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Resumen

En este trabajo se lleva a cabo un andlisis de cointegracion entre el crecimiento
econdmico y la dindmica de los flujos de inversion extranjera de cartera en México. La
evidencia empirica muestra, a través de un modelo VAR y pruebas de causalidad de
Granger, que los flujos provenientes de la inversion extranjera de cartera no tienen
efectos importantes sobre el ritmo de crecimiento de la economia mexicana y viceversa.
Asimismo, a través de un andlisis de funciones impulso-respuesta, se encuentra que la
respuesta de la tasa de crecimiento trimestral del PIB a un choque (impulso) en la
inversion extranjera de cartera es muy baja; desvaneciéndose en unos cuantos
trimestres. Asimismo, la respuesta de la inversion extranjera de cartera a un choque
tanto en ella misma como en el crecimiento del PIB decae muy pronto. Por dltimo, se
muestra, mediante un modelo GARCH, que la volatilidad de dichos flujos tampoco
afecta la dindmica de la tasa de crecimiento del PIB en México.

Clasificacion JEL: F21, F43 y C32
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Abstract

This paper carries out an analysis of cointegration between economic growth and the
dynamics of the flows of foreign portfolio investment (FPI) in Mexico. Empirical
evidence shows, through a VAR model and Granger causality tests, that flows coming
from the FPI have no significant effect on the rate of growth of the Mexican economy
and vice versa. Also, through an analysis of impulse-response functions, we find that
the response of the quarterly growth rate of GDP to a shock (impulse) in the FPI is very
low; vanishing in a few quarters. Also, the response of the FPI to a shock in itself and
the GDP growth declines soon. Finally, we show, using a GARCH model, that the
volatility of these flows does not affect the dynamics of the GDP growth rate in Mexico.
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1. Introduccion

Conocer las causas del crecimiento o decrecimiento de la economia mexicana es, sin
duda, un tema relevante, particularmente si se toma en cuenta que en el presente siglo se
ha observado una notoria caida en el ritmo del crecimiento comparado con lo que se
venia dando en la segunda mitad de la dltima década del siglo pasado. Esto se debe en
parte a eventos externos; como los ocurridos a lo largo de la actual década. La crisis
financiera mundial de 2007-2009 condujo a un reacomodo de la inversion especulativa
mundial en el que los inversionistas extranjeros estuvieron liquidando sus portafolios
con el fin de adquirir titulos del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, que en
su momento fueron los de menor probabilidad de incumplimiento; a pesar de que la
crisis se habia iniciado en los Estados Unidos. Por otro lado, hay quienes afirman que la
plena movilidad de la cuenta de capitales, proveniente de reformas econdmicas que se
instrumentaron a finales del siglo pasado, tiene beneficios en el comportamiento de la
economia a través del incremento de recursos para las empresas emisoras que cotizan en
los mercados accionarios; siendo estos recursos utilizados en los planes de expansion de
las emisoras y con ello coadyuvando al crecimiento."

En las ultimas décadas del siglo pasado se presenté un auge de los flujos de
capital de cartera hacia las economias emergentes. América Latina y Asia se
convirtieron en los principales receptores de flujos especulativos. Las entradas de
inversiones indirectas en México, Brasil, Argentina y Chile alcanzaron cifras record en
relacion al PIB de la zona. En Asia los flujos extranjeros en portafolios de bonos y
acciones alcanzaron 33 mil millones de ddlares en 1996, mientras que en América
Latina se llegaron a su punto maximo de 63 mil millones de dolares en 1994. No
obstante, a principios de la primera década del nuevo siglo, la inversién de cartera en
América Latina tuvo una disminuciéon de mas del 20%. En Asia, la caida de los flujos
especulativos de capital fue mas pronunciada. En el caso mexicano los flujos de la
inversion extranjera de cartera presentaron una caida abrupta en el tercer trimestre de
2006, alcanzando un valor incluso por abajo de los 17 mil millones de délares. A finales
de 2009 y en 2010 se observa un ligero ascenso.’

