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RESUMEN:

El objetivo de la investigacién es analizar la relacién de la promocion de la
inversion extranjera directa y la politica impositiva, dirigido a esclarecer y
determinar si el reciente incremento en el impuesto corporativo en México
puede impactar sobre el flujo de capital extranjero. Con una metodologia
basada en analisis de cointegracion, se pretende identificar los parametros
determinantes de la IED en particular el papel de la tasa impositiva en México,
para proyectar los efectos sobre el flujo de IED a México a partir del reciente
incremento en los impuestos. El estudio concluye que el costo de oportunidad
en términos del crecimiento econémico de México puede ser alto derivado del
retroceso en la desgravacion de la actividad econémica en el pais, en particular
en el contexto de la creciente competencia de otras economias emergentes por
captar el flujo de capitales extranjeros.
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Introduccidén

La polémica reforma fiscal acordada por el Congreso en 2009 y que modifica el
régimen fiscal de los contribuyentes en el consumo, el ingreso y en productos y
servicios a partir de 2010 resolvié incrementar el impuesto sobre la renta
aplicado a empresas, llamoé la atencién de los medios de comunicacion y los
circulos académicos porgue puso en el debate lo contraproducente que puede
resultar incrementar impuestos en momentos de recesion econdémica. Sin
embargo, poco énfasis se puso acerca del hecho que esta decision rompié con
el acuerdo multianual de desgravacion impositiva a las empresas que aplicaba
en México desde mediados de los afios noventa, y que hizo disminuir el
gravamen sobre la actividad de las empresa de niveles de 42% a fines de los
afios ochenta al 27% que habria sido aplicado en el 2010 de no haberse
decidido el mas reciente incremento en los impuestos.

Antes de esta medida, en 2008, el gobierno federal instrumenté la aplicacion de
un nuevo gravamen, el impuesto empresarial a tasa Unica también conocido
por sus siglas como IETU, que es complementario al impuesto sobre la renta y
gue funge como impuesto de control o tasa de impuesto efectiva. Esta medida
pretendia impedir que la tasa impositiva pagada por las empresas bajara de un
umbral determinado, el monto especifico acordado para el IETU. Al subir la
tasa efectiva fijando un minimo al que deben pagar los impuestos, en la
practica esto significO un primer incremento en la tasa efectiva aplicada a las
empresas Yy, en esa medida, el posterior incremento en el ISR significaba un
incremento marginal adicional al incremento autorizado para el afio anterior.

Normalmente el impuesto al ingreso de las empresas aumenta el costo de
capital, la tasa de retorno requerida por una inversion, y en consecuencia actla
como un desincentivo a invertir (Devereux, et.al., 2002). Reconociendo
justamente que el nivel de impuestos afecta las decisiones de localizacién de
las empresas multinacionales, en los afios noventa el gobierno habia decidido
emprender un largo proceso de desgravacion fiscal en la idea de que esto
aumentaria las posibilidades para una insercion de México en la globalizaciéon
econOmica con mayores probabilidades de éxito. De pronto, la crisis fiscal del
Estado propiciada por las turbulencias financieras y la recesion internacional
gue estallo a partir del otofio de 2008 y que llevé a México a la peor contraccion
econdmica de la era moderna hizo que, sin mas argumentos, se decidiera
hacer abortar la intencion de la pretendida insercion exitosa en la globalizacion
econémica mundial.

El presente estudio tienen como finalidad analizar la relacion entre el nivel de
las tasas impositiva y la inversidon extranjera directa en México. Con este fin se
hace una revision de los estudios econdmicos publicados sobre el tema
especialmente en el contexto internacional, hacemos una recopilacion de la
estadistica relevante tanto en fuentes nacionales e internacionales, y mediante
un analisis estadistico obtenemos algunas mediciones que nos permiten dar
soporte a algunas evidencias acerca de los riesgos que la nueva politica
impositiva representan para la inversion extranjera directa (IED) que llega al
pais.



