCAN o
NAFTA, y ahora el T-MEC 0 USMCA, es el eje y politica econémica principal
que fomenta la expansion del comercio, la IED y el crecimiento econdmico
de México.

El nearshoring, una nueva estrategia comercial adoptada por las empre-
sas para acercar sus centros de produccion a sus mercados objetivo, ha ido
ganando impulso en México en los tltimos afios. Con su proximidad geo-
grafica a Estados Unidos, uno de los mercados consumidores mas grandes
del mundo, México se ha convertido en un destino atractivo para las em-
presas que buscan reducir las complejidades de la cadena de suministro y
los costos de transporte manteniendo al mismo tiempo la competitividad.
El nearshoring ofrece ventajas como tiempos de respuesta mas rapidos,
menores gastos de envio y una mejor capacidad de respuesta a las demandas
del mercado.
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Aspectos metodoldgicos

Sims (1980) popularizé los modelos VAR en economia. La referencia técni-
ca definitiva para los modelos VAR es Liitkepohl (1991), y se ofrecen estudios
actualizados de las técnicas vaAR en Watson (1994) y Liitkepohl (1999) y
Waggoner y Zha (1999). Con el objetivo de investigar el efecto directo que
un influjo adicional de inversidn extranjera directa estadounidense, en par-
te motivado por las decisiones de relocalizacion (nearshoring) atribuibles a
su cercania geografica con México, induciria en el comportamiento dina-
mico de la inversion privada en un conjunto de sectores econémicos de la
economia mexicana, recurrimos a un sistema de vectores autorregresivos
en panel introducido por Pedroni (2013). Este sistema, descrito en su forma
expandida en la expresion (1), se conforma por un vector de tres variables
endogenas en primeras diferencias, Az'; = [Aied;, Afbc; Apib,]’, que re-
presentan, respectivamente, el nivel del flujo de inversidn extranjera esta-
dounidense que ingresa a México (ied;), el nivel del flujo de la inversiéon
privada de las empresas mexicanas (fbc;), y el nivel de la produccién agre-
gada (pib;,). En cada una de las variables enddgenas los indices i y t denotan
los sectores econdémicos individuales y la dimension temporal, respectiva-
mente. Por su parte, el vector € ;= [Efte ete E?tlp] ” denota las innovaciones
estructurales cuyo cardcter estocastico permite interpretar sus variaciones
como choques sorpresivos a las variables enddgenas en el sistema de vecto-
res autoregresivos en panel. Los pardmetros b;; en la matriz ubicada en el
lado izquierdo de la expresion (1) describen la endogeneidad entre las va-
riables del vector Az’;.

ied

1 by bjrhiedyy  [S='t Zavi'l ILvisi'l] jea, [€

[b21 1 by, [Afbcl-t = |22 o'l S vl P vass LI | |Afbey | + | €

bs; bz, 1 IlApib;, Z]p=1y31jiLj 2}7=1y32jiLj ij’=1y33jiLj Apib;, ef;b
(1)

Esta endogeneidad que establece la respuesta contemporanea de ambos
tipos de inversion ante cambios en sus contrapartes, nacional y extranjera,
como una representacion plausible acerca de la interacciéon que ocurre en-
tre las decisiones de inversion, conlleva, sin embargo, la falta de identifica-
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cién de los parametros b;. No obstante, si se reconoce que las decisiones de
inversion pueden requerir tiempo para responder, por ejemplo, a las con-
diciones econdmicas o institucionales que prevalecen en una economia,
entonces es posible formular una interaccién entre las decisiones que toman
inversionistas nacionales y extranjeros que permita identificar los parame-
tros estructurales. En este sentido, es plausible considerar que, en sus deci-
siones de inversion, los inversionistas extranjeros no responderian contempo-
raneamente, sino con retardo, a los cambios observados en el nivel de
produccién observado en los sectores econdmicos del pais receptor de la
inversion. Este retraso ocurriria porque los inversionistas extranjeros con
interés en un sector econémico especifico del pais receptor actuarian precau-
toriamente esperando que una mejora en la actividad econémica del sector,
motivada por un incremento en la demanda agregada asociada, sea sufi-
cientemente robusta para incrementar su inversion. Una segunda explicacién
estd asociada a la presencia de capacidad productiva subutilizada, en cuya
situacion, una empresa extranjera enfrentaria un aumento en la demanda
agregada del sector econémico recurriendo a la capacidad productiva sub-
utilizada antes que decidir aumentar su inversion en el pais receptor. Por
otra parte, si consideramos adicionalmente que los inversionistas naciona-
les observan este mismo comportamiento en la demanda agregada asociada
a cada sector econoémico, entonces es plausible establecer similarmente que
los inversionistas nacionales también responderian con retraso a las varia-
ciones en el nivel de produccion motivados por las razones explicadas.

Los inversionistas extranjeros, sin embargo, no solamente responderian
con retraso en sus decisiones de inversion a las variaciones observadas en la
demanda agregada sectorial en el pais receptor, sino también con respecto
a las decisiones de inversion de los nacionales.

