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correlacién cruzada indica que el IRP tiene un efecto
retardado cuatro trimestres sobre la IED. Por tanto, si
este pais quiere colocarse como una alternativa viable
para los capitales extranjeros y beneficiarse de las
inversiones a largo plazo, se deberan implementar
politicas que lo coloquen como una economia de bajos
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Article information Abstract

Received: A greater flow of foreign direct investment (FDI) in

2 April 2020 Mexico can serve as financing for the manufacture of
goods and services that contribute to economic growth;

Accepted: however, investors face risks that can lead to low levels of

22 March 2022 profits or even losses. Through a transfer model, this

document aims to reveal the relationship between the

JEL Classification: Country Risk Index (IRP) and FDI in Mexico, and thereby

B22; B23; F21 contribute to knowledge about the behavior of foreign

capital. The results confirmed the inverse relationship
Keywords: between these variables; Likewise, the cross-correlation
Foreign Direct function indicates that the IRP has a lagged effect of four
Investment; Country quarters on FDI. Therefore, if this country wants to
Risk Index; Transfer; position itself as a viable alternative for foreign capital and
Inverse Relationship benefit from long-term investments, policies that place it

as a low-risk economy should be implemented.

Introduccion

Tras el rapido crecimiento de la deuda internacional en los paises menos
desarrollados de la década de 1970 y la continua reprogramacion de la deuda
a principios de la década de 1980, el riesgo-pais se convirtié en un tema de
suma importancia para la comunidad financiera internacional (Cosset y Roy,
1991). Por otro lado, el libre flujo de mercancias y de capitales en la década de
1990, trajo como resultado una enorme cantidad de inversion externa hacia
paises emergentes de Europa del Este, América Latina, Asia y Africa
(Ramcharran, 1999).

La necesidad de una evaluacion detallada del riesgo y su impacto en las
operaciones comerciales ha cobrado mayor relevancia, principalmente a partir
de las Gltimas crisis econdmicas y los atentados del 11 de septiembre de 2001
en Estados Unidos de América (McAleer, 2004). Diversos autores han
analizado la relacién de estas variables en diferentes paises, y la mayoria
coincide en que el IRP sirve como indicador de las perspectivas de rentabilidad
de las inversiones.

Fiess (2003), a través de un modelo VAR y un analisis de cointegracion,
estudio los flujos de capital en Argentina, México, Brasil y Venezuela durante
la década de 1990. Se encontrd evidencia de que la tasa de interés de EE.UU.
y el indice de bonos de mercados emergentes plus (EMBI+ por sus siglas en
inglés) mantienen una relacién inversa con el flujo de capital de largo plazo.
Carstensen y Toubal (2004) realizan un analisis dinamico de datos panel en
paises de Europa Central y del Este. Los resultados muestran que ademas de
los mercados potenciales, costos de mano de obra, nivel de privatizacion y
mano de obra especializada, la disminucion del riesgo-pais es un factor
especifico con efectos positivos sobre la IED. Asi mismo, Mongrovejo (2005),
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a través de modelos econométricos con datos panel, analiza los determinantes
de la IED en diecinueve paises de América Latina, entre ellos México (1990-
2003). Los resultados confirman que el riesgo-pais es una de las variables que
pueden perjudicar la inversion extranjera en la region y que el déficit
institucional, la desconfianza civil, inestabilidad politica y la corrupcién
afectan cualquier iniciativa empresarial.

Por otro lado, Sekkat y Varoudakis (2007) centran su investigacion en los
factores que definen la IED en los paises de Europa Central y Oriental, ademas
de paises miembros de la OCDE. El estudio indica que en paises de Medio
Oriente y Africa del Norte la disminucion del riesgo econémico y politico
perjudica la entrada de IED. Gast y Herrmann (2008) analizan la IED de los
paises miembros de la OCDE (1991-2001). A través de un andlisis de seccién
transversal, los autores demuestran la relacion negativa entre el riesgo-pais y
la atraccién de capitales extranjeros. Principalmente se plantea que los paises
que tienen un alto nivel de estabilidad politica y econdmica representan un bajo
nivel de riesgo y son més atractivos para el exterior. Asi mismo, Palacios y
Griffin (2011) evalUan la correlacion entre la IED y trece variables de riesgo
(financiero, politico y macroeconémico) para Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Venezuela (2002-2008). El supuesto de regresion revel6
gue tanto el riesgo-pais general como cada variable de riesgo individual estan
correlacionadas negativamente con la IED que recibe América Latina.