Los beneficios y costos por la integracion de los mercados de capitales en el
mundo ha sido un tema de constante debate. Por un lado, el acceso a los recursos
externos ayuda a las firmas que cotizan en bolsa a incrementar sus ingresos futuros. Por
otro lado, las entradas de capital especulativo, en términos de su tamaiio y volatilidad,
pueden causar una presion considerable en algunos paises. En 2008 se han presentado
grandes salidas de capital de cartera de varias economias emergentes. Estas oscilaciones
bruscas, en un periodo muy corto de tiempo, han complicado la realizacién de la politica
monetaria y la liquidez de dichas economias.’ Desde luego, una pregunta relevante es si
estos flujos de capital de cartera y/o su volatilidad han tenido un impacto en el
desempeiio de las economias en términos de crecimiento del PIB. Aunque existen
diversos estudios empiricos sobre la relacion entre el crecimiento econdmico y los
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flujos de inversidn extranjera de cartera para paises africanos por Osinubi y
Amaghionyeodiwe (2010), para paises de la OCDE por Sakuragawa y Watanabe (2209)
y para India por Mishra, Das y Pradhan (2010), estd todavia pendiente en todos ellos,
examinar el efecto de la volatilidad de los flujos de inversidn extranjera de cartera en el
crecimiento econdmico; caracteristica que distingue el presente trabajo de otros en la
literatura especializada.

Esta investigacion extiende en varias direcciones los trabajos de Méarquez-Pozos,
Islas-Camargo y Venegas-Martinez (2003) y Venegas-Martinez (2004), al incorporar en
el andlisis econométrico la tasa de crecimiento de la economia. Especificamente, se
lleva a cabo un andlisis econométrico sobre las relaciones entre la inversion extranjera
de cartera y el crecimiento del PIB en México entre 1995 y 2010. Posteriormente, a
través de un modelo VAR y pruebas de causalidad de Granger se examina si los flujos
provenientes de la inversion extranjera de cartera tienen o no efectos importantes en el
crecimiento de la economia mexicana. Asi mismo, a través de un analisis de funciones
impulso-respuesta se estudia el impacto de un impulso en la inversiéon extranjera de
cartera sobre de la tasa de crecimiento del PIB. Por ultimo, se emplea un modelo
GARCH para ver si la volatilidad de dichos flujos tiene algtin efecto en la dindmica de
la tasa de crecimiento del PIB. Los hallazgos relevantes son: 1) los flujos provenientes
de la inversion extranjera de cartera y el ritmo de crecimiento de la economia mexicana
son independientes y 2) la volatilidad de dichos flujos no afecta la dindmica de la tasa
de crecimiento del PIB en México.

El presente trabajo se encuentra organizado de la siguiente manera. En la seccion
2 se realiza un andlisis estadistico de estacionariedad sobre las series de la inversion
extranjera de cartera y la tasa de crecimiento del PIB. A través de la seccion 3 se
especifica un modelo VAR. En la seccién 4 se realizan pruebas de causalidad de
Granger. En la seccion 5 se lleva a cabo un anélisis de funciones de impulso-respuesta.
En el transcurso de la seccion 6 se efectia un andlisis de la volatilidad de los flujos
especulativos de cartera con un modelo GARCH. Por ultimo, en la seccién 7 se
presentan las conclusiones, destacando las limitaciones del trabajo y la agenda de
investigacion futura.

2. Analisis estadistico de estacionariedad

En esta seccidn se presentan los resultados del andlisis econométrico de las relaciones
entre la inversidn extranjera de cartera y el crecimiento del PIB en México. En la
Grifica 1 se muestra el comportamiento de los flujos de la inversién extranjera de
cartera, en millones de ddlares, del primer trimestre de 1995 hasta el cuarto trimestre de
2010. En dicha gréfica se observa que en el flujo neto se tuvé una caida abrupta en el
tercer trimestre de 2006; alcanzando un valor incluso por abajo de los 17 mil millones
de ddlares. No obstante, al observar los flujos de la inversidn extranjera de cartera se
puede decir que, al menos salvo por esa pronunciada caida, su comportamiento parece
ser relativamente estable, incluso con un ligero ascenso a finales de 2010.
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Griéfica 1 Flujos trimestrales de inversion extranjera de cartera (1995:1-2010:4)