La IED es muy importante para México porque representa la fuente de
acumulacion de capital que, en las ultimas dos décadas, ha sostenido el pobre
desempefio econémico en la era de la apertura econdmica. Esto pareciera una
contradiccion, pero ocurre que muchos estudios aplicados concluyen que la
inversion extranjera no genera crecimiento economico en México, cuando, en
realidad, lo que ocurre es que el poco crecimiento de la economia puede estar
siendo en realidad determinado, en parte, por el ingreso de capitales
extranjeros que se invierten en la creacidon de empresa y la generacion de
exportaciones en el pais.

De acuerdo a la definicién aportada por la OCDE (2002), inversion extranjera
directa es una categoria de la inversién internacional hecha por una entidad
residente en una economia (inversionista directo) con el objetivo de establecer
un interés de largo plazo en una compafiia residente en una economia
diferente a la del inversionista (empresa de inversion extranjera). “El interés de
largo plazo” implica la existencia de una relacion de largo plazo entre el
inversionista directo y la empresa y un grado significativo de influencia del
inversionista directo en la administracion de la empresa de inversién extranjera
directa. La inversion extranjera involucra tanto la transaccion inicial entre las
dos entidades y todas las transacciones de capital subsecuentes entre ellos y
entre las empresas afiliadas, tanto incorporadas como no incorporadas

De acuerdo a la definicion aportada por la OCDE (2002), inversion extranjera
directa es una categoria de la inversion internacional hecha por una entidad
residente en una economia (inversionista directo) con el objetivo de establecer
un interés de largo plazo en una compaifia residente.

Economia publicay el efecto de los impuestos en la inversion

La decisidn sobre localizacién que hacen las empresas toman en cuenta tanto
costos como beneficios de elegir determinado lugar para el asiento principal de
su actividad fundamental. Dentro de los costos un componente importante tiene
gue ver con los costos de establecerse, en términos de la construccion de la
infraestructura de la planta como la adquisicién de insumos y fuerza de trabajo,
sino también en términos de los impuestos que pueda generar su actividad en
el sitio seleccionado. Esto es importante porque, aparte de los costos de
establecimiento propiamente dichos que pesan de manera particular en la
etapa preoperativa, los costos fiscales impactaran a la empresa a lo largo de
todo el periodo de funcionamiento. También pueden afectarle en el retiro y
repatriacion de utilidades, el pago de regalias por el uso de patentes o marcas,
en la reinversion o ampliaciones de capital y la remuneracion de sus ejecutivos.
Es por esto que, en los hechos, practicamente la totalidad de los paises
compiten por reducir los impuestos que cobran a las empresas y hacerlos asi
atractivos para las firmas multinacionales que buscan penetrar o acercarse a
mercados de compradores en la perspectiva de hacerse de mercados globales.

Se pueden identificar dos corrientes en la economia publica que estudia la
relacion de los impuestos con la inversién. Por un lado, estan los estudios que
afirman que la politica fiscal es neutral en las decisiones de inversiéon o
localizacion de empresas multinacionales —o al menos no lo toma en cuenta el



analisis econémico. Estan los que se concentran en el efecto de las tasas
impositivas en los paises de llegada o pais huésped (Desai y Hines, 2005); por
otro lado, quienes encuentran relaciones de causalidad entre niveles
impositivos e inversion extranjera directa, estan los estudios que parten de los
diferenciales en tasas impositivas entre pais huésped y pais fuente como
determinantes de la decision de invertir; Los que afirman que las tasas del pais
fuente afectan el flujo de salida de inversion y las tasas en el pais huésped
afectan la cantidad de IED que entra al pais (Razin et.al. (2005))

La tasa impositiva puede afectar a la IED de diversos modos. La utilidad bruta
de las empresas internacionales en el pais huésped; la remision de utilidades
en pais huésped y en pais fuente, lo que puede ser evitado en los acuerdos o
pactos de doble tributacidbn que parten de reconocer que las disposiciones
tributarias sobre el capital de un pais que esté invertido en otro pais puede
tener consecuencias importantes sobre la economia y el bienestar social de
éste Ultimo pais. Puede también influir en la politica de precios de transferencia
entre matriz y filial, que pueden utilizarse para aumentar o disminuir la utilidad
bruta. Finalmente, puede influir también en el pago de regalias por uso de
patentes, lo que afecta a la innovacion, la trasferencia de tecnologia y los
efectos spillover asociados al ingreso de capitales extranjeros a un pais.

