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Repatriacion de utilidades
de la inversion extranjera directa:
la relacion entre México y Estados Unidos
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es determinar, mediante técnicas econométricas de cointegracién los
efectos de corto y largo plazos de la repatriacién de las utilidades de la inversién directa esta-
dunidense en México, sobre estos dos paises. Se conjetura que la economia mexicana es mas
sensible a la repatriacién de utilidades. Los resultados, sin embargo, sefialan que la no reinver-
sién beneficia en mayor grado a la economia estadunidense, tanto a corto como a largo plazo.
Por ende, parece pertinente establecer una combinacién de incentivos focalizados y acciones
universales como un mecanismo de impulso de la economia mexicana.
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ABSTRACT

The aim of this study is to use econometric cointegration techniques to determine the short- and
long-term effects on both economies of repatriating the profits earned by U.S. direct invest-
ment in Mexico. Some authors speculate that the Mexican economy is more sensitive to the
repatriation of profits. The results presented here, however, indicate that not reinvesting ben-
efits the U.S. economy more, both in the short and the long term. It therefore seems appropriate
to establish a combination of targeted incentives and universal actions to boost the Mexican
economy.
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INTRODUCCION

Una economia en expansién alienta la inversién tanto extranjera como nacional, ya
que crea condiciones favorables en el mercado interno para que aumenten los bene-
ficios para las empresas instaladas, incentivando asf el crecimiento del mercado. A
la vez, mejores condiciones en el mercado interno propician la llegada de nuevas
inversiones que buscan obtener ventajas en este escenario competitivo. La bibliogra-
fia empirica sobre el tema asigna a la inversién extranjera directa (IED) un rol central
como factor que condiciona el crecimiento econémico de los paises de destino de este
tipo de inversién, ya que les acarrea beneficios potenciales como empleo, flujos
comerciales y aumento de la competitividad, entre otros (Fritsch, Franco y Wolfson,
1991; Pelegrin, 2002). A partir de las expectativas favorables respecto de la IED, los
gobiernos de los paises receptores tienden a implementar politicas activas que per-
mitan una mayor atraccién de estos capitales como un camino hacia el crecimiento
econémico.

Chudnovsky y Lépez (2007) consideran como condicién necesaria para la atrac-
cién de IED la existencia de ventajas de localizacién, como bajos impuestos, bajos
aranceles o bajos salarios, lo que permite que las empresas multinacionales (EMN)
exploten de manera mds eficiente sus propias ventajas desde el pais huésped. Gracias
a estos beneficios en el pais de destino de la inversién, las EMN se instalan y hacen
uso de las condiciones internas de produccién, generalmente guiadas por la idea de
obtener utilidades. Posteriormente, estas mismas condiciones se convierten en un
factor determinante para que las EMN decidan reinvertir, o bien, repatriar las utili-
dades obtenidas en el pais huésped.

En México, fue a partir de la década de los ochenta cuando la politica econémi-
ca se orientd a intensificar la apertura comercial y a atraer mayores flujos productivos
desde el extranjero en un contexto de cambio de modelo econémico; lo que permi-
ti6 una notable entrada de IED estadunidense hacia el mercado interno de México.
De acuerdo con la Oficina de Anadlisis Econémico de Estados Unidos (Bureau of
Economic Analysis, BEA), en 1970, esta inversién alcanzé los 397 000 000 de délares
y hacia 2009 pas6 a 6 750 000 000 de ddlares. Asimismo, producto de su participacién
en la economia mexicana, que ofrece determinadas ventajas a estos capitales pro-
ductivos, la IED estadunidense ha generado importantes utilidades, registrando un
notable crecimiento al pasar de 4 000 000 de délares en 1970 a 7 640 000 000 en 2009,
lo que equivale al 10 por ciento del méximo histérico de inversién mexicana en el ex-
tranjero. En general, estas utilidades han tenido dos destinos: reinversién en el mer-
cado interno mexicano o repatriacién a la economia de Estados Unidos. Asi, en 1970
las utilidades reinvertidas fueron negativas en 27 000 000 de délares, es decir, existia
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una clara tendencia a la repatriacién. Hacia 2009 se registré un saldo positivo de
116 000 000 de ddlares o el 22 por ciento del total de las utilidades, con un creci-
miento del 524 por ciento en esos afios. Por otro lado, las utilidades repatriadas lle-
garon en 2009 a 421 000 000 de ddlares, lo que representa un crecimiento del 1234 por
ciento, lo que a su vez significa un peso del 78 por ciento respecto de las utilidades
totales de la IED estadunidense.

De esta manera, en el periodo 2000-2009, las utilidades repatriadas representan
un promedio anual de 800 000 000 de délares, es decir, cerca del 67 por ciento de las
utilidades totales o el 7 por ciento del total de la IED; mientras que las utilidades
reinvertidas son en promedio para cada afio de 400 000 000 de délares, alrededor
del 33 por ciento del total. En otras palabras, la IED estadunidense en México mues-
tra una tendencia a repatriar mds que a reinvertir, teniendo presumiblemente dos
tipos de efectos. El primero, que es negativo, ocurre sobre el mercado mexicano al
limitar directamente la disponibilidad interna de capitales y, por tanto, del ahorro y la
inversién, lo que a su vez impacta negativamente en la generacién de nuevos empleos,
en el fortalecimiento de encadenamientos productivos, el crecimiento econémico e
incluso en la recaudacion tributaria futura. El segundo efecto (positivo) que se pre-
senta en el mercado estadunidense es semejante al sefialado antes, pero de signo
opuesto, aunque presenta una importancia adicional porque significa no sélo que
las firmas en Estados Unidos tienen acceso a esos capitales, sino también el gobierno
estadunidense, quien generalmente no tasa las ganancias de las filiales controladas
por empresas de ese pais hasta que son repatriadas (Hines y Hubbard, 1990).

Por otra parte, si las utilidades se reinvierten, el efecto es positivo en la economia
receptora, porque parte del capital se queda como nueva inversién, impulsando en
consecuencia la dindmica de la misma. En contraste, la reinversién de las utilidades
tiene un efecto negativo para la economia de origen, debido a que estos capitales
marginales no se consolidan como nueva inversién en Estados Unidos, restringién-
dose las posibilidades en términos de crecimiento del empleo, consumo, produc-
cién industrial e ingreso per cdpita en esa economia.

De esta forma, se aprecia una relacién entre repatriacién (reinversion) de las uti-
lidades de la 1ED (UIED) y la actividad econémica. Sin embargo, la bibliografia empi-
rica en este renglén es limitada.! Brada y Tomstk (2009) encuentran que la evolucién

I La mayorfa de los estudios se centra en los efectos macroeconémicos de la IED, tanto en el pais de origen
como en el receptor; muchos de ellos destacan el efecto en la balanza de pagos (por ejemplo, Blomstrom
y Kokko, 2003; Borensztein, De Gregorio y Lee, 1995; Lipsey, 2002; Alfaro et al., 2004; Markusen y Vena-
bles, 1999); en los determinantes de la IED -macro, micro y especificos a las industrias— (por ejemplo, Love
y Lage-Hidalgo, 2000; Slaughter, 2003; Kok y Acikgoz, 2009; Chakrabarti, 2001; Shatz y Venables, 2000); o
en el efecto de los sistemas impositivos, en el pais de origen o anfitrién, sobre las decisiones de reinversién
o pago de dividendos (por ejemplo, Barry, 2005; Gropp y Kostial, 2000; Ishii, 2006).
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de las utilidades y el destino que tengan generan grandes distorsiones en las econo-
mias de ocho paises de Europa del Este, lo que se refleja principalmente en la cuenta
corriente. Econométricamente, aceptan la hipétesis de que la madurez de la IED en
una economia juega un papel importante en este proceso. Asimismo, Altzinger (2008),
en un estudio para quince paises de la Unién Europea, distingue entre nueva IED y la
destinada a comprar activos existentes (fusiones y adquisiciones [FyA]); él encuentra
que durante los primeros afios, las FyA son més rentables que las nuevas inversiones,
por lo que tienen mayores tasas de repatriaciéon, contribuyendo en menor medida
al stock de capital de la economia huésped al tiempo que mejoran el desempefio eco-
némico del pafs de origen.

De esta manera, el objetivo de este trabajo es determinar el efecto, a corto y
largo plazos, en las economfias estadunidense y mexicana de la repatriacién de las
EMN hacia Estados Unidos de las utilidades resultantes de la IED localizada en Mé-
xico. Con esto se pretende sefialar, considerando sélo las utilidades de la 1ED, si en
efecto es favorable la participacién de la IED en la actividad econémica mexicana.
Particularmente, se pretende determinar cudl de las dos economias se beneficia en
mayor medida de estas utilidades. En este documento, se conjetura que la economia
mexicana es mds sensible a la repatriacién de utilidades.

No obstante, los impactos sefialados sobre las economias ocurren en funcién de
la madurez de la IED, puesto que de acuerdo con la teoria del ciclo financiero de la
IED, el tiempo condiciona el volumen de las utilidades, asi como la distribucién entre
reinversién y repatriacién. Una vez que la IED ha transitado por un proceso hasta
alcanzar cierto estado de madurez, reflejado en la estabilizacién de sus margenes de
ganancia y participaciones de mercado, la matriz de la EMN decide repatriar una mayor
proporcién de utilidades en forma de pago de dividendos para financiar opciones
atractivas en otras partes del mundo. Por el contrario, después de un relativo corto
periodo de operar en el mercado externo, la EMN alcanza determinado nivel de éxito,
resultado de la reestructuracién de factores internos y externos a la firma; sin embar-
go, en el trdnsito hacia una etapa mds elevada de competitividad requiere recursos
adicionales para aumentar el tamario de la planta, comprar nuevas maquinas y con-
tratar mds trabajo. De este modo, cabe esperar que el efecto en el corto y largo plazos
sean diferenciados en ambas economias, esto es, que la repatriacién tenga un efec-
to negativo de mayor magnitud en el corto plazo frente al largo plazo.