Al efectuar las pruebas de Dickey y Fuller (1979), se infiere que la serie es integrada de
orden 0, es decir, se trata de una serie estacionaria. Los valores que alcanza dicha
prueba son: -6.784727, -6.488349 y -3.155712, respectivamente, para la especificacion
de una serie con tendencia e intercepto, una serie sin tendencia pero con intercepto y
una serie sin tendencia ni intercepto; alcanzando en todos los casos un nivel del 1% de
significancia.

Por otra parte, al observar la tasa de crecimiento trimestral del PIB mexicano
durante el mismo horizonte temporal en la Grafica 2 se pueden distinguir dos periodos
en su comportamiento. El primer periodo se encuentra caracterizado por una tendencia
decreciente en el crecimiento econdmico con una tendencia que se ve interrumpida en
los primeros afios de la tltima década del horizonte de andlisis. Después de ese primer
periodo, se puede decir que en la tasa de crecimiento trimestral del PIB se observa una
dindmica que puede calificarse como estable, pero con una caida la cual la lleva hasta
un minimo en el primer semestre de 2002 que representa una caida del 7% respecto del
ultimo trimestre del afio anterior y otra de casi 7.35% en el primer trimestre de 2009
respecto del trimestre previo, representando esta dltima la mayor caida en la tasa del
crecimiento trimestral del PIB durante el periodo observado.
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Grafica 2. Tasa de crecimiento trimestral del PIB (1995:1-2010:4)

Es importante destacar que las pruebas de raices unitarias de Dickey y Fuller (1979)
para la tasa de crecimiento trimestral del PIB proporcionan evidencia mixta en relacion
con la estacionariedad de dicha tasa. La prueba con tendencia e intercepto alcanza un
valor de -2.60252, razén por la cual no se puede rechazar que la serie tenga una raiz
unitaria, de lo que se concluye que la serie es no estacionaria. Por otra parte, la prueba
que considera que la serie no tiene tendencia pero que si tiene un intercepto con un valor
de -2.817941 rechaza en forma débil la hipétesis nula de una raiz unitaria pues sélo
alcanza un nivel de significancia del 10%. No obstante lo anterior, la prueba de raiz
unitaria para una serie sin tendencia ni intercepto alcanza un valor de -2.383237 que
permite rechazar al 5% de significancia la hipétesis de existencia de una raiz unitaria en
la tasa de crecimiento del PIB. Ademds, mediante las pruebas de Zivot y Andrews
(1992) no es posible rechazar en los niveles de significancia convencionales la
existencia de una raiz unitaria en la serie de la tasa de crecimiento trimestral del PIB. La
version de la prueba que considera que existe un desplazamiento en el intercepto de la
serie alcanza un valor de -3.275694, en tanto que en la version que considera una
ruptura en la tendencia se obtiene un valor de -3.199759 y de -3.700003 cuando se
especifica la prueba con cambios tanto en el intercepto como en la tendencia.
Adicionalmente, debe sefalarse que la primera de esas pruebas sugiere que la ruptura
estructural de la tasa de crecimiento trimestral del PIB ocurri6 en el cuarto trimestre de
2000, en tanto que la segunda ubica el cambio de la tendencia en el comportamiento de
dicha serie en el segundo trimestre de 2001 y la ultima de las pruebas sefialadas indica
la ruptura estructural en el segundo trimestre de 2002.

Al restringir la muestra al periodo que va del cuarto trimestre de 2004 al cuarto
trimestre de 2010, las pruebas de raices unitarias de Dickey y Fuller (1979) para series
con tendencia e intercepto, sin tendencia pero con intercepto y sin tendencia ni
intercepto arrojan valores, respectivamente, de -8.209386, -8.315295 y -2.950522;
rechazando en todos los casos la existencia de una raiz unitaria. Estos resultados
sugieren que la evidencia mixta que se habia encontrando en las pruebas de raices



unitarias es consecuencia del comportamiento que se observa en la Gréfica 2 y que se ha
examinado con anterioridad.