La literatura e economia ha tratado en forma extensa el tema del efecto de la
imposicién sobre la inversion, desde los célebres trabajos Hall y Jorgenson
(1967), hasta mas recientemente la relacion de los diferenciales en las tasas
impositivas sobre la inversién extranjera directa entre los que se citan
frecuentemente los trabajos de Auerbach y Hasset (1993), Hines (1999), Desai
y Hines (2001), entre otros.

El efecto de los impuestos a las empresas sobre la inversiébn es uno de los
topicos centrales de las finanzas publicas y el desarrollo, pues sus efectos
importan no solo para el disefio de la politica impositiva sino, como afirma
Robert Barro, para pensar acerca del crecimiento econémico. Mucha de la
literatura escrita en los ultimas tres décadas encuentran efectos negativos de
los impuestos empresariales sobre la inversion (Djankov, et.al. 2009).

Razin et. al pretende introducir una nueva vision —y esto es importante para el
presente trabajo—a los mecanismos a través de los cuales la tasa de
impuestos corporativos influye los flujos de inversidbn extranjera directa.
Desarrollan un modelo con dos ecuaciones siguiendo el mecanismo de
decision entre dos partes: una ecuacion de seleccion para determinar dénde
invertir como tal; y una ecuacion de flujo para determinar cuanto invertir.

Solo para concretar un poco el tema estos autores ejemplifican con el caso de
una empresa relacionada que pondera el desarrollo de una nueva linea de
producto. Los costos de establecerse (setup costs) son los costos de
desarrollar la nueva linea de producto. La empresa puede decidir hacer el
producto en casa y después llevar la produccion a la subsidiaria ubicada fuera
del pais. Esta opcion puede estar determinada por genuinas consideraciones
econdmicas como las diferencias fuente-huésped en costos laborales, pero
también puede estar determinado por consideraciones impositivas.

En este contexto surge el tema de la doble tributacion. Los ingresos de la
afiliada extranjera son normalmente gravados por el pais huésped. Si el pais
fuente los grava también, entonces la tasa combinada de impuestos sera muy
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elevada, incluso mayor que el 100 por ciento. Esta doble tributacion es resuelta
en el pais fuente ya sea exentando el ingreso originado en filiales extranjeras o
garantizando créditos fiscales, conforme a la féormula promovida por los
manuales de impuestos de la OCDE. Cuando el pais fuente grava a sus
residentes en sus ingresos del mundo entero y garantiza crédito pleno sobre
los impuestos extranjeros, entonces en principio el ingreso originado en el
extranjero es gravado a la tasa impositiva del pais fuente, de manera que la
tasa impositiva del pais huésped se vuelve irrelevante para las decisiones de
inversion del pais fuente.

Pero la imposicion en el pais fuente suele aplicarse solo en caso de
repatriacion, de manera que los impuestos del pais huésped si son relevantes,
mas aun, la relevancia de la imposicion huésped se intensifica con los precios
de transferencia.

Una perspectiva mas convencional sobre el efecto de los impuestos
corporativos sobre la IED es el enfoque utilizado por Djankov, et.al (2008), que
sigue la linea trazada en los trabajos de M. Desai y J. Hines, que prueban el
efecto de todos los impuesto sobre un modelo estandarizado de firma y
encuentran que el impuesto corporativo tiene gran impacto sobre la inversion
agregada, la IED y la actividad empresarial.

Utilizando datos de panel, Cummins y Hubbard (1995), analizan la sensibilidad
a las tasas de impuestos de la IED de las empresas multinacionales
norteamericanas y encuentran que los resultados empiricos ponen en duda la
nocién simple de que los impuestos “no importan para las firmas
norteamericanas”. El costo de capital no solo es afectado por el costo
financiero del capital antes de impuestos, sino también por los parametros
impositivos en casa o residencia del capital, y en los paises “fuente” o huésped.
Estiman que cada punto porcentual de incremento en el costo de capital reduce
en 1-2 puntos porcentuales la tasa anual de inversion. El libro de Feldstein,
Hines y Hubbard (1995), presenta estudios que analizan la interaccién de las
reglas impositivas internacionales y las decisiones de inversion de las
empresas multinacionales. Los resultados sugieren que hay efectos
significativos de las reglas de imposicion internacionales en las decisiones de
inversion de las empresas. La politica impositiva afecta las decisiones de
inversion mediante sus efectos en el costo de capital y los retornos de las
diferentes actividades. Los sistemas impositivos afectan las decisiones de
inversion de las firmas multinacionales a través de una complicada interaccién
de la imposicion del pais huésped y pais fuente y las diferencias entre los
paises en el tratamiento de los impuestos sobre deuda y acciones financieras.