El resto del documento se estructura en cuatro secciones. En el apartado si-
guiente, se hace un recuento de los factores que determinan que las EMN reinviertan
o repatrien las utilidades generadas por su inversién. En la seccién tres se establece
el modelo econométrico por estimar. En el cuarto apartado se presenta la estimacién

del modelo por medio de técnicas de cointegracion, lo que permite determinar el
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comportamiento a corto y largo plazos; un elemento esencial de este trabajo es la
verificaciéon de la madurez de las estimaciones, por lo que en esa misma seccién se
presentan las pruebas pertinentes. Finalmente se ofrecen conclusiones.

DETERMINANTES DE LA REINVERSION
Y LA REPATRIACION DE LAS UTILIDADES DE LA IED

La reinversiéon de ganancias derivada de la IED es un aspecto que impacta en los pa-
trones de crecimiento de las economias, puesto que implica que un pafs tiene un
nivel de competitividad que permite retener divisas para su inversién productiva
dentro de su territorio. Si bien la bibliografia relacionada con impuestos internacio-
nales la considera un elemento central, las implicaciones de politica econémica tien-
den a dejarse de lado en las obras relativas a los flujos de capitales productivos.

En la medida en que el nivel acumulado de IED en un pafs aumente y se desarro-
lle, esto es, mientras el stock de IED madure, aumenta la posibilidad de que nuevas
inversiones (complementarias o competitivas) se realicen en esa economia. Mientras
mads EMN operen en una economia, mas empresas son atraidas a invertir alli mismo,
guiadas por decisiones estratégicas para competir a nivel mundial. En otras pala-
bras, a mayor stock de IED en relacién con el tamafio de la economia y a mayor ren-
tabilidad de ésta, mayor serd la magnitud de capitales que pueden reinvertirse en las
filiales (Brada y Tomsik, 2003).

De este modo, existen distintos elementos que afectan las decisiones de distri-
bucién de las utilidades de las filiales entre reinversién y repatriacién. Estos influyen
en los niveles de reinversién al hacer mds o menos atractiva la repatriacién de utili-
dades desde la economia receptora hacia el pais de origen. Una revisién no exhaus-
tiva seflala como determinantes a los factores que se exploran a continuacién.

ALTERNATIVAS DE OPORTUNIDADES DE INVERSION

Cuando las EMN obtienen utilidades en paifses diferentes del de origen tienen dos
opciones: reinvertir en las filiales de donde provienen esas ganancias o repatriar
esos capitales para financiar proyectos en su pais de origen o en terceros paises. La
bibliografia sobre el tema (Lundan, 2006; Kopits, 1972) modela los patrones de repa-
triacién de las utilidades de la 1ED (pago de dividendos intrafirma),? pero existen

2 Se considera que las EMN tienen un nivel 6ptimo de acumulacién de capital, financiado a través de la rein-
version, que determina, a su vez, el nivel de dividendos intrafirma (Chandler, 1990).
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pocos estudios sobre los posibles efectos de la repatriacién de estos capitales mar-
ginales en las economias de origen y receptora (Lipsey, 2002).

En este sentido, las oportunidades de inversién en la economia receptora se
han convertido en el elemento determinante principal de las decisiones de reinver-
sién. Estas pueden ser de dos tipos: macroeconémicas, asociadas con las condiciones
y expectativas de la economia, por ejemplo, tasa de crecimiento del PIB, distancia eco-
némica entre los paises involucrados o percepcién del riesgo por pais;® e industriales,
en la que las utilidades obtenidas por las EMN en una industria en particular son
interpretadas por el mercado como sefial de oportunidad de inversién en la econo-
mia receptora,* lo cual se deriva de mejores condiciones de operacién; lo que fo-
menta la reinversion de esas utilidades y la entrada de nuevos competidores, tanto
en ese misma industria como en otras relacionadas directamente con ésta —en el

sector servicios, por ejemplo.

RENTABILIDAD DE LAS SUCURSALES

La reinversién de una EMN depende de las diferencias en rentabilidad entre las dis-
tintas sucursales. Esta discrepancia puede deberse a las diferencias en las normas de
contabilidad, requisitos de divulgacién y, principalmente, a la fijacién de precios
de transferencia entre firmas que pertenecen a la misma EMN (Clausing, 2001).

En general, se considera que las diferencias de productividad y, por tanto, en la
rentabilidad, reflejan el uso eficiente de capacidades y activos especificos por par-
te de las firmas. En el caso de las filiales, las diferencias reflejan los distintos niveles de
eficiencia en el uso tanto de capacidades y activos especificos de las matrices como
de los especificos a las filiales (Rugman y Verbeke, 2001). Asi, en la medida en que
la rentabilidad resulte de la explotacién de las ventajas de la economia receptora, se
espera precisamente que tal rentabilidad retenga los capitales en forma de reinver-
sién. Sin embargo, si es resultado del establecimiento de precios de transferencia,
los incentivos para reinvertir serdn menores.

Al respecto, Grubert, Goodspeed y Swenson (1993) encuentran que las firmas en

su economia de origen tienen probabilidades mads altas de obtener utilidades sujetas

3 La existencia de un ambiente macroeconémico propicio en la economfa de origen de la IED tiende a fomen-
tar la repatriacion; por el contrario, un contexto favorable en la economia receptora propicia la reinver-
sion. Existen otros factores micro como la organizacién de las empresas en clusters, que son determinantes
en la eleccién de la ubicacién de las empresas multinacionales.

4 Siguiendo a Lehmann (2002), una condicion necesaria para la reinversion es la obtencién de niveles positi-
vos de utilidades, sin embargo, el signo de la relacion entre utilidades y reinversién no es totalmente claro,
puesto que mayores utilidades pueden implicar un mayor porcentaje de repatriacién.
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a impuestos, aunque la rentabilidad de las firmas en el extranjero controladas por las
matrices muestra una tendencia creciente en los tltimos afios. Al mismo tiempo, sefia-
lan que las diferencias en el costo del capital no parecen ser determinantes de las di-
ferencias de rentabilidad y, por ende, de las decisiones de reinversién o repatriacién.’?

FLUCTUACIONES EN EL TIPO DE CAMBIO
DE LA ECONOMIA RECEPTORA

Una depreciacién sostenida de la moneda del pais receptor de la IED o las expectati-
vas de depreciacién tienden a desalentar la repatriacion al provocar que los capitales
de origen extranjero permanezcan en la economia huésped, incrementando la rein-
versién en ésta.® Grubert, Goodspeed y Swenson (1993) encuentran que el tipo de
cambio tiene un efecto significativo en los niveles de rentabilidad derivados de las
ventas totales del grupo empresarial (matriz y sucursal) y, por tanto, en la distribucién
de las utilidades de la IED. No obstante, Dunning (1993) considera el tipo de cambio
como una variable que afecta mds el ritmo de la IED que el nivel de la inversién.

GOBIERNO CORPORATIVO?

Las diferencias respecto al desempefio del grupo empresarial que prevalecen en los
diferentes sistemas de gobierno corporativo influyen en las decisiones de repatria-
ci6n o reinversion.? Las economias con “mercados liberales”, como Estados Unidos
o el Reino Unido, se caracterizan por mercados de trabajo flexibles y de capitales
desarrollados que permiten una alta capitalizacién; mientras que las “economfas coor-
dinadas”, como Alemania, Suiza o Francia, se caracterizan por operar en sistemas
basados en bancos, con alta dependencia del financiamiento de la deuda y con un
sistema de propiedades cruzadas de bancos y corporaciones.

De esta manera, tal como sefialan Hall y Soskice (2001), cabe esperar que las em-
presas en sistemas de mercado liberales se orienten mds hacia el desempefio finan-

5 También concluyen que mds de la mitad del diferencial en las tasas de retorno entre matriz y sucursales
se explica por factores diversos de los precios de transferencia.

6 El efecto de una depreciacién del tipo de cambio en las decisiones de repatriacion es contrario al efecto en
las decisiones iniciales de localizacion de las empresas multinacionales.

7 Entendido como el conjunto de principios que norman el disefio, integracién y funcionamiento de los 6rga-
nos de la empresa (IMEF, 2003).

8 Multidivisional en Estados Uindos; Hausbank en Alemania; Chebol en Corea; Keiretsu en Japén, por
ejemplo.
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ciero de corto plazo y a aumentar el valor para sus accionistas, lo que implicarfa
mayores niveles de repatriacién. Por el contrario, las filiales en sistemas de mercado
coordinado buscan mds la reinversién, de tal forma que los resultados sean mejores
en un horizonte mas amplio.’

IMPUESTOS SOBRE EL INGRESO DE LAS SUCURSALES

Como todo tipo de regulacién, los impuestos cambian los incentivos de las firmas,
modificando las decisiones de las empresas e introduciendo ineficiencia. La biblio-
grafia relacionada con las EMN distingue dos tipos de efectos de los impuestos sobre
estas empresas: de ubicacién y de comportamiento (Lundan, 2006). Respecto de los
primeros, se observa que afectan la forma en que las EMN eligen repatriar sus ganan-
cias, ya sea a través de dividendos intrafirma, pagos de intereses o de regalias.!0 El
tratamiento fiscal de los ingresos de matrices y sucursales difiere entre paises; esto
es, la tasa impositiva sobre los ingresos de EMN que repatrian ganancias desde sus
filiales (pago de dividendos de las filiales a las matrices) es diferente en cada pafs.

Asimismo, las filiales en el extranjero estdn simultdneamente sujetas a impuestos en
el pafs anfitrién y en el pafs de origen.!!

Por otro lado, Devereux y Freeman (1995) sostienen que las EMN que toman
decisiones respecto de participar en un mercado extranjero, ya sea mediante expor-
tacion o directamente a través de IED, o acerca de localizarse entre dos paises, con-
sideran diferentes aspectos, entre los que destacan las tasas impositivas. Para las
decisiones de localizacién la tasa relevante es la tasa impositiva promedio efectiva

(TIPE); mientras que la decisién de reinversion de las filiales es mds sensible a la tasa

impositiva marginal efectiva (TiME).1?