Por otra parte, Khan y Akbar (2013) consideraron noventa y cuatro paises con
diferentes niveles de ingresos (entre ellos México) y realizaron pruebas
empiricas con doce componentes de riesgo diferentes. Los resultados muestran
que la IED tiene una relacion inversa con siete indicadores de riesgo politico
en casi todos los grupos de ingresos, de los que destaca la estabilidad de
gobierno, las condiciones socioeconémicas y la corrupcién. Cabe mencionar
que esta relacién fue mas significativa en los paises de nivel de ingresos medio-
alto. Topal y Gil (2016), mediante el uso del método de momentos
generalizados, encontraron que el riesgo econémico es significativo para
explicar la IED en paises en desarrollo. Un mayor riesgo econdémico se
relaciona significativamente con una menor IED; elevadas tasas de inflacion y
mayores déficits tanto presupuestal como en la cuenta corriente pueden llevar
a una inestabilidad econémica, y como resultado a una disminucion en el valor
real de las inversiones. Asi mismo, Ramos (2019), mediante minimos
cuadrados ordinarios y el método de momentos generalizados, confirma la
relacion negativa entre el riesgo soberano y los flujos de IED. Los resultados
indican que el indice EMBI explica alrededor del 22% de la variacion total de
la IED en Colombia (2003-2018).

Generalmente, las investigaciones muestran que existe una relacion inversa
entre estas variables; sin embargo, hay estudios que no coinciden con estos
resultados. Valderrama y Neme (2009), a través de una metodologia de datos
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panel, estudiaron la relacién entre el riesgo-pais y la IED en México y China
(1990-2007); los autores plantean la existencia de una paradoja, es decir,
cuanto mas alto sea el IRP, mayores son los flujos de inversion que se capta en
ambos paises. Asi mismo, Jiménez (2011) analiza la IED de los paises del sur
y occidente de Europa y del norte y centro de Africa. En este estudio se
confirma que el riesgo politico es un factor que se relaciona positivamente con
la IED. Hayakawa et al. (2011) estudian el efecto del riesgo politico y
financiero en las IED de ochenta y nueve paises, de los cuales sesenta y tres de
ellos eran paises en via de desarrollo (entre ellos México). Los resultados del
modelo dinamico indican que elevados niveles de riesgo politico disminuye las
entradas de IED; sin embargo, el riesgo econémico-financiero no es un factor
relevante para los inversores extranjeros.

Por otro lado, Emir et al. (2013) realizaron un anélisis para la economia de
Turquia (1992- 2010). A través de un modelo de correccion de errores, los
autores reportan que existe un efecto autorregresivo en la IED y que el riesgo-
pais no explica la IED en el corto plazo; sin embargo, en el largo plazo si existe
una relacién causal positiva entre estas variables. Montes y Jarefio (2014)
estudiaron la IED proveniente de Espafia en México, Brasil y Argentina (1990-
2012). El analisis de correlacion revela que en México existe una relacién
positiva estadisticamente no significativa entre el EMBI+ y los flujos de
inversién. Finalmente, en Elizalde et al. (2020) se realizé una investigacién
sobre los determinantes macroeconémicos de la IED México (2000-2016). Los
resultados del modelo VAR indican que la variable Riesgo-Pais no es una
variable determinante para los flujos de inversion en México y que es el precio
del petroleo y nivel de endeudamiento, aunados a un factor autorregresivo, los
determinantes de la IED.

Los estudios preliminares muestran diversos resultados que pueden llevar a un
problema de indeterminacion en la relacion entre estas variables; ademas, la
mayoria de estos estudios® se centra en el riesgo politico, a pesar de que la
incertidumbre econémico-financiera también es foco de riesgo. El presente
estudio tiene como objetivo principal esclarecer la relacion entre el IRP y los
flujos de IED en México. Se incorpora el EMBI+ como indicador de riesgo
econémico-financiero, el cual es un diferencial en rendimientos de los
instrumentos de deuda que revela las perspectivas de rentabilidad sobre el valor
de los activos invertidos (Rodriguez y San Martin, 2016).