El efecto de la politica impositiva sobre la inversion extranjera directa se puede
constatar también en evidencias mas inmediatas, por ejemplo como en el
hecho de que, como puntualizan Desai, Foley y Hines (2006), gobiernos
ansiosos por atraer inversién extranjera directa con frecuencia consideran el
uso de incentivos fiscales para estimular a las empresas multinacionales. Los
mismos gobiernos de los paises fuente de la IED a veces se preguntan en qué
medida el tratamiento fiscal a los ingresos extranjeros es el adecuado. La
investigacion académica sobre esta relacion, sin embargo, ha sido muy limitada
en gran medida por la incapacidad de observar cobmo la toma de decisiones al
interior de las empresas refleja consideraciones de tipo impositivo.



Las estimaciones citadas por la OCDE (2008) para establecer qué tanto afecta
el incremento de los impuestos corporativos al flujo de inversion extranjera
sefialan que, en promedio el flujo de IED desciende en 3.7% después de un
incremento de un punto porcentual en la tasa impositiva. Pero hay también un
rango amplio de estimaciones que ubican entre 0 y 5% el efecto sobre la IED
como resultado de un incremento en la tasa impositiva. Las variaciones pueden
reflejar diferencias entre las industrias o los paises examinados, o el periodo de
tiempo involucrado. Estudios recientes, sefiala, encuentran que la IED se ha
vuelto crecientemente sensitiva a los impuestos, reflejando la creciente
movilidad del capital en la medida en que las barreras no impositivas han sido
removidas.

La administracion fiscal en México

En el 2007, México fue el pais con la menor recaudacion de impuestos como
proporcion del PIB entre 30 paises miembros de la OCDE, con 20.5%. Los
siguientes paises con menor recaudacion son Turquia y Estados Unidos, en
donde los impuestos representan el 24.5 y el 28% del producto nacional
respectivamente.

La administracién de los impuestos en México cumple en lo general con las
exigencias de los sistemas recaudadores de impuestos de las economias
avanzadas, especialmente si nos concentramos en rasgos generales que
caracterizan a esos paises: la responsabilidad recae en un organismos
descentralizado, el Sistema de Administracion Tributaria (SAT), como en la
mayoria de los paises miembros de la OCDE; es un organismo semi-autbnomo
unificado cuyo cuerpo directivo reporta a la autoridad hacendaria, que tiene
ademas como finalidad primordial la administracion del sistema tributario,
particularmente la recaudacion de impuestos. Posee sin embargo dos atributos
gue lo distinguen de la mayoria de los organismos recaudadores en el resto de
los paises: es demasiado grande para el tamafio de los requerimientos del
pais, y también, es el mas improductivo del conjunto de paises si medimos su
productividad por el costo de la recaudacion y el porcentaje de impuestos
recaudados como proporcion del producto nacional. Con 32,729 empleados, el
SAT ocupa la novena posicion entre la lista de treinta paises miembros de la
OCDE que es encabezada por Francia con 128 mil empleados, tiene un nivel
similar al de paises como Italia, Holanda y Canada, pero supera en tamafo a
los organismos recaudadores en paises como Espafia, Australia, Suecia y
otras naciones. México ocupa la posicion mas baja en el ranking que relaciona
la recaudacién como porcentaje del PIB y el costo administrativo de dicha
recaudacion.