9 Sin embargo, separar la influencia de los diferentes sistemas de gobierno corporativo de la de otros facto-
res especificos al pafs, como los sistemas tributarios, es practicamente imposible en el andlisis empirico.
10 Asimismo, el impuesto sobre el ingreso de la corporacién como un todo puede afectar las intenciones de
invertir directamente, aunque parece mas probable que afecte a las nuevas inversiones que a la reinversién.

11 Existen dos sistemas bdsicos impositivos sobre las filiales que buscan neutralizar el efecto de la doble tri-
butacién. En el primero, vigente en Estados Unidos, Reino Unido y Japén, se aplica un sistema de crédito
para los impuestos pagados por las filiales en la economia receptora frente a las obligaciones fiscales de
las matrices. Con este sistema, dependiendo de las diferencias en las tasas de impuestos entre el pais hués-
ped y el originario, se pagan mas impuestos o se acumula crédito si se pagaron mas impuestos en la eco-
nomia receptora que en la economia de origen. En el segundo, en vigor en la mayoria de paises de la Unién
Europea, se aplica un sistema de exenciones de impuestos internos para el ingreso obtenido en el extranje-
ro; aunque la magnitud en la que el ingreso es total o parcialmente exento varfa entre los paises y estd sujeto
a provisiones especificas dentro de los acuerdos de tributacién bilaterales (Mooij y Ederveen, 2003).

12 Existen cuatro tipos de tasas impositivas: estatutarias (IE), medias (TIM), marginales efectivas (TIME) y
promedio efectivas (TIPE). Las dos primeras se basan en datos micro o macro de los impuestos pagados;
mientras que las dos tiltimas se basan en el c6digo fiscal. La TIM es una tasa ex post, y las restantes son ex ante.
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Hines (1999) sefiala que los impuestos al ingreso de las corporaciones tienen un
impacto negativo sobre la entrada de IED. Estima que la elasticidad promedio de
esta inversion respecto de la tasa impositiva es de -0.6 por ciento. En particular, la
TIPE juega un papel central en la eleccién de localizacién; un aumento del 1 por cien-
to en ésta lleva a una reduccién mds que proporcional (del 1.3 por ciento) en la pro-
babilidad de que una firma elija ese pais para producir.

Considerando el comportamiento, existen cuatro tipos de distorsiones en la
conducta de las EMN: magnitud y momento de la repatriacién de las ganancias de
las filiales, financiamiento de las filiales, pago de regalias y transferencia de tecnolo-
gia, y actividades de joint-venture. Asi, por ejemplo, Desai, Foley y Hines (2001) sefialan
que existe una correlacion positiva entre tasas impositivas y utilidades repatriadas,
esto es, menores tasas impositivas sobre utilidades repatriadas estdn asociadas con
mayores tasas de repatriacién. Asimismo, hay una asociacién directa entre el nivel
de utilidades e impuestos en pafses con mayores tasas, es decir, las filiales en paises
con mayores niveles impositivos tienden a pagar mayores tasas de dividendos; en con-
traste, las empresas en paises con menores tasas de impuestos tienen mayor incli-
nacién a reinvertir dentro de esos paises en lugar de repatriar estas utilidades.!3

Asi, la evidencia sefiala un papel importante de los impuestos en las activida-
des de las EMN, principalmente porque las diferencias en las tasas impositivas sobre
las utilidades corporativas entre el pais anfitrién y el receptor afectan la convenien-
cia de reinvertir, la cual estd sujeta a las condiciones econémicas de las matrices.

En el caso particular de la economia mexicana, en general, existe muy poca eviden-
cia empirica respecto de los efectos de la tasa de impuestos sobre las utilidades de las
EMN. No obstante, algunas investigaciones encuentran evidencia positiva de esta rela-
cién. Por ejemplo, Agostini y Jalile (2009) destacan en un estudio sobre un grupo de
once paises de América Latina, entre ellos México, que tienden a disminuir las tasas
de impuestos a las utilidades de la IED, tratando de captar mds inversion de este tipo.
Siguiendo un modelo de eleccién discreta, determinan que la elasticidad impuesta de

No obstante, la TIE no refleja necesariamente la carga real impositiva sobre las EMN, que depende de las
deducciones y exenciones; por el contrario, las tasas ex post reflejan todos estos elementos dentro del cédi-
go fiscal.

13 Existe un aspecto adicional que determina la distribucién de utilidades asociado a las diferencias en tasas
impositivas, conocido como exceso de crédito fiscal extranjero (ECFE), que surge cuando las empresas pagan
mayores impuestos en el pafs receptor de lo que pagarian en su pais de origen. En general, el ECFE de una
EMN afectard la disposicién a financiar una filial en otro pais mediante deuda y no a través de emisién
accionaria, puesto que el pago de intereses es deducible de impuestos (Cummins y Hubbard, 1994). Una
reduccién de la tasa impositiva en el pafs de origen, ceteris paribus, incrementa la probabilidad de que aumen-
te el exceso de crédito fiscal de las firmas matrices. Desai, Foley y Hines (2001) encuentran que las EMN con
ECFE tienen incentivos para aplazar la repatriacién desde paises con altas tasas impositivas, al tiempo que
tienen incentivos para repatriar ingresos en la forma de pago de regalias en lugar de dividendos.
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la 1ED oscila entre 0.75 y 0.96, por lo que el cambio en la tasa impositiva afecta las
decisiones de repatriacién de estas utilidades.

Asimismo, Shah y Slemrod (1990) analizan el efecto de la tasa efectiva de impues-
to sobre las utilidades de la IED en la economia mexicana en el periodo 1965-1990,
encontrando que la reinversién es altamente sensible a los impuestos (elasticidad 1.5),
a los diferenciales de impuestos entre México y Estados Unidos (elasticidad 2.8), po-
sicién crediticia de las EMN (1.9) y en general a las regulaciones en la economia mexi-
cana. En este sentido, sugieren que los paises en desarrollo con alta IED no necesitan
establecer incentivos tributarios especiales para los capitales extranjeros, sino ase-
gurarse de que su sistema impositivo sea competitivo frente al de los paises de origen
de tales inversiones. Por tltimo, Hajkova et al. (2006) encuentran resultados similares
cuando estudian el efecto de los impuestos en la IED en los pafses de la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE). Los resultados sugieren que
los impuestos impactan en las decisiones de localizacién de la IED. Sin embargo, agre-
gan que es necesario considerar otras politicas (laborales, tecnoldgicas, libre comercio,
etc.) para establecer elasticidades de impuestos relevantes para la politica econémica.

EL EFECTO DE LAS UTILIDADES DE LA IED
EN LAS ECONOMIAS

Existen diferentes determinantes de la reinversién o, alternativamente, de la repa-
triacién de las utilidades de la IED generadas en el pais receptor, pero, en el contexto
especifico de la relacién México-Estados Unidos, ;cudl de las dos economias se bene-
ficia més de la existencia de estos flujos de capitales? y, mas especificamente, ja cudl
de estas economias le afecta mds la repatriacién de dichas ganancias? Para dar res-
puesta se parte de una breve descripcién del comportamiento de la IED estaduniden-
se en México, para después plantear un modelo econométrico que permita estimar la

relacién planteada.

UNA BREVE DESCRIPCION DE LA IED
DE Estapos UNIDOS EN MExico

La IED y el comercio han sido parte integral de la relacién econémica entre Estados
Unidos y México desde la implementacién del Tratado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte (TLCAN). Si bien el comercio entre estos paises se cuadruplico, este

mecanismo de integracién permitié que los flujos de capitales productivos mantu-
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vieran un ritmo apenas mayor al anterior a 1994. En este contexto, Estados Unidos
es la fuente de IED mds importante para México, puesto que representaba en el 2009
el 44 por ciento del total, porcentaje ligeramente mayor al de 1994. Esto sugiere
que las firmas estadunidenses estdn consolidando sus sistemas de produccién en
México, presumiblemente para aprovechar las ventajas de las economias de escala
derivadas de la ampliacién del mercado con el TLCAN. El relativamente limitado
efecto de este proceso de integracién en la entrada de IED estadunidense a la econo-
mia mexicana se debe a que ciertas restricciones a estos capitales se habian relajado
antes del TLCAN, por lo que este mecanismo no represent6 un gran impulso para la
atraccién de firmas desde aquel pafs.!*

Asimismo, siguiendo a Dussel-Peters, Galindo y Loria (2003), quienes sefialan
que, en la Ley de Inversion Extranjera Directa de 1993, los requisitos de desempefio
de estas inversiones se eliminan al tiempo que no se establecen restricciones secto-
riales.!®> Asimismo, la evolucién de la 1ED ha estado regulada por leyes, reglamentos
y decretos, ademads de haberse registrado diversas modificaciones en éstos en aspec-
tos operativos y de establecimiento (Dussel-Peters, Galindo y Loria, 2003).16 Por ejem-
plo, desde 1994, el concepto de IED incluye las cantidades reportadas ante el Registro
Nacional de Inversiones Extranjeras, la inversién de capital para nuevas empresas,
importaciones de activos fijos, transacciones financieras (deudas y préstamos) entre
matrices y filiales, y reinversién de utilidades obtenidas por las empresas extranje-
ras en México.l”

Por ende, puede entenderse el TLCAN como una via que permite la captacion de
nuevas inversiones, la retencién de inversiones previas y que propicia la reinversiéon
de utilidades obtenidas por filiales extranjeras. Adicionalmente, el desempefio de la
IED —, por ende, el de la reinversién de sus utilidades— estd restringido por el Acuer-
do sobre las Medidas en materia de Inversiones relacionadas con el Comercio (AMIC)

14 En 1989, la Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversién Extranjera (1973), que esta-
blecfa la necesidad de autorizacién gubernamental para que se pudiera invertir en territorio mexicano
(Dussel-Peters, 2000) sufrié una serie de modificaciones orientadas a la apertura de la economia y en par-
ticular a ampliar la captacién de estas inversiones, especificamente de Estados Unidos y Canadad. Como
parte de esta reforma, en ese afio se establecié un nuevo mecanismo de impulso a la IED (Entendimiento
para Facilitar el Comercio y la Inversién) que represento la eliminacién o reduccién de ciertos obstéculos,
como por ejemplo, para la industria automotriz la relajacién de regulaciones respecto del contenido nacio-
nal (Dussel-Peters, Galindo y Loria, 2003).