Bajo la hip6tesis de que una mayor calificacion en el IRP desincentiva el flujo
de IED en Meéxico, esta investigacion busca servir de evidencia para explicar
el comportamiento de los capitales extranjeros que han ingresado a México en

1 Entre los autores destacan Morales y Tuesta (1998), Carstensen y Toubal (2004),
Mongrovejo (2005), Sekkat y Varoudakis (2007), Gast y Herrmann (2008), Jiménez (2011),
Hayakawa et al. (2011), Palacios y Griffin (2011), Khan y Akbar (2013) y Topal y Gul
(2016).
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las Ultimas décadas. En la primera seccidn se explica la relacién entre el riesgo-
pais y la IED; en la segunda seccion se describe la metodologia utilizada;
seguida de la seccion tres, en donde se dan a conocer los resultados; y
finalmente se exponen las principales conclusiones.

1. El Riesgo-Pais en la IED

Actualmente, el riesgo-pais puede definirse como la posibilidad de que ocurran
incidentes inesperados en un pais, los cuales pueden dificultar la toma de
decisiones de los inversores (Topal y Gill, 2016). Las agencias calificadoras?
estiman indices que reflejan el riesgo asociado con operaciones econémico-
financieras, los cuales sirven como sefiuelo para determinar actividades
econémicas internacionales (Morales y Tuesta, 1998).

El IRP contempla las posibles fuentes de riesgo que conlleva hacer negocios
en el extranjero (Bouchet et al., 2003), y revela las perspectivas de rentabilidad
sobre el valor de los activos invertidos (Rodriguez y San Martin, 2016). Este
indice mide el grado de "peligro™ que supone un pais para las inversiones
extranjeras (Rodriguez y San Martin, 2016), es decir, mide solo la posibilidad
de pérdida, o lo que puede denominarse como riesgo a la baja (Nordal, 2001).
La funcién principal de este indice es anticipar la posibilidad de
incumplimiento o demoras en el pago por parte de prestatarios soberanos
(Burton y Inoue, 1985). Se evalGan factores econoémicos, financieros y
politicos, asi como sus interacciones, para estimar un indice que impacta las
perspectivas de oferta, costos y rentabilidad de los capitales internacionales
(McAleer, 2004).

El riesgo-pais puede evaluarse con técnicas estadisticas, indices de riesgo,
métodos de clasificacion, procedimientos mixtos y métodos que consideran al
decisor (Ramirez, 2007). Asi mismo, puede utilizarse desde variables
econémicas y politicas, hasta sociales y geograficas; es decir, desde variables
cuya precision numérica permite medir el impacto a través de procesos
matematicos sobre datos duros, hasta variables que pueden ser analizadas
subjetivamente por expertos de las agencias calificadoras (Meldrum, 2000;
Bouchet et al., 2003; Dans, 2012). Sin embargo, diversos autores® destacan al
diferencial en rendimientos entre instrumentos de deuda soberana por su
transparencia y porque es un indice de riesgo econémico-financiero que mide

2 Algunas instituciones que generan calificaciones de riesgo-pais son Business Environment
Risk Intelligence (BERI), Control Risks Information Services (CRIS), Economist
Intelligence Unit (EIU), Euromoney, Institutional Investor, Standard & Poor's Rating Group
(S&P), Servicios de riesgo politico: Guia internacional de riesgo-pais, Servicios de riesgo
politico: Sistema de calificacion Coplin-O'Leary y Servicio de inversores de Moody's.