Uno de los problemas centrales que explican la baja recaudacién de impuestos
en México quiza sea el bajo nivel del registro de causantes. Mientras que en la
mayoria de los paises con desarrollo consolidado miembros de la OCDE es
comun que el nimero de causantes de algun impuesto supere al nivel de la
fuerza de trabajo, porque una misma persona tributa impuesto bajo diferentes
categorias de ingreso, por ejemplo por salarios y por actividades empresariales,



en México sélo el 51.1% de la fuerza de trabajo son causantes de alguno de los
impuestos federales. Con esta cifra México supera soélo a Turquia, pais en el
gue los causantes representan apenas el 6.8% de la fuerza de trabajo. Dos
causas son determinantes de esta situacién, primero el bajo numero de
causantes en impuestos al ingreso, sélo 22 de los 42 millones que integran la
fuerza de trabajo, pero en especial es muy reducido el nUmero de causantes en
el impuesto sobre la renta de empresas, con alrededor de 740 mil registros.
Para efectos de comparacion, Chile con una fuerza laboral equivalente al 38%
de la mexicana, tienen el mismo numero de causantes del impuesto
empresarial que tiene México.



IED y acuerdos de inversion

El aspecto impositivo es importante determinante del ingreso de inversion
extranjera a un pais, sin embargo, debe reconocerse que el flujo de capitales
en la era de la globalizacion se incrementa cuando existe el ambiente
institucional adecuado para el trato de los inversionistas extranjeros, y en la
conformacién de dicho ambiente un componente central esta constituido por los
tratados de libre comercio que suelen incluir un capitulo de inversion extranjera,
pero mas importante aun los acuerdos o tratados bilaterales de inversion que
celebran los paises. En el caso de México, por ejemplo, segun cifras de la
OCDE el 19% del total acumulado de inversion extranjera directa hasta el 2004
estaba protegido bajo tratados de inversion, mientras que 65% de dicho total
estaba protegido por los capitulos de inversion de los tratados de libre comercio
firmados por el pais. Entre los paises miembros de la OCDE, México era el pais
con mas inversion extranjera ingresada al amparo de acuerdos formales de
inversion. A ese afo, habia firmado 11 tratados de libre comercio y 17
acuerdos de inversién. A pesar de que los paises mas desarrollados de la
organizacion han celebrado mas acuerdos de esta naturaleza, es de destacar
gue economias con desarrollo similar o comprable al de México dentro de la
organizacion no destacan por celebrar acuerdos de ese tipo, son los casos de
Irlanda, Turquia, Corea del Sur, y los paises escandinavos con excepcion de
Suecia (OCDE, 2005).

El proceso de desgravacion a las empresas

Pero el esfuerzo de disminucidon de impuestos a las empresas parece
moderado incluso en el contexto de los paises miembros de la OCDE, ya no
comparemos con el resto de las economias emergentes. Analizando el proceso
de reduccion impositiva seguida por estos paises desde mediados de los afios
ochenta, vemos que el sacrificio fiscal del Estado en México estuvo por debajo
del que hicieron paises avanzados como Estados Unidos, Austria, Finlandia,
Nueva Zelanda, incluso de paises como Francia o Dinamarca, que se
caracteriza por contar con regimenes fiscales altamente progresivos y
ONEerosos.

Gréfica 1



Desgravacion impositiva en paises de la OCDE, 1985-2009
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En los afios noventa, sOlo tres paises reaccionaron con incrementos de
impuestos a las empresas, son los casos de Estados Unidos, Canada y Austria,
mientras el resto de los paises profundizaron el proceso de desgravacion fiscal
iniciado en la década anterior y lo llevaron ain mas lejos. A los paises
escandinavos como Suecia y Dinamarca, Irlanda, Suiza y el Reino Unido que
emprendieron drasticas reformas fiscales reduciendo los gravamenes
corporativos, se unieron ahora las economias en transicion con fuertes recortes
de impuestos, fueron los casos de paises como Polonia, la Republica Checa y
Hungria, entre otros.



Desgravacion, IED y crecimiento econémico

Analizando las evidencias disponibles para el caso de los paises de la OCDE,
se puede concluir que, a corto plazo, no parece haber una relacion
deterministica entre la disminucion de impuestos y el crecimiento del PIB, en
especial cuando todos o la mayoria de los paises eligen una misma estrategia
para impulso de la inversion extranjera directa como ocurre con las economias
de estos paises.