15 No obstante, dentro del TLCAN, existen diferentes regulaciones respecto de las reglas de origen para sectores
especificos que promueven la integracién entre las tres economias pertenecientes a este acuerdo comercial.

16 Cabe sefialar que casi todas las dreas relacionadas con el comercio e inversién son tratadas en el TLCAN,
excepto para sectores energéticos. El TLCAN estd orientado a promover la competencia, proteger los dere-
chos de propiedad intelectual y a mantener estandares no discriminatorios de calidad (Cole y Ensign,
2005). Asimismo, existen previsiones respecto de la resolucién de controversias (capitulos XI y XIX).

17 Antes del TLCAN, la definicién de 1ED sélo incluia los dos primeros aspectos, ademads de los fondos fidu-
ciarios de inversionistas extranjeros.
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que prohibe el uso de medidas relacionadas con el comercio como requisitos de con-
tenido local (Pacheco, 2005). De esta manera, las inversiones extranjeras han fluido
como resultado de procesos de privatizacién, apertura comercial y reduccién de res-
tricciones sobre la IED concernientes a la repatriacién de utilidades, restricciones sec-
toriales (contenido local y requisitos de exportacién) y autorizacién previa para las
inversiones (Blomstrom y Wolff, 1994).

De este modo, en el contexto de economia cerrada, que caracterizé a la mexica-
na hasta la década de los ochenta, el flujo de capitales productivos desde el extran-
jero —particularmente en el escenario bilateral con Estados Unidos— se mantuvo en
niveles relativamente estables. En este sentido, dadas las restricciones normativas
vigentes que regulaban los flujos de capitales extranjeros hacia actividades produc-
tivas en la economia mexicana se generd, en términos de Dussel-Peters (1997), una
coexistencia pacifica entre empresas de origen nacional y extranjero que llevé a que
las filiales mantuvieran tasas de utilidades comparativamente bajas entre 1970 y 1993
(de apenas el 0.18 por ciento del PiB en promedio).!® En ese contexto, uno de los aspec-
tos que fomentaba la IED horizontal era la posibilidad de evitar las barreras arancela-
rias existentes en la economia mexicana para proveer asf al mercado nacional desde
el interior (Machinea y Vera, 2006).

No obstante, en ese periodo se registré una ligera tendencia a repatriar. Entonces,
las utilidades enviadas a la economia de Estados Unidos representaban el 0.19 por
ciento del PIB, siendo casi siete veces mayores que las utilidades obtenidas, lo que
afectaba en tltima instancia el ingreso neto de IED. En contraste, con la entrada en
vigor del TLcaN, la IED desde Estados Unidos a México ha sido notoriamente del
tipo vertical, resultado de la blisqueda de localizaciones competitivas para la produc-
cién (ensamble) de determinados bienes, lo que se ha visto potenciado por el proceso
de divisién internacional de la produccién.

Lo moderado que resultaban las regulaciones sobre este tipo de inversiones, en
las que se incluye la reinversién de utilidades, tuvo como consecuencia un aumento
en la tasa de utilidades, que alcanz6 el 1.02 por ciento del PiB; aunque la tendencia
a repatriar se intensific6, dado que, entre 1994 y 2009, la repatriacién como porcen-
taje del PIB fue en promedio del 0.67 por ciento. Al respecto, la relacién entre IED o
los niveles reinvertidos de sus utilidades y la actividad econémica (PIB, consumo,

18 Para una revisién detallada de la normatividad respecto de la IED, véase por ejemplo Dussel-Peters (2000)
y Dussel-Peters, Galindo y Loria (2007). Al respecto, cabe sefialar que la reinversién de la IED, al definirse
como la parte de las utilidades que no son distribuidas como dividendos y que incrementa los activos de
inversionistas extranjeros, se considera como IED, por lo que el marco regulatorio es el mismo que se apli-
ca para ésta, apegdndose entonces a la Ley de Inversiéon Extranjera y su reglamento. La repatriacién
de utilidades de las empresas mexicanas en el extranjero depende esencialmente de la Ley del Impuesto
sobre la Renta.
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produccién industrial, o nivel de desarrollo) no es evidente. Por un lado, existen incen-
tivos para retener los capitales generados dentro de la economia mexicana asociados
a la IED vertical, para aprovechar las economias de escala y explotar con mayor inten-
sidad factores productivos, por lo que cabe esperar un vinculo positivo entre rein-
versién y actividad econémica en general. Por el otro, la IED horizontal puede estar
negativamente relacionada con la reinversién si lo que busca prioritariamente es
obtener ganancias ya sea sirviendo el mercado doméstico o el internacional.!®

Por otra parte, si bien existen numerosos documentos que estudian los efectos
de la IED en la economia mexicana a partir del proceso de integracién iniciado con
el TLCAN, son escasos los que analizan la relacién entre reinversién y actividad eco-
némica. Adicionalmente, la mayoria de los escritos se centran en el efecto de la IED
sobre el crecimiento econémico, productividad, inversién, empleo, comercio inter-
nacional y, en menor medida, en el desarrollo.

En este sentido, Brown, Deardorffy Stern (2002) sefialan que el TLCAN desplaz6
el nivel de estado estacionario del PIB mexicano en 2 por ciento. Asimismo, Waldkirch
(2010) realiza una descripcién del impacto de la IED en la productividad a nivel indus-
trial y en los salarios en los primeros diez afios del TLCAN, encontrando evidencia de
un efecto positivo de esta inversién en la productividad total de los factores; mien-
tras que la relacién con los salarios es negativa o nula.

Ramirez (2006), empleando un modelo de crecimiento econémico endégeno y
a través de técnicas de cointegracion, incluyendo el modelo de correccién del error,
determina que la IED estimula el crecimiento econémico y la productividad laboral
en México. En el corto plazo, estima que el aumento de IED tiene un efecto estadis-
ticamente significativo y de signo positivo en la tasa de crecimiento de la producti-
vidad laboral. De igual manera, de acuerdo con la OCDE (2002), en un estudio sobre
la relacién entre el producto y la IED, que utilizé una metodologfa de corte transversal,
ademds del efecto directo macroeconémico inicial de la 1ED, ésta también influye en
el crecimiento, aumentando la productividad total y, en general, la eficiencia en el
uso de los recursos en el pais huésped. Este impulso se presenta en tres direcciones,
a saber: mediante los vinculos entre IED y los flujos del comercio exterior; los efec-
tos indirectos sobre el sector empresarial del pais receptor; y el impacto directo en
factores estructurales de la economia receptora. En particular, respecto al primer

19 En este sentido, la economifa mexicana ha mostrado un crecimiento econémico ligeramente mayor al
anterior al TLCAN (en el periodo 1980-1993 la tasa de crecimiento promedio anual fue del 2 por ciento; mien-
tras que entre 1994 y 2008 fue del 3 por ciento, excluyendo el tltimo afio de crisis). Este desempefio ha esta-
do influido por las exportaciones e importaciones cuyas contribuciones al crecimiento del PIB aumentaron
notablemente. Siguiendo a Kose, Meredith y Towe (2004), la contribucién de la IED antes de 1994 era del
0.5y con el TLCAN, del 1.5 por ciento.
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aspecto, Aizenman y Noy (2006) sefialan que el comercio de bienes es afectado posi-
tiva y significativamente por los flujos de la IED, tanto en paises industrializados como
en desarrollo. Especificamente, usando la metodologia de causalidad de Granger,
indican que la relacién de causalidad entre IED y comercio exterior se presenta en su
mayoria en esa misma direccion.

Por tltimo, en una evaluacién del efecto de la 1IED en el desarrollo econémico
de México, Pacheco (2005), empleando una metodologia de cointegracion, sefiala que
existe evidencia de que estos flujos productivos impactaron significativamente en
términos de eficiencia, empleo, precio de los factores y comercio durante el perio-
do 1970-2000. Ademds, otras investigaciones indican que la 1ED ha significado difi-
cultades para la economia mexicana, pues existen pruebas de que se han producido
efectos negativos a nivel industrial que repercuten en toda la economia. En este sen-
tido, Méttar, Moreno-Brid y Peres (2002) sefialan que, a pesar de que con las reformas
econdmicas establecidas en México desde los ochenta, la IED se ha favorecido en cier-
tos sectores, ésta no sélo no propicié un aumento en la formacién de capital nacional,
sino que al influir directamente en el sector exportador ha segmentado la economia
meXicana entre empresas orientadas a la exportacién vinculadas fuertemente con la
IED y pequefios productores orientados al mercado interno. En otras palabras, los
flujos de inversi6én desde el exterior han contribuido a la destruccién de la capacidad
productiva nacional al desarticular la industria nacional.

En esta misma linea, Mortimore (2004) afirma que si bien la 1D ha fomentado la
competitividad exportadora de la economia mexicana, el impacto en la produccién,
transferencia de tecnologia y desarrollo industrial ha sido limitado, por lo que el dina-
mismo del sector exportador no se ha transmitido al resto de la economia, desalen-
tdndose asf la industrializacién interna y, de acuerdo con Dussel-Peters (2000), ha
contribuido a generar deficiencias econémicas entendida como polarizacién y fra-

gilidad de la economia.