3. Especificacion del modelo VAR

Con base en los resultados anteriores, para analizar la relacién entre la dindmica de la
tasa de crecimiento trimestral del PIB y el comportamiento de los flujos de inversion
extranjera de cartera se especifica el siguiente modelo vectorial de autorregresiones
(VAR):

y=vtAy, oot Ay, tnDte. @

y; es un vector que incluye los valores contempordneos de la tasa de crecimiento
trimestral del PIB y los flujos de inversion extranjera de cartera, y es un vector de
términos constantes que son los interceptos de las ecuaciones del sistema. A; son
matrices de coeficientes que relacionan los valores rezagados de la tasa de crecimiento
del PIB y de los flujos de inversiébn extranjera de cartera con sus valores
contempordneos. En el modelo de vectores autorregresivos se incluye a D como una
variable dummy (dicotémica), cuyo valor es 1 a partir del cuarto trimestre de 2000 y 0
para todos los trimestres previos con el objetivo de tomar en cuenta el cambio
observado en el comportamiento de la tasa de crecimiento del PIB. Asimismo, p es el
numero de rezagos que deben incluirse en la estimacion del modelo; de acuerdo con las
pruebas secuenciales de la razén de verosimilitud, el criterio del error de prediccion
final y el criterio de Akaike, son cuatro los rezagos que se deben tomar en cuenta, &, es

un vector de perturbaciones aleatorias contempordneas. Al estimar el modelo se
obtuvieron los resultados que se muestran en el Cuadro 1.

Cuadro 1. VAR: Tasa de Crecimiento del PIB-Inversion Extranjera de Cartera

gpib; t iec, t

4 0.045347 [2.77055] 4290.022 [1.40888]
gpib,, 0.191231  [-1.58723]  -933.9587  [-0.04167]
gpib,. -0.003551  [-0.03123]  10355.80 [ 0.48947]
gpib,.; 0.181569  [-1.57071]  -21794.86  [-1.01346]
gpib,.4 0.429326  [3.76464] 3097118  [-1.45980]
iec, 127E-06  [1.56922]  0.013573  [0.09015]
iec, 6.42E-07  [0.79800]  0.154809 [ 1.03433]
iec,; 713E-07  [-0.85772]  0.030688 [ 0.19840]
iec, 4 -1.63B-06  [-1.86295]  0.056915  [0.35010]
D 0.028441  [-2.28528]  072.828  [-0.89526]
R-cuadrada 0.544687 0.078508

R-cuadrada ajustada 0.459316 -0.094272

Log likelihood 135.9622 -567.7926

Pruebas de autocorrelacion:
LM(1) 0.5191 (0.972), LM(2) 3.8477 (0.427), LM(3) 1.427 (0.839), LM(4) 2.579 (0.630).
Pruebas de heteroscedasticidad:

sin términos cruzados ;(2 = 60.6 (0.168), con términos cruzados )(2 =158.291 (0.501).
Los nimeros entre paréntesis son valores p.



Como puede verse en el cuadro que presenta los resultados del VAR estimado, en la
ecuacion de la tasa de crecimiento trimestral del PIB tnicamente son significativos el
intercepto de la ecuaciodn, la variable dummy y el coeficiente de la propia tasa rezagada
cuatro periodos, en tanto que el coeficiente del cuarto rezago de los flujos de inversion
extranjera de cartera resulté significativo al 5%. Al observar los resultados de la
estimacion de la ecuacién de los flujos de la inversion extranjera de cartera no se
observa ni siquiera un coeficiente que sea significativo a los niveles normalmente
aceptables. Se puede decir entonces que el comportamiento de los flujos de inversion
extranjera de cartera practicamente no tiene influencia en el crecimiento trimestral del
PIB (gpib) y ésta no influye en el primero, es decir, ambas variables tienen un
comportamiento independiente.

4. Pruebas de causalidad de Granger

Para verificar con mds profundidad esta situacion, se llevaron a cabo pruebas de
causalidad de Granger cuyos resultados se muestran en el cuadro 2.