Desde mediados de los afios ochenta la mayoria de los paises que integran
actualmente la organizacion, con excepcion de los paises ex - socialistas
recientemente adscritos a ella, emprendieron audaces procesos de
desgravacion impositiva a las empresas dando forma a la globalizacién
econdmica mundial. Fueron los paises escandinavos los que llevaron a cabo
reformas fiscales mas audaces, disminuyendo su tasa combinada de impuestos
corporativos en mas del 50% entre 1984 y 1994. El sostenimiento del Estado
del bienestar en estos paises en la posguerra llevo a la aplicacién de elevados
impuestos a las empresas, por ejemplo, combinando tasas nacionales y
subnacionales, Suecia tenia un impuesto 56.6%, Noruega de 50.8% y Finlandia
de 61.75% en 1984, que disminuyeron a niveles de 28% los dos primeros, y
25% el tercer pais para 1994.

En la primera etapa de la reduccion de impuestos en los paises miembros de
esa organizacion, el proceso que inicio la etapa de globalizacion econdémica a
mediados de los afios ochenta y hasta mediados de los noventa, los resultados
en términos de crecimiento econdmico no parecieron obedecer al esfuerzo de
desgravacion que habian hecho muchos de estos paises ya que, otras
naciones como Finlandia, Suecia y Grecia, para citar s6lo algunos ejemplos,
habian mostrado un crecimiento del producto inferior a la media en la
Organizacion. Fueron superados en este renglén incluso por un pais como
Italia que marcho a contracorriente del resto de los paises en materia tributaria
pues no solo no disminuy6 sino incluso incrementd sus impuestos corporativos
en cerca de 15 por ciento entre 1984 y 1994. Otro pais, Espafia, que mantuvo
inalterados los niveles impositivos utilizados en los afios ochenta presenté un
incremento promedio cercano al 4 por ciento, muy superior al promedio
observado para esos paises.

Sin embargo, en una perspectiva de mas largo plazo frente a esfuerzo de
reducciones impositivas de mayor aliento, el crecimiento de las economias
pareciera alinearse en funcion del esfuerzo fiscal aplicado.
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Grafica 2

Variacion en la tasa de impuestos corporativos y crecimiento promedio del
PIB en paises de la OCDE, 1984-1994
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Podemos verificar la relaciébn entre reduccion de impuestos y crecimiento
econdmico en forma empirica, revisando los resultados de la disminucion
impositiva seguida en los paises miembros de la OCDE desde 1990 y hasta el
2009, en términos de crecimiento econémico, Yy evaluando la condicién de
México. En el contexto de 22 paises miembros de la OCDE que disminuyeron
su nivel de impuestos corporativos desde 1990, entre los paises que llevaron a
cabo un proceso de desgravacion mas profundo que México hubo nueve
paises que mostraron mejor desempefio que Meéxico; y cuatro paises que
crecieron por debajo del crecimiento econémico mexicano. En el grupo de
paises que tuvieron una desgravacion menor a la emprendida por México, sélo
tres paises crecieron por encima de la marca de México y cinco que lo hicieron
por arriba del desempefio de México. En este ultimo grupo esta Estados Unidos
y Espafia, paises que por su nivel de desarrollo y sus regimenes fiscales
particulares los hacen poco equiparables al sistema fiscal de México. De este
cuadro puede concluirse que las economias que redujeron sus impuestos en
mayor proporcion tuvieron mayor crecimiento econémico, otro grupo importante
pudo registrar mejor desempefo sin necesidad de ajustar tanto sus tasas
impositivas que fue el caso de economias poderosas como Estados Unidos el
pais mas importante en emision y captacion de capitales extranjeros.
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Grafica 3