PLANTEAMIENTO DEL MODELO

Para ello, se estima un modelo econométrico —para cada pafs— de series de tiempo que
incluye, ademads de las utilidades de la IED de Estados Unidos en México repatria-
das hacia el primero, diversas variables macroeconémicas para considerar las elasti-
cidades en el PiB, consumo, produccién industrial e ingreso per cdpita en cada pafs.

Las variables que se incluirfan son
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ae: es decir, la actividad econémica en cada pafs. Se espera que las variables explicativas
impacten en algtin grado en la economia tanto del paifs receptor como en la del pais de
origen de la IED. Se emplean diversas medidas de la actividad econémica, por lo que se
establecen cuatro especificaciones distintas de la relacién; que incluyen sucesivamente
las variables: 1. fcpib, para determinar el efecto de ruiedeumx en el crecimiento econémico
(o alternativamente en el PIB, para capturar el efecto en el tamafio de mercado), expre-
sado en dolares constantes (1990 = 100); 2. cf, que representa la tasa de crecimiento del
consumo final, medido en délares constantes (1990 = 100), 3. pibpc, para conocer el efecto
de esta repatriacién en la senda de desarrollo de las economias, en délares constantes
(1990 = 100); y 4. ipi, entendida como el indice de la produccién industrial y que se incluye
para establecer el “financiamiento” de las ganancias de la IED a la actividad manufactu-
rera. Los datos de esta tiltima se toman de la FED Stats para Estados Unidos y del INEGI
(Banco de Informacién Econémica) para México. Las series de las tres primeras varia-
bles se obtuvieron de la UN Stats (National Accounts Main Aggregates Database); se
espera que la relacién entre éstas y ruiedeumx sea positiva para el caso estadunidense y
negativa para el mexicano.

ruiedeumx: es la repatriacién de utilidades de la 1D estadunidense desde México. Dado que
la actividad econémica de un pais depende del nivel de inversién, nacional o extranje-
ra, se espera que la repatriacion de estas utilidades afecte a ambas economias, puesto
que significa mayor disponibilidad de capitales para su uso productivo. Por tanto, el
signo esperado es positivo para el caso de Estados Unidos y negativo para el mexicano.
Las series se obtuvieron directamente de la base International Economic Accounts del
BEA y se expresan en délares constantes (1990 = 100).

pea: entendida como la mano de obra, calificada o no. Es un insumo esencial para la produc-
cién. La productividad marginal de este factor estd relacionada con el crecimiento de la
economia. Por ende, se espera estimar un signo positivo en el coeficiente asociado a esta
variable que se aproxima a través de la poblacién econémicamente activa. Los datos
para ambos paises se toman de la Labor Stat de la Organizacién Mundial del Trabajo,
del Bureau of Labor Statistics y del Banco de Informacién Econémica de INEGL. Cabe
esperar que el coeficiente sea mayor para Estados Unidos.

Bemanuf: representa la apertura comercial que lleva a que los paises, sobre todo los de menor
desarrollo, importen bienes de calidad sin que se produzcan localmente, generando un
efecto positivo en el PIB via aumento de las tasas de aprendizaje, disponibilidad de
innovaciones, mayor uso de bienes de capital avanzado, etc. Se emplea como proxy la
balanza comercial manufacturera en délares constantes (1990 = 100). La base de datos
es la UN Comtrade Data Base de la ONU. El signo esperado es positivo.

fUKf: es el capital fisico; se asume que existe una relacién directa entre el stock de capital y

produccién reflejado en la productividad marginal de este factor. En principio, a mayor
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inversién en la formacién de capital fisico de origen nacional, mayor el nivel obtenido de
producto, por lo que el signo esperado del coeficiente por estimar es positivo. Para corro-
bérarlo, se emplea como proxy la formacién bruta de capital fijo, en délares constantes
(1990 = 100). La fuente es la UN Stats (National Accounts Main Aggregates Database).
gegpt y gidpib: representan el capital humano y la innovacién tecnolégica, respectivamente.
El nivel de producto se determina crecientemente por el acceso y uso de tecnologfas
avanzadas asi como por la disponibilidad y calidad del capital humano, puesto que estos
factores generan rendimientos no decrecientes en la produccién. Por ende, cuanto mayor
stock de tecnologfa, de conocimientos y de trabajo capacitado tenga un pafs, mayor serad
la tasa de crecimiento, por lo que se espera un signo positivo. La razén principal son los
efectos sobre el crecimiento del conocimiento y la transferencia de tecnologia libre de
costos adicionales. Las proxies empleadas son el gasto en educacién como porcentaje
del gasto ptblico total y el gasto en investigacién y desarrollo como porcentaje del ris,
para el capital humano e innovacién tecnolégica, respectivamente, medidos en délares
constantes (1990 = 100). Las series para educacién se toman del Instituto de Estadisticas

de la UNESCO y para la investigacién y el desarrollo, de la OECD Stats.

Dado que el interés del documento es determinar el efecto de la repatriacién,
que en tdltima instancia son capitales para la inversién, sobre la expansién de la acti-
vidad econémica, la teorfa econémica subyacente es de crecimiento endégeno. En
particular, se especifica un modelo partiendo de la funcién de produccién neoclési-
ca derivada del modelo de cambio tecnolégico endégeno de Romer (1990),20 esto es,
Y=K%* (A-H)P- T (A-L)'=%B, con respecto del tiempo. La idea de incluir comer-
cio internacional, tanto de bienes como de activos, es que éste potencia la acumulacién
del capital, fisico y humano, y el proceso de difusién tecnolégica, siendo todos ele-
mentos aceleradores del crecimiento. Por lo tanto, la especificacién por estimar es
Y=f(L, HK A, T), donde T es la tasa de crecimiento del comercio internacional.

De esta manera, asumiendo una relacién lineal logaritmica entre las variables
“explicativas”, repatriacién de utilidades de la IED de Estados Unidos desde México
(ruiedeumx), trabajo (pea), capital fisico (fbkf), apertura comercial (bemanuf), tecnolo-
gia (gidpib) y capital humano (gegpt), las cuatro especificaciones del modelo, que se
estiman en la siguiente seccién mediante un andlisis de cointegracién a través del

modelo multivariado VAR, pueden escribirse como:

20 De acuerdo con Abdih y Joutz (2005), como en el modelo de Romer (1990), se incluye el cambio tecnolé-
gico que considera un proceso de crecimiento intensivo de forma maés especifica, la funcién de produccién
propuesta es conveniente para el andlisis empirico.
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oe, = By + Bruiedeumx, + Bofbfk;, + Bypea; + Bisgegpt;, +
Bisgidpib;, + B ,bcmnauf, + u;,

Donde i es México o Estados Unidos. Todas las variables se expresan en logaritmos
para incluir los efectos multiplicadores de las series de tiempo. Si estas variables
comparten una tendencia estocastica comtin y sus primeras diferencias son estacio-
narias, entonces existe al menos una relacién de equilibrio de largo plazo.

REINVERSION MExico-Estabos UNIDOS:
UN ESTUDIO EMPIRICO

En un contexto variado, cuando se tienen variables no estacionarias junto con rela-
ciones espurias, es necesario transformar las variables en estacionarias siguiendo, por
ejemplo, la metodologia Box-Jenkins. Con esta estrategia, las relaciones entre variables
no estacionarias se estiman mediante funciones de transferencia, que ignora relacio-
nes a largo plazo entre las variables. Estas relaciones se manifiestan en los niveles de
las variables, es decir, al transformar las variables integradas en estacionarias median-
te diferenciacién, se modelan relaciones entre los cambios de las variables (corto
plazo) y no las relaciones a largo plazo. Sin embargo, pueden existir relaciones esta-
bles entre los niveles de las variables que sean estacionarias, este tipo de relaciones no
espurias se conoce como relaciones de cointegracion.

Una alternativa es el uso de vectores de correccién del error (VCE), que al com-
binar los niveles de las variables, recogen las relaciones a largo plazo, junto con las
diferencias de dichas variables, captando asf los desajustes existentes en el corto plazo.
De esta forma el uso de modelos VCE permitird modelar tanto las relaciones de largo
plazo como la dindmica de corto plazo de las variables.

Las desviaciones de la relacién a largo plazo entre los niveles de las variables
funcionan como un mecanismo regulador que lleva a los cambios de las variables a
acercarse a su nivel de equilibrio cuando se han alejado de éste, es decir, corrigen
los errores de desequilibrio de periodos anteriores de forma gradual, partiendo del
Teorema de Representacién de Granger (Engle y Granger, 1987). Asi, las relaciones
entre las variables en niveles (relaciones de largo plazo) son un mecanismo de ali-
mentacion que interviene en la relacién entre las variables diferenciadas para devolver
la relacién a su nivel de equilibrio a largo plazo. El resto de las variables en el VCE
son las primeras diferencias y sus retardos.

Mediante la cointegracién se estiman los efectos de la reinversién/ repatriacion

en el crecimiento de la actividad econémica del pafs interno y del extranjero, iden-
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tificando los efectos acumulativos de largo plazo considerando la realimentacién
dindmica entre crecimiento y el resto de las variables (Pereira y Xu, 2000). En el ané-
lisis de series de tiempo, la aplicacién del operador diferencial tiene importantes
ventajas para muestras pequefias; la distribucién de las estimaciones mejora al esti-
mar el modelo VAR restringido en diferencias (Hamilton, 1994). Ademds, mediante
esta especificacion se facilita la interpretacion de los resultados, puesto que las pri-
meras diferencias de los logaritmos de las variables originales representan jus-
tamente su tasa de crecimiento. Asimismo, como en este trabajo se tienen cuarenta
observaciones para cada serie en la muestra, parece adecuado sefialar las primeras
diferencias.

De este modo, para estimar la ecuacién (1), se sigue una metodologia en cuatro
etapas. Primero, se determina el orden de integracién de las series probando la exis-
tencia de una raiz unitaria. Segundo, si las series son integradas del mismo orden,
se prueba la existencia de relaciones de cointegracion entre las variables consideradas
en los ocho modelos, siguiendo la metodologia de Johansen (1988), que especifica
un modelo de vectores autorregresivos. Tercero, se estima el vector de correccién de
errores y por ultimo, se determina si las variables independientes causan en el sen-

tido de Granger a la actividad econémica en ambos paises.