3 Entre los que se encuentran Schwartz y Torres (2002); Gorfinkiel y Lapits (2003); Diaz et
al, 2008; Teles (2010); Rodriguez y San Martin (2016)
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la capacidad de pago de deuda de las naciones emergentes. De acuerdo con
Bouchet et al. (2003), los paises emergentes, entre ellos México, son
considerados de altos niveles de riesgo pero con alta rentabilidad. Contrario a
los paises desarrollados, cuyas economias representan bajos riesgos pero
rentabilidades muy bajas. Invertir en paises en via de desarrollo constituye
elevados riesgos debido a un entorno de bajo desarrollo humano?*; sin embargo,
en muchos casos estos paises buscan optimizar la productividad de los
excedentes de sus recursos internos (naturales y humanos); caracteristica que
los hace atractivos y de bajos costos. Por otro lado, las economias desarrolladas
se caracterizaran por ser mas estables y de menor riesgo para invertir, aunque
muchas veces sus altos niveles de capital no se emplea productivamente por
falta de recursos naturales y humanos (Bouchet et al., 2003).

El riesgo-pais puede clasificarse de acuerdo al tipo de deudor (soberano o no
soberano), o de acuerdo al tipo de riesgo (politico, econémico y financiero)
(Morales y Tuesta, 1998; White y Fan, 2006). El riesgo politico evalta la
calidad de la estructura politica y administrativa de un pais. Una baja calidad
corporativa y corrupcion politica disminuye la rentabilidad de las inversiones,
ya que representan altos niveles de costos e incertidumbre para las
Multinacionales. Cabe mencionar que la consistencia politica, el cumplimiento
social, la calidad burocratica, el nivel de corrupcion y la democracia son los
factores mas considerados en la calidad corporativa de un pais (lloie, 2015).

El riesgo econdmico se define como el cambio inesperado en la estructura
general de la economia de un pais. Este riesgo se caracteriza por ser externo a
la empresa, por lo que es dificil de supervisar y controlar, es decir, es sistémico.
Variables asociadas al riesgo econémico de un pais son balance presupuestal,
nivel de endeudamiento y balanza de cuenta corriente. El riesgo econdmico es
medido a través de la construccién de un indice que considera cinco variables:
producto interno bruto (PIB) per cépita, tasa de crecimiento del PIB, tasa de
inflacion anual, porcentaje de la relacion balanza presupuestal / PIB y
porcentaje de la relacién cuenta corriente / PIB (Topal y Gill, 2016).

El riesgo financiero se define como la disminucidn de la capacidad del pais
para cumplir con su deuda en el exterior. Un pais que enfrenta una crisis
financiera probablemente tiene un alto nivel de riesgo financiero, ya que un
incremento en la deuda externa respecto al ingreso nacional aumenta su nivel
de riesgo financiero (White y Fan, 2006). Las empresas extranjeras son
sensibles al riesgo financiero y prefieren invertir en paises de bajo nivel de
deuda externa, ya que elevados niveles de deuda externa y de riesgo financiero
pueden volverse recurrentes y traer consigo déficit en cuenta corriente, lo que
provoca inestabilidad en el tipo de cambio y debilidad en la liquidez del pais

4 Posibilidades de desarrollo tales como acceso a la educacion, la nutricion, servicios de
salud, corrupcién, libertad politica y cultural, entre otros (Bouchet et al., 2003).
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(Lee y Naknoi, 2014). Para medir el riesgo financiero se utiliza el stock de
deuda nacional, nivel de ingresos de exportacion, déficit de cuenta corriente y
la estabilidad del tipo del cambio (PRS, 2014).

Autores como Schwartz y Torres (2002); Gorfinkiel y Lapits (2003), Teles
(2010); Rodriguez y San Martin (2016), coinciden en la importancia del
EMBI+ para medir el rendimiento de los instrumentos de deuda de las naciones
emergentes. El analisis de la inversion a través del EMBI+ toma relevancia
porque revela las oportunidades disponibles en una economia emergente y es
utilizado como guia por los inversores (Teles, 2010).

El EMBI+ es elaborado por J. P. Morgan para las cotizaciones de los activos
de 16 paises (Argentina, Nigeria, Ecuador, Brasil, Venezuela, Rusia, Turquia,
Filipinas, Per(, Colombia, Bulgaria, Panamd, México, Qatar, Polonia y Corea)
(Gorfinkiel y Lapits, 2003). Se trata de paises que han emitido una importante
cantidad de deuda en las Gltimas décadas y recurren a los mercados financieros
internacionales para realizar nuevas emisiones®. Este indice de riesgo es el
resultado de la diferencia entre el rendimiento de los instrumentos de deuda
soberana emitidos por el respectivo pais y el rendimiento de los instrumentos
con caracteristicas similares emitidos por el departamento de tesoreria de EE.
UU., los cuales son considerados como instrumentos libres de riesgo crediticio
(Rodriguez y San Martin, 2016). Una mayor diferencia implica un mayor
riesgo, por lo tanto, un indice de cero implica que el pais tiene el mismo riesgo
que EE.UU., si es negativo, que el riesgo es menor que el de EE.UU.