Desgravacion en impuestos corporativos y crecimiento econémico en paises
PIB miembros de la OCDE, 1990-2009 (porcentajes)
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El caso mas emblemético sin duda es Irlanda, un pais que ha hecho un cambio
sin precedentes en su régimen fiscal y que presentdé también un inusitado
crecimiento promedio en su produccién, cercano al 6 por ciento entre 1990 y
2009. Los paises que mas se aproximan al dinamismo de Irlanda fueron Grecia
y Australia, el primero redujo sus niveles impositivos en cerca del 50 por ciento
pero Australia, en contraste, no hizo un sacrificio impositivo similar a los casos
anteriores. La recta de ajuste que se incluye en el cuadro permite concluir, en
este primer analisis, que hay una relaciébn entre las reducciones en los
impuestos aplicados a las empresas y el crecimiento de la economia en el largo
plazo, sin embargo, hay todavia algunas excepciones que sugieren que esa
relacién puede violentarse en dos sentidos: hay paises que sin tanto sacrificio
fiscal obtienen buenos resultados en términos de dinamismo econémico, y a la
inversa, economia que aun haciendo importantes sacrificios en captacién fiscal
no tienen resultados notorios en términos de crecimiento econémico.

Devereux, et.al (2002) en un estudio sobre Estados Unidos y los paises del G-
7, mencionan que, al igual que en el caso de México, los paises desarrollados
han puesto en marcha reformas impositivas que han recortado el nivel de
impuestos y ampliado la base de contribuyentes. Documentan que para estos
paises las tasas de impuestos bajaron de niveles maximos promedio de 48%
en los afios ochenta, a 35% en los noventa. Lo que ha hecho que las tasas
impositivas efectivas en la inversion marginal se ha mantenido estable pero en
las inversiones mas rentables han disminuido. El hecho estilizado es que los
gobiernos buscan atraer empresas multinacionales reduciendo las tasas
corporativas, y por otra parte, responden a un descenso en el ingreso.
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Grafica 4

Tasas combinadas de impuestos corporativos en paises miembros de la
QOCDE, 2009
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El cuadro que describe el extenso y fuerte proceso de disminucién de
impuestos a las empresas en los paises de la OCDE es el que muestra que las
economias mas desarrolladas aplican altas tasas de impuestos, mientras que
los paises con menor nivel de desarrollo de esta organizacion tienen regimenes
fiscales moderados, mas favorables a la actividad productiva. En la cuspide de
la pirdmide de tasas impositivas estan Francia, Japon y Estados Unidos, en la
parte inferior estan los paises de Europa central e Irlanda en una estructura
gue no requiere demasiada explicacién. A la inversa que la tasa de interés, las
tasas impositivas descuentan el factor de riesgo de las inversiones en la tasa
de impuestos de manera que los impuestos son mayores en los paises ricos
gue presentan menores riesgos relativos a la inversion, mientras que paises
con estructuras institucionales fragiles y mayor percepcion de riesgo para la
inversion las tasas impositivas son menores.

Esta relacion intuitiva pareciera sugerir que la politica impositiva para empresas
sigue ciertas reglas del rendimiento del capital, en el que la tasa impositiva
sobre cierto umbral minimo es una funcion inversa del riesgo-pais.

La tasa de impuestos

Hasta antes de la reforma fiscal del 2009, México compartia la parte media
superior de la tabla de impuestos de los paises de la OCDE, por encima de
Italia y Noruega, con la nueva tasa impositiva del 30% decretada en la reforma,
el pais avanza en la escala de impuestos y se coloca en el nivel de Australia,
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Nueva Zelanda y Espafa, antes de su propio incremento en las tasas de
impuestos que decidi6 el gobierno de Zapatero también en ese afio.

Si el riesgo pais importa para fijar la tasa impositiva, entonces el lugar que
ocupaba México hasta el 2009 en la escala impositiva de la OCDE y el que
ocupara a partir del 2010 es inadecuado.

Los paises que més invierten en México.

En este apartado se hace una revision de las tendencias de la IED en México
en relacion, primero, con la disponibilidad de capital para inversion foranea que
se detecta en los principales paises que contribuyen a la IED de México, y
segundo, en relacion con la tasa de impuestos a las empresas en México en el
periodo 1990-2009. Con estas variables, agregando también el tamafio del PIB
de México y el pais fuente, se intenta establecer una relacién de causalidad al
final para un periodo un poco méas extenso, 1981-2009 pasando antes para un
analisis de correlacion

El desglose del flujo de entrada de IED en México considerando el pais de
origen del capital muestra un claro predominio del capital de origen
estadounidense, aunque su peso en los Ultimos afios tiende a ser cada vez
menor. Vino disminuyendo de niveles de alrededor del 70% a principios de la
década del 2000 a niveles cercanos al 40 por ciento hacia 2008, cuando se
hicieron preentdes los primeros efectos de la turbulencia financiera que llevaria
a la crisis internacional de 2009, que tuvo un impacto fuerte en el flujo de
ingreso de IED.