RESULTADOS

El enfoque de cointegracién parte de la determinacién del orden de integracién de
las variables. Como la teorfa econémica no proporciona orientacion respecto de cudles
variables tienen tendencia estocdstica, se utilizan las pruebas de Dickey-Fuller Aumen-
tada (ADF) y Phillips-Perron (Pp) para las series individuales, en logaritmos en nive-
les y en primeras diferencias, que se construyen sobre la base de presencia de raiz
unitaria como hip6tesis nula, para obtener del orden de integracién de las variables.
Los resultados muestran que todas las series son estacionarias en primeras diferen-
cias (~I(1) al 95 por ciento de confianza). Por ende, las variables se introducen en el
modelo de cointegracién en primeras diferencias ya que una combinacién lineal de

ellas serd estacionaria.?!

21 Como el consumo final (cfeu y cfmx) también resultd ser una integrada de orden cero, con un 95 por ciento
de confianza, se estimé inicialmente el modelo con esta variable en niveles, ya que una combinacién lineal de
ellas serd estacionaria, puesto que como sefialan Harris y Solis (2003) se pueden obtener relaciones de coin-
tegracién entre series con distintos 6rdenes de integracién para casos de tres o mds variables, evitando que
los coeficientes estimados sean espurios. Sin embargo, los resultados son en general pobres.
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Los resultados de las estimaciones de largo plazo se muestran en el cuadro 1.22
En general, se observa una notable significancia estadistica de la repatriacién para
ambas economias. Tal como se esperaba, el pago de dividendos de filiales en México
a sus matrices en Estados Unidos tiene efecto positivo en las cuatro variables macro
empleadas para medir la actividad econémica en Estados Unidos. Para el caso de
Meéxico, esta salida de capitales (que representa el 7 por ciento de la entrada de IED en
promedio) afecta negativamente la economia, excepto si ésta se mide como consu-
mo final (tanto cuando se considera en niveles como si es en diferencias).

No obstante, ruiedeumx es, en cada una de las especificaciones, la variable con
menor impacto en Estados Unidos; mientras que para la economia mexicana la con-
tribucién es mds importante, particularmente en los modelos 5 y 8. Asimismo, conside-
rando la economia mexicana, la repatriacién mantiene una conexién con el indice
de la produccién industrial y el ingreso per capita, lo que implica que estos capita-
les juegan un papel central en el financiamiento de la actividad manufacturera en
este pafs; aunque hace una notable contribucién al nivel de vida en la vecina eco-
nomia del Norte (elasticidad mayor a uno).

Al mismo tiempo, la no reinversion de las utilidades de la IED en México tiene
un efecto negativo tanto en el crecimiento econémico, por la limitacién de inversio-
nes y por las expectativas negativas que difunde esta decisién, como en el nivel de
desarrollo econémico nacional. En otras palabras, la ruiedeumx se convierte en una
restriccion al crecimiento econémico sostenido de largo plazo, puesto que la “fuga”
de estos capitales afecta directamente tres aspectos bdsicos que debilitan, particular-
mente, el papel de la politica monetaria como mecanismo impulsor del crecimiento,
a saber: la cuenta de capitales de la balanza de pagos, las reservas internacionales y
el dinero en circulacién.

Asimismo, desde un enfoque integral, la IED tiene un doble papel en el desa-
rrollo econémico. Por un lado, se tienen las innegables ventajas de este tipo de capi-
tal productivo que apuntala la inversién nacional, actualiza el uso de tecnologias
avanzadas, propicia encadenamientos productivos en determinados sectores y gene-
ra empleos, favoreciendo asi el desarrollo. Por el otro, la repatriacién de utilidades
de la IED, derivada de decisiones estratégicas de las EMN, contrae el crecimiento eco-
némico, y simultdneamente la ampliacién de inversiones y generacién de nuevos

22 Dado que se requiere establecer un niimero suficiente de rezagos para poder aplicar la metodologia de
Johansen-Juselius se sigue el criterio estandar de informacién de Akaike y de Scharwz; determina que el
nimero de rezagos para la estimacién del VAR es de uno. De igual forma, las pruebas de cointegracién de
Johansen-Juselius sefialan la existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo para los ocho modelos
en estudio, con un nivel de significancia del 1 por ciento, esto es, la hipétesis nula de no cointegracién se
rechaza para el rango de cero, pero no puede rechazarse para el rango menor o igual a uno; sugiriendo
que existe una relacién estable entre las seis variables en el sistema.
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puestos de trabajo, alterando el desarrollo. Por ende, se afirma que estos dos efectos
forman un ciclo de expansién y recesion sobre la actividad econémica mexicana,
que limita la creacién de economias de escala, dadas las capacidades, productivas
y organizativas, existentes que potenciarian el crecimiento y desarrollo econémicos.
Aparte, el que el efecto de ipieu sea significativo y positivo en combinacién con el
hecho de que el coeficiente de ipimx sea significativo y negativo es evidencia de la
sincronizacién (dependencia) de la actividad manufacturera en México de la activi-
dad en Estados Unidos.

De este modo, se tiene que la repatriacién constituye un mecanismo de poco
alcance como catalizador de la economia mexicana. Para el caso estadunidense pare-
ce una alternativa mds viable que para el mexicano. Se necesita establecer algtin tipo
de politica que propicie el aumento a un 1.41 por ciento de la repatriacién para generar
un incremento de la actividad econémica en un 1 por ciento en promedio en Estados
Unidos. Particularmente, la actividad manufacturera y el nivel de desarrollo se ven
notablemente favorecidos (crecen el 1 por ciento) cuando se impulsa el aumento de
ruiedeumx en un 0.62 por ciento y un 0.78 por ciento, respectivamente. En contraste,
para México se requiere que la politica econémica promueva la retencién de utili-
dades de la IED en un 106 por ciento para que la actividad econémica (excepto el con-
sumo) registre un aumento del uno por ciento. El mayor esfuerzo tendria que hacerse
para impulsar la actividad manufacturera en particular.

El resto de las variables tiene en general los signos y significancia esperados.
En promedio, la inversion (fbkfeu) es para Estados Unidos la variable de mayor rele-
vancia (elasticidad promedio en las regresiones donde es significativa del 15.6 por
ciento); seguida por la investigacién y desarrollo (gidpibeu con un 5.8 por ciento) y por
la mano de obra semicalificada (peaer con un 4.1 por ciento). La economia mexicana
se ve impulsada por factores como inversion (la elasticidad asociada a la fbkfimx es del
6.5 por ciento), capital humano (gepibmx con un 5.8 por ciento) y tecnologia (gidpibmx
con un 1.9 por ciento).

Por otro lado, los resultados del anélisis de corto plazo se presentan en el cua-
dro 2. Se observa que ruiedeumx es una variable que corrige el desequilibrio tem-
poral del nivel de actividad manufacturera en México (signo negativo), al tiempo
que contribuye a profundizar el desequilibrio en el PIB, consumo final e ingreso per
cdpita (modelos 5, 6 y 8).

El caso opuesto se presenta para Estados Unidos: la repatriacion parece ser un
fuerte mecanismo por el cual la actividad econémica en este pafs tiende a regresar
a su equilibrio de largo plazo en todas las especificaciones de la ecuacién. Ante una
perturbacién en esa economia, la repatriacién implica el reajuste de las estrategias
de produccién de corto plazo de las EMN, dadas las expectativas temporales negati-
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vas en Estados Unidos, que fortalecen la posicion de estas firmas en su pais de origen.
Este hecho deberia ser, sin duda, de gran interés para el gobierno corporativo de las
EMN y simultdneamente para el gobierno estadunidense, pues representa una via para
salir mas rdpido de crisis temporales como la actual. Como corolario de esta situacién
se tiene que en el corto plazo, es decir, en los préximos trimestres, se presente una
concentracion de utilidades generadas por firmas en México que saldran hacia Esta-
dos Unidos. La inversién para ambos paises y el gasto en 1&D en México son caminos
por los que la economia transita de regreso a su nivel de equilibrio de largo plazo.

Después de estimar la relacién de cointegracién, se corrobora su robustez me-
diante pruebas de exogeneidad individual y exclusién. El test de exogeneidad com-
prueba la eficiencia de la estimacién del modelo, lo que asegura la inferencia de los
pardmetros en el modelo condicional (Engle, Hendry y Richard, 1983),3 al tiempo
que determina si las variables incluidas pueden considerarse para el disefio de poli-
ticas econdmicas.

La exogeneidad de una variable dentro de un sistema implica que los valores de
la variable “exégena” pueden considerarse como dados, por lo que no es necesario
modelar explicitamente dicha variable. La existencia de exogeneidad débil se ana-
liza por medio de la aplicacién de restricciones cero sobre los coeficientes de ajuste.
Asimismo, se prueba si todas las variables son importantes dentro del vector de coin-
tegracién para lo cual se imponen restricciones sobre los pardmetros f;y, de esta
manera, se estipula si las variables pueden ser excluidas del sistema.