El EMBI+ revela los riesgos de incumplimiento en un pais determinado, donde
la probabilidad de incumplimiento esta relacionada con los riesgos de liquidez
a corto plazo y solvencia a largo plazo. La probabilidad de incumplimiento se
mide a través de variables econémicas relacionadas con solvencia y liquidez,
fundamentos macroecondmicos y shok (Teles, 2010). Un cambio en los
diferenciales de bonos soberanos genera un shok en los mercados de capitales
emergentes, el cual puede representar un cambio en la solvencia del pais en el
largo plazo (Cunningham et al., 2001). EI EMBI+ asigna un mayor peso a las
fluctuaciones de la deuda de paises con mayor capitalizacién en el mercado,
determinando asi el peso de cada emision de deuda (Diaz et al., 2008). Este
indice constituye un elemento vital en la toma de decisiones de inversionistas
y una mala calificacién es muy costosa para una economia, ya que desalienta
las instituciones que realizan inversiones de largo plazo (Teles, 2010).

2. Materiales y métodos

5 Este indice solo incluye paises cuya deuda haya obtenido, segln las agencias Moody’s y
S&P, una calificacion de Baal/BBB+ o menor. Existen otras versiones del indice, como el
EMBI Global Index o el Government Bond Index-Emerging Markets, en la que califican un
mayor nimero de paises (Rodriguez y San Martin, 2016).
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En esta investigacion se utilizaron datos trimestrales desde enero del afio 2000
hasta septiembre de 2019. La Inversion Extranjera Directa en México
(Banxico, 2020) se convirti6 a moneda nacional con el tipo de cambio FIX8
(Banxico, 2020), y se deflactaron los valores a través del indice de Precios al
Consumidor (INPC) base 2018 (INEGI, 2020). Por otro lado, la serie trimestral
IRP es el promedio trimestral del indice de bonos de mercados emergentes
(Ambito, 2020), el cual es utilizado por el Centro de Estudios y Finanzas
Publicas (CEFP, 2020). Las unidades del IRP se calculan de la siguiente forma:
IRP=IDMEX-IDEU, donde IDMEX representa el rendimiento de los
instrumentos de deuda soberana emitidos por México, y IDEU son
instrumentos considerados como libres de riesgo crediticio emitidos por el
departamento de tesoreria de Estados Unidos. Finalmente, es importante
mencionar que el paquete estadistico utilizado para modelar fue SAS versién
9.4 (SAS Institute, Inc. 2002-2012).

2.1 Modelo de transferencia

Este modelo permite estimar la relacién entre variables correlacionadas y esta
determinado por los polinomios ®(B) y &(B), cuyos parametros pueden
definirse con ayuda de la funcién de correlacion cruzada, la cual muestra las
correlaciones entre las variables con diferentes rezagos. Por lo tanto, la funcion
de correlacién cruzada se utiliza para identificar la forma de la funcién de
transferencia apropiada para las series. Para que la funcién de correlacion
cruzada sea significativa, se debe utilizar la técnica del preblanqueo, la cual
consiste en eliminar cualquier patrén de autocorrelacion existente en los datos.
Primero se estima el modelo ARIMA que mejor se ajuste a cada serie y se
obtienen los correspondientes residuos ruido blanco, los cuales constituyen la
serie preblanqueada. Finalmente, se estima la correlacion cruzada entre las
series preblanqueadas y se determinan las relaciones de causalidad entre las
variables (Ariza y Cadena, 2014). Es preciso mencionar que las series deben
preblanquearse, ya que, si una de las series esta autocorrelacionada, la funcion
de correlacion cruzada dard una indicacion engafiosa de la relacion entre
variables (Liu y Hanssen, 1982). Para el caso particular de la relacion entre

IED y IRP, se plante6 el modelo:

= @) 0(8)
IED, = 2’(3) B¥IRP, + o) & 1)

donde IED, representa la IED preblanqueada en el tiempo t, w(B), J(B) son
pollnomlos en el operador de rezago B, w(B) = wy — w;B — w,B? — -+
wg¢BS, 6(B) = 1—6,B—6,B>—-+—§,B", k es el namero de perlodos

® De acuerdo con Banxico (2020), este tipo de cambio se utiliza para solventar obligaciones
en moneda extranjera.
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que transcurren antes de que el IRP afecte a IED, y finalmente %at

representa el proceso ARIMA (p,d,q).
3. Resultados y discusién

A continuacion, se representa el flujo de IED y el diferencial en rendimientos
de los instrumentos de deuda soberana en México (2000-2019).

Figura 1
IED-IRP (2000-2019)
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Fuente: Elaboracion propia.

La IED presenté un comportamiento no estacionario en varianza y media. Para
la varianza se utilizé la prueba de Wong y Lee (1995)7, la cual confirmé la
heterocedasticidad al rechazar la hipétesis nula de homocedasticidad a un nivel
de significancia del 5%; sin embargo, con los datos transformados a logaritmos
(InlIED) no se rechazé dicha hipétesis. Por otro lado, los resultados de la prueba
Dickey Fuller Aumentada (DFA) en InlED indicaron que no se rechaza la
existencia de raiz unitaria a una significancia del 5%; sin embargo, esta
hipotesis si se rechaza con los datos en primeras diferencias.

Después de ajustar varios modelos, se seleccioné el modelo ARIMA (2,1,1)
porque los parametros fueron significativos al 1%, el criterio de informacion

7 Algunos autores que consideran esta prueba son Clive (2005), Ghulam (2012) y Farhat
(2013).
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bayesiano (SBC?) fue el menor y sus residuales se comportaron como ruido
blanco gaussiano.

(1 + 0.041B + 0.418B2)(1 — B)InIED, = (1 — 0.901)a, )
Donde a,~N(0,0.39) y SBC= 89.60.

Si W, = (1 — B)InlED,, en términos de elasticidad W, = —0.04W,_, —
0.41W,_, + a,. La llamada tasa de cambio, se obtiene de sumar su tasa de
cambio de un periodo anterior multiplicada por -0.04, mas la tasa de cambio
de dos periodos anteriores multiplicada por -0.41 el factor error (a.). Cabe
mencionar que el signo negativo de los coeficientes refleja que las tasas de
cambio pasadas se asocian negativamente con la tasa de IED de México en
tiempo “t”.

De acuerdo con la ecuacion 1, la evolucion de la tasa de cambio de la IED en
tiempo “t” es sensible a cambios experimentados en la tasa de la IED del
segundo trimestre anterior. Autores como Gomes et al. (2013), Emir et al.
(2013), Reig (2016) y Elizalde et al. (2019) ya habian encontrado una relacién
con el factor autorregresivo de la IED; de hecho, Gomes et al. (2013) plantea
que el factor autorregresivo explica la mayor parte del comportamiento de la
IED en México (1990-2010). Una posible explicacién es la existencia de una
dinamica inercial donde la IED en tiempo t responde a lo ocurrido en el pasado
(Reig, 2016). Esto sugiere que la tendencia de la IED puede ser explicada por
una dinamica de inercia en las expectativas de dicha variable.

Por otro lado, el IRP también presenté un comportamiento no estacionario en
media y varianza. La prueba de Wong y Lee (1995) rechaz6 la
homocedasticidad a un nivel de significancia del 5%; sin embargo, con los
datos transformados a logaritmos (InIRP) no se rechazé dicha hipétesis. Asi
mismo, la prueba DFA en InIRP indicé que no se rechaza la existencia de raiz
unitaria a un nivel de significancia de 5%; sin embargo, esta hipoétesis si se
rechaza con los datos en primeras diferencias.

Se selecciond un proceso ARIMA (0,1,2) porque presenta el menor SBC y sus
residuales se comportaron como ruido blanco gaussiano.