Evidencia empirica

La estimacion de la respuesta dinamica que la inversidn privada nacional
tendria ante una variacion estocdstica que aumentara la inversion extranjera
directa estadounidense en sectores econémicos especificos requirid, en pri-
mera instancia, la implementacion de una estrategia para su identificacion
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mediante la imposicidn de restricciones en la matriz de impactos estructu-
rales contemporaneos. En concordancia con la conducta econdémica de los
inversionistas extranjeros y nacionales descrita previamente, las restricciones
ubicadas en la tercera columna de la matriz A;(0) significan que ambos tipos
de inversionistas responderian con retraso en sus decisiones de inversion
frente a un aumento en el nivel de produccién de un sector econémico es-
pecifico. La restriccion impuesta en la segunda columna, por su parte, repre-
senta el retraso precautorio en las decisiones de inversion de los extranjeros
que ocurriria en respuesta a las decisiones de inversion de los nacionales en
un sector econdémico especifico. Los parametros restantes expresan la res-
puesta contemporanea de las variables en el sistema de vectores autorregre-
sivos estructurales. Especificamente, los parametros en el segundo renglén
de la matriz A;(0) indican que los inversionistas nacionales responderian
contemporaneamente ante una variacion sorpresiva en el flujo de inversién
extranjera directa, y el nivel de produccién responderia, también contempo-
raneamente, a las variaciones en las magnitudes de ambos tipos de inversion.

a;; O 0
A;(0) =az; ay 0
asz; dsz; dsz

La heterogeneidad encontrada en el comportamiento de los flujos de las
inversiones privadas nacionales y extranjeras estadounidenses en los dife-
rentes sectores economicos sugiere que las decisiones de los inversionistas
estarian asociadas a las condiciones econdmicas que son especificas a cada
sector, y por tanto, las respuestas estructurales idiosincraticas son mas ade-
cuadas para estudiar el efecto dindmico de la inversion extranjera directa.
El procedimiento para obtener las respuestas estructurales consistio, prime-
ro, en estimar el sistema de vectores autorregresivos en sus formas reducidas
comun y compuesta para cada sector econdmico, posteriormente se obtu-
vieron las matrices de varianzas-covarianzas reducidas para estimar los cho-
ques estructurales correspondientes. Los choques estructurales idiosincra-
ticos se obtuvieron para cada sector econémico como los residuos de la
regresion entre los choques estructurales compuestos y comuines que fueron
utilzados, finalmente, para estimar las repuestas estructurales idiosincraticas.

El sistema de vectores autorregresivos en panel descrito anteriormente
se conforma de 38 subsectores econémicos con 20 observaciones, que abar-
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can el periodo desde los aflos 2003 a 2022, sin embargo, se estim6 un panel
no balanceado porque en algunos casos no fue posible completar el conjun-
to de observaciones debido al principio de confidencialidad.! Al respecto,
la inversion privada nacional se midié mediante la formacion bruta de ca-
pital, cuya informacién estadistica se obtuvo de las tablas de origen y des-
tino del Sistema de Cuentas Nacionales que publica el INEGI para 38 sub-
sectores econdmicos con frecuencia anual desde el aflo 2003 hasta el 2021.
La informacion estadistica del flujo de inversion extranjera directa estadou-
nidense recibida en México se obtuvo de las bases de datos dispuestas pu-
blicamente por la Oficina de Analisis Econdmico (BEA, por sus siglas en
inglés) del Departamento de Comercio del gobierno federal de Estados
Unidos, similarmente, para los mismos 38 subsectores econémicos, con una
periodicidad anual desde el afio 2003 hasta 2022. Las magnitudes de la
formacion bruta de capital se encuentran en millones de pesos a precios
constantes y, por su parte, la inversidn extranjera directa se encuentra en
millones de pesos internacionales, a precios constantes, una vez que su va-
lor en ddlares se equiparo con el valor del peso mexicano mediante la pari-
dad de poder compra bilateral. La produccién se midié con el producto
interno bruto, en millones de pesos constantes, para estos mismos subsec-
tores econdmicos con una periodicidad que abarca de 2003 hasta 2022.

Conclusion

El andlisis econémico empirico nos ofrece un nuevo acercamiento a la rela-
cion del nearshoring y las inversiones extranjeras en los sectores econdmicos
de México. Estados Unidos ha sido el principal pais y la principal fuente de
inversion extranjera directa (1ED) de México durante los tltimos afos.
México es uno de los paises emergentes mas abiertos a la inversion ex-
tranjera directa (1ED) y el noveno mayor receptor de 1ED del mundo. Las in-
versiones en México proceden principalmente de Estados Unidos, Canada,
1 El principio de confidencialidad implementado por la Oficina de Analisis Econdémico restringié el acceso pu-
blico a algunas observaciones de la inversion extranjera directa estadunidense que ingresa a México. No
obstante, para minimizar esta ausencia en las observaciones se realizaron algunas interpolaciones unica-

mente cuando una o dos observaciones consecutivas en la medicién de la inversion extranjera directa no
estuvieron disponibles al estar protegidas por el principio de confidencialidad.
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Espafia, Japon y Alemania. Los sectores que reciben importantes inversiones
extranjeras son la industria manufacturera, los servicios financieros y de
seguros, el comercio minorista y mayorista y las comunicaciones. Las inver-
siones extranjeras se concentran sobre todo en las ciudades y estados vecinos
a la frontera con Estados Unidos. La peninsula de Yucatdn también recibe
importantes inversiones extranjeras. Los flujos de 1ED hacia el pais fluctiian
fuertemente en funcioén de la llegada y salida de grandes empresas interna-
cionales. Se espera que los flujos se incrementen debido a la politica del
nearshoring y friendshoring en América del Norte.

Con el Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC 0 UsMCA),
el ingreso a la 0cDE, el G20 y la Alianza del Pacifico, México esta muy bien
integrado en el orden econdmico mundial, lo que lo convierte en un pais
atractivo para la IED. México goza de una posicion geografica estratégica,
un gran mercado interno, una amplia variedad de recursos naturales, una
fuerza laboral relativamente bien cualificada y una economia diversificada
para la atraccién de nuevas empresas debido al nearshoring.
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