En consecuencia, el cuadro 3 presenta los resultados obtenidos de las pruebas
de exogeneidad débil en cada una de las regresiones. Se calculé el test estadistico
LR para cada una de las variables incluidas en los modelos de cointegracién. La prue-
ba rechaza la hipétesis nula, coeficientes de ajuste nulos, a un nivel del 5 por cien-
to para el PIB, repatriaciéon de utilidades, mano de obra, inversién y tecnologia en el
modelo 1; lo mismo pasa con el consumo final, repatriacién, personal empleado y
capital humano en el modelo 2; para el modelo 3 se rechaza esta hipétesis para las
variables ipi, uiedeumx, bcmanufeu, fokfeu y gidpibeu; mientras que en el modelo 4 se
rechaza para ingreso per cdpita, trabajo, capital fisico y humano. En los modelos de
la economia mexicana se rechaza esta hip6tesis para el pibmx, uiedeumx, bemanufmx y
fbkfmx en el modelo 5; peamx, bemanufmx y gidpibmx en el modelo 6; ipimx, uiedeumx,
peamx, fokfimx y gidpibmx en el modelo 7; y pibpcmx, uiedeumx, peamx y bemanufmx en

2 La prueba de exogeneidad débil descompone el sistema en dos modelos: el condicional y el marginal
(Johansen, 1988 y Ericsson, 1992). El modelo condicional se representa por el vector de correccién de errores.
La relevancia del modelo marginal es que si el vector de cointegracién es independiente de los pardmetros
de este modelo, entonces las variables en el modelo marginal son exégenas débiles, por lo que no existiria
pérdida de informacion al excluir las variables del modelo marginal.
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el modelo 8. Esto confirma la intuicién de que la actividad econémica en los mode-
los para Estados Unidos y México es una variable endégena.

De esta manera, el conjunto de variables en los diferentes modelos se determi-
nan simultdneamente, con algunas excepciones, pero debe considerarse la pertinen-
cia de su eliminacién de las ecuaciones de correccién del error mediante un test de
exclusién. Por consiguiente, el cuadro 4 muestra los resultados de esta prueba. Existe
evidencia estadistica para rechazar la hipétesis de exclusién individual, es decir,
todas las variables del sistema son imprescindibles en el vector de cointegracién. Alter-
nativamente, las siete variables en cada modelo integran la relacién de corto plazo.
Como consecuencia de los resultados de ambas pruebas, no es posible excluir algu-
na variable de ningtin modelo de correccién del error porque esto implicarfa pérdida
de informacién relevante para el ajuste de corto plazo.

Al respecto, la presencia de exogeneidad débil sugiere que los agentes en la eco-
nomia capitalizan favorablemente la informacién disponible.* En otras palabras,
como las variables causan débilmente a las otras, los agentes (consumidores y pro-
ductores) esperan que las modificaciones en una variable, por ejemplo en el nivel
de repatriaciones hacia Estados Unidos, se vean reflejadas en las otras, por ejemplo
en el PIB de ambas economias, puesto que los agentes, por sefialar algo, presupues-
tan menores (0 mayores) compras de materia prima o de contratacién de mano de obra
en México (o Estados Unidos). Este proceso genera una dindmica provechosa para
Estados Unidos, puesto que sienta las bases para crear condiciones que reactivan su
propia economia. En contraste, este mismo proceso constituye un circulo perverso,
tanto en el corto como en el largo plazo, para la economia mexicana, que la hace de-
pendiente de las decisiones estratégicas de las empresas en Estados Unidos. De esta
manera, toda politica que pretenda promover la actividad econémica en México via
la retencién de utilidades de la IED debe considerar que las variables incluidas en los
modelos 5-8 se mueven conjuntamente. En consecuencia, un camino para aumen-
tar la reinversién es mejorar las condiciones de competitividad del mercado inter-
no asociadas a las diferentes variables, esto es, se deben establecer mecanismos que
propicien, por ejemplo, una mayor cantidad y calidad del capital humano, inversio-
nes estratégicas en sectores complementarios, acceso a mejores tecnologfas y mano
de obra capacitada.?®

24 De ese modo, los procesos marginales generadores de estas variables contienen informacién esencial para
el sistema de cointegracion. En consecuencia, en las ecuaciones de largo plazo las variables para las que se
rechaz6 la hipétesis nula no deben considerarse exégenas, ya que las estimaciones perderian eficiencia.

%5 La determinacién simultdnea de las variables en los modelos considerados implica que el éxito de una po-
litica prorretencion de utilidades estarfa limitado si ésta se centrara exclusivamente en una sola variable.
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Por otro lado, toda vez que en las diferentes especificaciones se confirmé la
existencia de relaciones estables de largo y corto plazos, se determina también la di-
reccién de la causalidad entre las variables, siguiendo el test sugerido por Engle y
Granger (1987), que determina si los valores presentes y pasados de una variable (varia-
bles exdgenas) predicen de mejor forma los valores de otra variable (endégena).

Las estimaciones que se muestran en el cuadro 5 comprueban la existencia de
una relacién causal que va, en Estados Unidos, de la repatriacién, trabajo, innovacién,
capital humano e inversién al tamario de la economia (modelo 1); del trabajo al con-
sumo final (modelo 2); de la repatriacién, trabajo, capital humano e inversién al
indice de produccién manufacturera (modelo 3); y de la repatriacién e inversiéon
al nivel de desarrollo (modelo 4). En el caso de México, la causalidad corre de ruie-
deumx al pibmx, cfmx, ipimx y pibpcmx; de la peamx al pibmx y pibpcmx; de la fbkfmx
al pibmzx, ipimx y pibpcmx; del gepibmx al cfmx y pibpemx; y del gidpibmx al ipimx.2® En
consecuencia, se confirma la hipétesis de que la economia, tanto en México como en
Estados Unidos, estd en relacién directa con las actividades productivas de las EMN
estadunidenses y, particularmente, con las utilidades que son repatriadas hacia esa
economia de origen.

Adicionalmente, las pruebas de no causalidad de Granger evidencian en Esta-
dos Unidos la determinacién simultdnea dindmica entre el producto y la repatriacién,
trabajo e innovacién; entre consumo y trabajo; entre produccién manufacturera y traba-
jo; y entre producto per capita y repatriaciéon. En México, la determinacién simultdnea
existe entre la repatriacion, el consumo final y el indice de la produccién manufactu-
rera; lo anterior sugiere una fuerte relacién. No obstante, la no determinacién dindmica
simultdnea entre la actividad econémica con el resto de las variables y principalmen-
te con la ruiedeumx implica una restriccién del efecto de la repatriacion de la IED sobre
ambas economias.

Asimismo, se probé que los residuos de las especificaciones cumplieran los su-
puestos bésicos de cointegracién (cuadro 6). Dado que la muestra es finita, se usa la
prueba LM para detectar autocorrelaciéon de cualquier orden. Se observé que los resi-
duos son ruido blanco desde el primer retardo, indicando ausencia de autocorrelacién.
Los residuos se distribuyen normales; de acuerdo con el test de normalidad no se
rechaza la H, de normalidad de residuos.

26 Basados en los p-values se rechaza, tanto para Estados Unidos como para México, la hipétesis nula de no
causalidad en el 60 por ciento de las relaciones entre las variables propuestas como explicativas y la diver-
sas proxies de actividad econémica, sugiriendo que el sentido de la causalidad es sistematicamente hacia
el pib, cf, ipi, pibpc. Asimismo, la prueba de causalidad de Granger se aplicé para determinar si la direccién
de causalidad era de la actividad econémica hacia las demds variables. En nueve y seis relaciones, para
EU y México, respectivamente, no se rechazé la nula (menos de la mitad del total), por lo que parece que la
causalidad se mueve en una sola direccién.
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Estados Unidos

Ho F
Apibeu no causa Aruiedeumx  6.54
Aruiedeumx no causa Apibeu  6.09
Apibeu no causa Apeaeu 10.51
Apeaeu no causa Apibeu 521
Apibeu no causa Agidpibeu 5.81
Agidpibeu no causa Apibeu 4.66
Apibeu no causa Agepibeu 2.22
Agepibeu no causa Apibeu 592
Apibeu no causa Af bkf eu 1.14
Af bkf eu no causa Apibeu 6.91
Acf eu no causa Aruiedeumx  18.21
Aruiedeumx no causa Acfeu 436
Acf eu no causa Apeaeu 29.41
Apeaeu no causa Acf eu 12.89
Acf eu no causa Af bkf eu 5.64
Af bkf eu no causa Acf eu 1.17
Acf eu no causa Agidpibeu 0.04
Agidpibeu no causa Acf eu 2.95
Acf eu no causa Agepibeu 14.28
Agepibeu no causa Acf eu 2.60
Ajpieu no causa Aruiedeumx 0.70
Aruiedeumx no causa Ajpieu 9.52
Ajpieu no causa Apeaeu 10.14
Apeaeu no causa Aipieu 5.31
Ajpieu no causa Af bkf eu 0.75
Af bkf eu no causa Ajpieu 6.186
Ajpieu no causa Agidpibeu 0.14
Agidpibeu no causa Ajpieu 3.63
Ajpieu no causa Agepibeu 497
Agepibeu no causa Ajpieu 51.45

Apibpceu no causa Aruiedeumx  6.65
Aruiedeumx no causa Apibpceu  6.07

Apibpceu no causa Apeaeu 10.37
Apeaeu no causa Apibpceu 5.45
Apibpceu no causa Af bkfeu  0.17
Af bkf eu no causa Apibpceu  10.19
Apibpceu no causa Agidpibeu  2.81
Agidpibeu no causa Apibpceu  2.67
Apibpceu no causa Agepibeu  2.21
Agepibeu no causa Apibpceu 1.02

Cuadro 5
PRUEBA DE NO CAUSALIDAD DE GRANGER

Decision

Rechazo
Rechazo
Rechazo
Rechazo
Rechazo
Rechazo

Rechazo

Rechazo

Rechazo

Rechazo
Rechazo
Rechazo

Rechazo

Rechazo
Rechazo
Rechazo

Rechazo

Rechazo

Rechazo
Rechazo
Rechazo

Rechazo

México
Ho F
Apibmx no causa Aruiedeumx  1.65
Aruiedeumx no causa Apibmx 772
Apibmx no causa Apeamx 0.89
Apeamx no causa Apibmx 525
Apibmx no causa Agidpibmx 759
Agidpibmx no causa 4pibmx 231
Apibmx no causa Agepibmx 5.09
Agepibmx no causa Apibmx 242
Apibmx no causa Af bkf mx 097
Af bkf mx no causa Apibmx 7.00
Acf mx no causa Aruiedeumx 9.46
Aruiedeumx no causa Acf mx 4.48
Acf mx no causa Apeamx 1.62
Apeamx no causa Acf mx 0.44
Acf mx no causa Agidpibmx 227
Agidpibmx no causa Acf mx 1.90
Acf mx no causa Agepibmx 5.93
Agepibmx no causa Acf mx 5.58
Acf mx no causa Af bkf mx 1.20
Af bkf mx no causa Acf mx 0.56
Ajpimx no causa Aruiedeumx 6.96
Aruiedeumx no causa Ajpimx 439
Ajpimx no causa Apeamx 0.39
Apeamx no causa Ajpimx 1.44
Ajpimx no causa Agidpibmx 225
Agidpibmx no causa Ajpimx 6.17
Ajpimx no causa Agepibmx 6.68
Agepibmx no causa Aipimx 264
Ajpimx no causa Af bkf mx 0.39
Af bkf mx no causa Aipimx 6.96