(1— B)InRP, = (1 + 0.184B — 0.217B%)a, ®)

Donde a:~N(0,0.15) y SBC=-58.191

8 Criterio de informacion Bayesiano que sirve como término de penalizacion para el nimero
de parametros del modelo. La variacion no explicada en la variable dependiente y el nimero
de variables explicativas aumentan su valor. Un menor valor de SBC resulta de un nimero
menor de variables explicativas, un mejor ajuste o ambos (Mauricio, 2007).
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Para el modelo de transferencia, se realizd el preblanqueo de las series y
posteriormente la correlacion cruzada entre los residuales de cada modelo
ajustado (Figura 2), la cual confirmé la existencia de correlacion negativa
significativa del IRP sobre la IED en el largo plazo (anual). Cabe mencionar
que todos los parametros del modelo fueron significativos al 5% y los
residuales presentaron un comportamiento de ruido blanco gaussiano.

Figura 2
Correlacion cruzada entre residuales de IED-IRP

Cross Correlations of rinlED and rinRP
with Two Standard Error Limits

05+

0.0

CCF

-0.5

Lag

Fuente: Elaboracion propia.

El modelo de transferencia ajustado fue:

1

—0.55+0.40B
_(7055+0408) pg ——q,
(1+0.67B+0.45B2)

(1+0.09B+0.9982) * InIRP;, +

InIED, = 4

Donde a;~N(0,0.38) y SBC= 86.1.

Este modelo incluy6 cuatro periodos de rezago (un afio) de la intervencion de
InIRP sobre InIED y un comportamiento sinusoidal expresado por el polinomio

1+ 0.09B + 0.99B2. Por otro lado, con la ganancia (£055+040) - 4 972 se
(1+0.09+0.99)

interpreta que por cada incremento del 1% en el IRP, la IED decrece en
0.072%.
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Este modelo de transferencia revela el impacto del IRP sobre la IED en
Meéxico. Por ejemplo, el 22 de marzo de 2020 se publicé que la pandemia del
coronavirus y la caida en los precios del petréleo pueden traer consigo una
crisis econdmica en México (Pérez, 2020), si como resultado el IRP llegara a
235.356 unidades para el primer trimestre del 2020, se esperaba que la IED
pasara de $87,005,769.63 captados en el cuarto trimestre del 2019, a
$85,752,886.54 para el cuarto trimestre del 2020. Es decir, un incremento del
20% en el IRP generaria una disminucidon de $1,252,883.09 en la IED con un
afio de retraso.

Estos resultados comprueban que las Empresas Multinacionales que deciden
invertir en México toman sus decisiones de inversion o reinversion después de
un afio de espera, ya que buscan rendimientos a largo plazo. Lo anterior
coincide con Emir et al. (2013), quienes demostraron que el riesgo-pais no
explica la IED en el corto plazo, sino en el largo plazo. Este periodo de espera
se considera a pesar de un cambio en los niveles de riesgo del pais, ya que
durante este periodo los inversionistas extranjeros pueden seguir las
perspectivas econdmicas generales del pais y decidir invertir en funcién de las
expectativas de rendimientos estables y duraderos.

Conclusiones

La IED en México puede explicarse mediante un proceso autorregresivo; es
decir, la tasa de cambio de la IED en tiempo “t” tiene una relacion inversa con
la tasa de dos trimestres anteriores, y también mediante el comportamiento
auto regresivo del IRP. EI modelo de transferencia confirma la hipétesis de que
el IRP presenta una relacién inversa con el flujo de IED en Meéxico, lo que
permite esclarecer cualquier indeterminacion sobre la relacién entre estas
variables en México (2000-2019). La correlacion cruzada revelé que la
asociacion negativa de estas variables se presenta en el largo plazo, este
resultado es importante porque un cambio en la calificacion del IRP tiene
efectos duraderos que solo pueden modificarse después de un afio. Por tanto,
el gobierno de México tiene un quehacer importante para convertirse en una
economia atractiva para la inversion, conservar el IRP en niveles bajos debe
ser una de las prioridades en la implementacion de politicas para la atraccion
de IED. Si este pais quiere colocarse como una alternativa viable para los
capitales extranjeros y beneficiarse de las inversiones a largo plazo, debera
implementar politicas que lo coloquen como una economia de bajos riesgos.
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