Cuadro 2 Pruebas de Causalidad de Granger

Rezagos | Hipétesis Nula F Valor p
1 iec no es causa de gpib | 0.12350 | 0.7265
gpib no es causa de iec | 0.01232 | 0.9120

2 iec no es causa de gpib | 0.25344 | 0.7770
gpib no es causa de iec | 0.15531 | 0.8565

3 iec no es causa de gpib | 0.80300 | 0.4978
gpib no es causa de iec | 0.50695 | 0.6792

4 iec no es causa de gpib | 1.74178 | 0.1556
gpib no es causa de iec | 0.68497 | 0.6057

5 iec no es causa de gpib | 1.31200 | 0.2752
gpib no es causa de iec | 0.54445 | 0.7416

6 iec no es causa de gpib | 0.98810 | 0.4450
gpib no es causa de iec | 1.12348 | 0.3645

7 iec no es causa de gpib | 0.89083 | 0.5225
gpib no es causa de iec | 1.33129 | 0.2605

8 iec no es causa de gpib | 0.90123 | 0.5254
gpib no es causa de iec | 1.10575 | 0.3811

9 iec no es causa de gpib | 0.69985 | 0.7045
gpib no es causa de iec | 1.76084 | 0.1118

10 iec no es causa de gpib | 0.88906 | 0.5532
gpib no es causa de iec | 1.37798 | 0.2345

11 iec no es causa de gpib | 1.45335 | 0.2029
gpib no es causa de iec | 1.27855 | 0.2850

12 iec no es causade gpib | 1.11750 | 0.3880
gpib no es causa de iec | 1.47772 | 0.1954

De acuerdo con los resultados de la prueba de causalidad de Granger, no se encuentra
evidencia de que existan relaciones importantes entre la tasa de crecimiento trimestral
del PIB y los flujos de inversién extranjera de cartera, pues el conocimiento de sus
valores pasados no contribuye a la anticipacién de sus valores contemporaneos. No
obstante, es necesario recordar que en la estimacion del modelo VAR se encontr6 que el



coeficiente asociado con el cuarto rezago de los flujos de inversion extranjera de cartera
resulté significativo en la ecuacién del comportamiento de la tasa de crecimiento
trimestral del PIB. Por tal razén es conveniente profundizar el anélisis para identificar si
en dicha tasa existe algin efecto significativo de un choque en los flujos de la inversién
extranjera de cartera.

5. Analisis de funciones de impulso-respuesta

Como es prictica comun, antes de efectuar el andlisis de respuestas a los impulsos
(choques) se verificé que el VAR sea estacionario, la Grafica 3 muestra que las inversas
de las raices del polinomio caracteristico se encuentran dentro del circulo estacionario o,
equivalentemente, que todas las raices de dicho polinomio se encuentran fuera del
circulo unitario. Por lo anterior, se puede decir que el VAR es estacionario y, por lo
tanto, cumple con la condicidén de estabilidad que se requiere para proseguir con el
andlisis de respuestas a los impulsos.
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Grafica 3. Inversas de la raices del polinomio caracteristico del VAR
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Grafica 4 Respuestas a los impulsos generalizados

En la Gréfica 4 se muestran las respuestas de las variables del VAR a choques
(impulsos) de las variables del sistema, con una banda de confianza de dos desviaciones
estandar. El tipo de impulso utilizado es el generalizado siguiendo la construccion
propuesta por Pesaran and Shin (1998), por lo que el conjunto ortogonal de
innovaciones no depende del orden de las variables del VAR. Se puede ver que la
respuesta de la tasa de crecimiento trimestral del PIB a un shock en la inversién de
cartera en principio parece ser muy baja (al rededor de 0.5%), desvaneciéndose en unos
cuantos trimestres, siendo en todo caso mds alta la respuesta de la tasa del crecimiento
del PIB a un choque en ella misma. Por su parte, la respuesta de la inversion extranjera
de cartera a choques, tanto en ella misma como en el crecimiento del PIB, cae muy
pronto. En general, se puede decir que los efectos de los choques en esas variables es
muy limitando, incluso podria decirse que tales efectos son poco significativos si
tomamos en cuenta que en todos los casos los valores de las respuestas se encuentran
dentro de bandas de confianza que incluyen al valor 0 al 95% de confianza.