Apibpcmx no causa Aruiedeumx  5.23
Aruiedeumx no causa Apibpcmx  11.01

Apibpcmx no causa Apeamx 0.78
Apeamx no causa Apibpcmx 6.40
Apibpcmx no causa Agidpibmx  0.53
Agidpibmx no causa Apibpcmx  0.37
Apibpcmx no causa Agepibmx  0.13
Agepibmx no causa Apibpcmx  7.96
Apibpcmx no causa Af bkf mx 1.01
Af bkf mx no causa Apibpcmx 5.81

El rechazo de la hipdtesis nula de exogeneidad débil corresponde al 5% de significancia.

Fuente: elaboracion propia.

Decision

Rechazo

Rechazo
Rechazo

Rechazo

Rechazo

Rechazo
Rechazo

Rechazo
Rechazo

Rechazo
Rechazo

Rechazo
Rechazo

Rechazo

Rechazo

Rechazo

Rechazo

Rechazo
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En la prueba de heteroscedasticidad de White sin términos cruzados, se acep-
ta la nula de homoscedasticidad, concluyéndose que los residuos son homosced4s-
ticos. Se aplicé la prueba de raices unitarias (ADF) a los residuos indicando, una vez
contrastada con el valor critico, que son estacionarios, lo que confirma la existencia
de la relacién de cointegraciéon. La prueba de Ramsey muestra que las regresiones
estdn bien especificadas.

Debido a los rdpidos cambios en la economia mundial, es necesario verificar la
estabilidad de las ecuaciones. De acuerdo con Masih y Masih (1996), como los mode-
los econométricos son descritos totalmente por sus pardmetros, la estabilidad
de éstos equivale a la estabilidad de los modelos. Por ende, es posible determinar
la estabilidad de las ecuaciones mediante la prueba cusuMm. Sin embargo, se sigue la
alternativa sugerida por Gregory y Hansen (1996), que examina la presencia de rela-
ciones de cointegracién bajo posibles cambios de régimen. Esta metodologfa asume
la existencia de cambio de estructura en fecha desconocida en el periodo considerado
(1970-2009). Los tests InaDF y MeanADF sefialan que en Estados Unidos hay rompi-
miento estructural en 1982, 1981 y 1985 segtin los modelos 1, 2 y 3 y 4, respecti-
vamente; mientras que en México el rompimiento estructural se presenta en 2001,
1997, 1999 y 1982 segtin los modelos 5 al 8. A pesar del cambio de estructura, exis-
te evidencia de cointegracién en toda la muestra para todos los modelos estimados,
es decir, se mantiene la estabilidad paramétrica en la relacién de largo plazo.

De esta manera, los residuos de la relacién de largo plazo son estacionarios,
cumpliendo el requisito para suponer cointegracién. Por esta razén, estas pruebas
son estrictamente validas si se confirma la existencia de alguna relacién de largo
plazo entre las series.

REFLEXIONES FINALES

En la primera parte del documento se plantean teéricamente los aspectos que influ-
yen en la decisién de reinversién o repatriacién de las empresas extranjeras en la
economia interna, al respecto se pueden extraer: 1) alternativas de oportunidades
de inversién, dependiendo de las condiciones y planes de las empresas; 2) rentabi-
lidad de las filiales, es decir, determinar si les conviene ampliar sus capacidades o
continuar generando utilidades con lo instalado; 3) depreciacién de tipo de cambio
que se traduce en una baja del precio de la moneda local y, por lo tanto, afecta los incen-
tivos de las empresas; 4) estimulos de los gobiernos con politicas para incentivar la
reinversion; 5) tasa de impuestos (mientras mds bajas sean se preferird reinvertir en

lugar de repatriar y a la inversa).
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Tras revisar estas condicionantes se estima un modelo empirico mediante téc-
nicas de series de tiempo. Los resultados permiten sefialar que en el largo plazo la
repatriacién de las utilidades tiene un efecto positivo sobre el PIB, consumo final, PIB
per capita y el indice de produccién industrial de Estados Unidos. El mayor efecto
se presenta en este tltimo, lo cual puede considerarse como una repatriaciéon para
1&D que se desarrolla en Estados Unidos. Para México esta repatriacion de utilidades
en el largo plazo significa un efecto negativo en la actividad econémica sin importar
la medida utilizada (con la excepcién del consumo final). Por ende, se concluye que,
en el largo plazo, Estados Unidos se ve beneficiado por la repatriacién que las empre-
sas estadunidenses realizan afectando al mismo tiempo a la economia mexicana.

En el corto plazo, tras un desajuste de la tendencia de la economia estaduni-
dense, la repatriacién de las utilidades que realizan las empresas estadunidenses en
México representa una via para el retorno al equilibrio, ello se ve reflejado en las
cuatro variables de actividad econémica empleadas. En contraste, para el caso de Mé-
xico la repatriacién a corto plazo tiene un efecto negativo, es decir, no contribuye a
regresar al equilibrio tendencial.

Al considerar simultdneamente los pardmetros de las ecuaciones de corto y
largo plazos se concluye que la repatriacién beneficia en mayor grado a la economia
estadunidense, mientras en la economia mexicana tiene un evidente efecto negati-
vo. Todos los coeficientes estimados en todas las especificaciones son mayores, en
valor absoluto, para Estados Unidos que para México, excepto para el modelo 5, donde
el efecto de ruiedeumx sobre el PIB mexicano es 4.6 veces el efecto sobre el PIB estadu-
nidense, esto es, el crecimiento econémico de Estados Unidos es mads sensible al nivel
de repatriacién que el crecimiento econémico mexicano al nivel de reinversion.

Por otro lado, considerando que la reinversion de utilidades es la principal fuen-
te de financiamiento de las operaciones en el extranjero de las EMN de Estados Unidos
(Daniels, Hejazi y von der Ruhr, 2004) y dado que la repatriacién enfrenta restric-
ciones como medio para impulsar la economia mexicana, parece pertinente estable-
cer una combinacién de incentivos focalizados y acciones universales. Por un lado, se
necesita centrar los incentivos para que propicien la permanencia de las utilidades
obtenidas en territorio mexicano, mediante cierta reduccion o, incluso, exencién de
impuestos a la rentabilidad marginal a partir de determinado umbral. Sin embargo,
esta propuesta corre el riesgo de no resolver el problema al generar distorsiones en las
decisiones de las EMN. Las firmas sujetas a un nuevo impuesto con utilidades grava-
bles tenderfan a sustituir el pago de dividendos por el pago de regalias asociadas al
uso de tecnologia y patentes, desincentivando las actividades de 1&D que realizan
las EMN en territorio nacional, lo que tendria un efecto negativo en la productividad

y crecimiento econémico del pais. Asimismo, Blomstrém y Kokko (2003) sefialan que
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este tipo de financiamiento a la IED no es generalmente eficiente, puesto que los efec-
tos positivos (tecnolégicos) de las inversiones extranjeras en la economia interna no
son consecuencia automdtica. Otra de las implicaciones es que una “limitacién” de
impuestos como la sugerida puede generar, en el corto plazo, una menor recauda-
cién tributaria, aunque incentivando una mayor inversién con el posible aumento
recaudatorio en el mediano y largo plazos, llevando a una situacién con mayor recau-
dacién y mayor provisioén de bienes ptblicos (Agostini y Jalile, 2009).

Esto implicarfa no sélo fortalecer las ventajas competitivas nacionales, sino
otros beneficios derivados del gasto ptblico en infraestructura, programas sociales,
etc. Particularmente, al mejorar el capital humano (salud y educacién), las EMN regis-
trarfan un aumento de la productividad (Mold, 2004). Asi, por el otro lado, se re-
quieren incentivos universales que fomenten el atractivo de la economia mexicana
como un destino rentable y seguro para la reinversién de las utilidades (propiciando
un aumento de la competitividad). De acuerdo con Blomstrém y Kokko (2003), los
spillovers potenciales se alcanzan solamente si las empresas nacionales tienen la ca-
pacidad e incentivos para invertir en la absorcién de tecnologia extranjera y habili-
dades asociadas. Por ende, es esencial establecer una politica industrial que propicie
simultdneamente la inversién en capital fisico y humano en los agentes dentro de
la economia mexicana. Los incentivos deben establecerse de tal manera que estén
disponibles para cualquier tipo de inversién, nacional o extranjera. Sin embargo, ini-
cialmente pueden centrarse en las actividades con mayores potenciales para bene-
ficiarse de los spillovers, esto es, aquellas industrias donde las empresas nacionales
tengan fuertes vinculos con las extranjeras.

Por tanto, parece oportuno disefiar una opcién que impulse la actividad econé-
mica y el nivel de desarrollo simultdneamente en ambas economias, lo que deberia
incluir algtin mecanismo para una mejor “distribucién” de las utilidades entre ellas.
Sin embargo, esta alternativa parece una tarea complicada, dado el conflicto de inte-
reses entre los gobiernos que tratan de atraer las utilidades de la IED, puesto que este
programa de incentivos implica compartir dichas ganancias y redistribuir el bie-
nestar entre las economias.
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