6. Volatilidad de los flujos especulativos cartera (GARCH)

Hasta este punto del andlisis, la evidencia muestra que el comportamiento de los flujos
provenientes de la inversion extranjera de cartera no tiene efectos importantes sobre el
ritmo de crecimiento trimestral de la economia mexicana. No obstante, esto no implica
como consecuencia directa que la volatilidad de dichos flujos no pudiese afectar la
dindmica del ritmo de crecimiento econdémico, razén por la cual enseguida se presenta el
andlisis de la relaciéon entre la volatilidad de la inversion de cartera y la tasa de
crecimiento trimestral del PIB mexicano.
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Para analizar la volatilidad de los flujos de inversién extranjera de cartera se
estimaron las varianzas condicionales mediante un modelo GARCH(1,1) con una
distribucién generalizada de errores. Los siguientes resultados de la estimacién se
presentan en el cuadro 3.

Cuadro 3 Modelo GARCH (1,1)

Variable dependiente: iec,
Variable | Coeficiente | Error estindar | Estadistico z | Valor de p
iec,; 0.418733 0.115824 3.615263 <0.01
0 22668451 11519846 1.967774 0.0491
a 0.485136 0.236545 2.050928 0.0403
B -0.385392 0.530918 -0.725896 0.4679

Segun las estimaciones del modelo GARCH, existe un efecto ARCH significativo al 5%
y la prueba de mas efectos ARCH sobre los residuos de la ecuacién estimada alcanza un
valor de 0.056711, sugiriendo la ausencia de mas efectos ARCH. Mediante el calculo de
la raiz cuadrada de las varianzas condicionales, se obtuvo la serie de la volatilidad
condicional, cuya gréfica se muestra en la Grafica 5. Se observa en dicha grafica que a
pesar de que la volatilidad cambia en el tiempo no ha sufrido modificaciones
importantes durante el periodo que cubre este estudio, salvo el brusco ascenso
observado en el dltimo trimestre de 2006, del cual cae en el segundo trimestre de 2007
al valor minimo de todo ese periodo.

Para proseguir con el andlisis, se realizaron también las pruebas de raices
unitarias propuestas por Dickey y Fuller. La prueba para una serie caracterizada por una
tendencia e intercepto alcanzé un valor superior al -6.5457, la prueba para una serie sin
tendencia pero con un intercepto alcanz6é un valor mayor a -6.515, en tanto que la
prueba que considera que la serie no tiene ni tendencia ni intercepto apenas supero el
valor de -0.4345. De esta forma, los resultados de las dos primeras pruebas rechazan la
hipétesis de la presencia de una raiz unitaria incluso al 1% de significancia, en tanto que
la dltima prueba no puede rechazar dicha hipétesis a ninguno de los niveles estdndar de
significancia. No obstante, el resultado de la dltima prueba puede deberse a la falta de
potencia de la prueba. Es de destacarse que las dos primeras pruebas sefialadas sugieren
que el intercepto de la serie es altamente significativo pues su significancia marginal es
menor incluso al 1%. Por lo tanto, en lo sucesivo se tratard a esa serie como
estacionaria.
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Grafica 5. Volatilidad condicional de la inversion extranjera de cartera

Mediante una especificacion semejante a la de la ecuacion (1), se prosiguio el anélisis
de la relacion entre la tasa de crecimiento trimestral del PIB y la volatilidad de los flujos
de la inversion extranjera de cartera. En dicha especificacion se incluye también la
variable dummy para tomar en cuenta el comportamiento del PIB. De acuerdo con los
criterios del error final de prediccion y el de informacion de Akaike, la especificacion
del VAR debe incluir sélo un rezago de los valores de ambas variables; sin embargo, la
estimacion de esa especificacion produce residuales en los cuales se encuentra presencia
de autocorrelacion significativa al 5%. Por lo tanto, se decidié estimar el modelo de
vectores autorregresivos con cuatro rezagos, obteniéndose los resultados del cuadro 4.4

De acuerdo con los resultados del cuadro 4, no se detecta la existencia de algin
efecto significativo de la volatilidad de los flujos trimestrales de inversion extranjera de
cartera sobre el comportamiento de la tasa de crecimiento trimestral del PIB. De igual
forma, la dindmica de crecimiento del PIB tampoco muestra efectos significativos sobre
el comportamiento de la volatilidad de los flujos.

Cuadro 4. VAR: Tasa de Crecimiento del PIB
Volatilidad de la Inversion Extranjera de Cartera

gpib, t O iecit t

V 0.047125 [ 1.72089] 4508.782 [ 2.78583]
gpib, -0.153295 [-1.20980] 6315.597 [ 0.84332]
gpib, 0.018488 [ 0.15026] 8349.368 [ 1.14815]
gpib, ; -0.183693 [-1.47729] 1606.814 [0.21864]
gpib, 4 0.406456 [ 3.32201] -2097.115 [-0.29000]
O iccrl -1.63E-06 [0.29119] 0.168599 [ 1.17928]
O iccr2 7.20E-07 [ 0.79800] -0.282225 [-1.93125]
O icot3 6.71E-07 [ 0.27292] 0.015984 [ 0.10998]
O iccid -4.20E-07 [-0.17031] -0.096026 [-0.65934]

4 . e .
Los resultados fundamentales son los mismos con ambas especificaciones.
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D -0.027413 [-2.05175] 872.5007 [ 1.10490]
R-cuadrada 0.480542 0.142962
R-cuadrada ajustada 0.383143 -0.017733
Log likelihood 132.1399 --505.1082

Pruebas de autocorrelacién:

LM(1) 3.115 (0.539), LM(2) 0.2685 (0.992), LM(3) 1.602 (0.808), LM(4) 3.058 (0.548).
Pruebas de heteroscedasticidad:

sin términos cruzados } *=50.86 (0.479), con términos cruzados ¥ ? =166.243 (0.331).

Los nimeros entre paréntesis son valores p.

7. Conclusiones

Con base en el andlisis empirico que se ha llevado a cabo, se puede decir que no existe
evidencia alguna de que estén relacionados el crecimiento econdmico en México y los
flujos de inversion extranjera de cartera. En consecuencia, se puede concluir, con las
debidas reservas del caso, que es dudosa la afirmacion pesimista de que el
comportamiento de esta udltima tiene necesariamente efectos negativos sobre el
crecimiento de la economia, sea considerando el valor monetario de los flujos de dicha
inversion o tomando en cuenta la volatilidad de dichos flujos.

La ausencia de efectos negativos del comportamiento de los flujos de la
inversion extranjera de cartera sobre el crecimiento de la economia parece en si misma
una buena noticia. Pero hay también una mala noticia que viene adjunta y es que la
evidencia que se ha recabado también sugiere que la inversion de cartera que arriba al
pais no estd contribuyendo al crecimiento de la economia, lo que sin duda también pone
en tela de juicio la afirmacion optimista de que existen beneficios derivados cuando se
libera la cuenta de capitales.

No obstante lo anterior, es conveniente sefalar que la influencia, positiva o
negativa, de los flujos de inversion extranjera de cartera sobre el desempefio de la
economia mexicana podria estarse dando de manera indirecta. Es decir, las
consecuencias del comportamiento de los flujos de inversiéon extranjera de cartera
podrian estar influyendo en el crecimiento de la economia nacional por medio de sus
efectos sobre otras variables tales como el tipo de cambio, la tasa de interés, el nivel de
precio y el nivel de empleo. Estas cuestiones sugieren que para ir mds a fondo en el
tema de la importancia de la inversion extranjera de cartera para la economia mexicana,
habrd que incluir en la agenda de investigacion futura el andlisis del papel que al
respecto han jugado las politicas seguidas por el Banco de México y la importancia que
tiene el funcionamiento de los mercados financieros nacionales.
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