Cuadro 1
México: |IED por pais de origen. Millones de ddlares
Estados Reino . . . . Subtot
Afio IED Unidos Unido Japon Alemania Espafia Holanda Canada al

2000 18,0471 71.7% 1.6% 2.5% 1.9% 11.7% 14.9% 3.7% 108.0%

2004 23,7243  364% 1.2% 16% 1.7% 331% 14.1% 2.3% 90.5%

2008 225159 406% 4.7% 08% 16% 19.3% 65% 112% 84.7%

2009 9,750.0 533% 4.4% 1.0% -22% 4.2% 14 8% 5.8% 81.2%

Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversidn Extranjera.

El desplazamiento del flujo de capital proveniente de Estados Unidos y dirigido
hacia México, como se aprecia en el cuadro anterior, ha provocado que otros
paises hayan cobrado mayor importancia como aportantes de capital que es
invertido en México, como son los casos de Espafa, Holanda, el Reino Unido
y Canada, principalmente. Esta es una nueva tendencia del flujo de entrada de
inversion extranjera directa a México, que a la vez se ve reflejada en cambios
en el dinamismo de sectores econdmicos de destino de la IED pero también
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gue son una consecuencia de las transformaciones en la estructura econémica
del pais de los ultimos afios. Para solo mencionar dos de estas tendencias, se
destaca que la transicion a propiedad extranjera de la banca mexicana en la
década de los noventa hizo a este sector importante generador de flujos de
IED, como lo ha apuntado Mogrovejo (2005), que analiza los determinantes de
la inversion extranjera directa en América Latina y sus resultados empiricos
prueban que la IED est4d determinada principalmente por el tamafio de
mercado, la apertura comercial y el riesgo pais, ademas de sucesos atipicos
relacionados a privatizaciones y a grandes emprendimientos empresariales
privados. Otro importante rubro que ha atraido IED a México es el sector de
administracion urbana, principalmente inversiones en carreteras de cuota,
administracion de sistema de agua potable y recoleccion de basura, depdsitos
de residuos peligrosos y suministro de gas natural, en gran medida destino de
los capitales espafioles invertidos en México.

La emergencia de nuevas fuentes de origen del capital extranjero mueve a
cuestionar la sostenibilidad de largo plazo de esta tendencia y los resultados en
términos de integracién econdémica que se pueden medir a partir del grado de
compenetracién de logran los paises fuente y el pais huésped de IED, en este
caso México, expresado en el tipo de especificidad que representa para la
oferta de capital invertible en el extranjero de los paises fuente la IED dirigida a
México. Esta relaciébn se apunta en el siguiente cuadro, que muestra la
proporcidn que representa para la oferta de capital invertible en el extranjero de
los paises que mas aportan IED en México.

Cuadro 2

Peso de la IED en México en la exportacién de capital segun pais de origen.
Estados Reino Japadn Alemania Espafia Holanda Canada

Afio  Unidos Unido

2000 8.1% 0.1% 1.4% 0.6% 3.9% 36% 1.5%
2004 3.9% 0.3% 1.3% 28%  37.8% 126% 1.3%
2008 2.8% 1.0% 0.1% -0.1% 2.6% 28%  3.2%

Fuente: Secretaria de Economia. Direccion General de Inversion Extranjera.

Puede tomarse también como un indicador que mide el grado de integracion
econdmica del pais con los paises de origen de su IED. En este arreglo vemos
gue Espafia, el pais que en el 2008 aporto cerca del 20% de la IED captada por
México, es también el pais que mas fondos compromete del total del capital
exportado al extranjero con el 5.6% del total de flujo de salida de inversion
extranjera. En contraste, Estados Unidos que ha sido tradicionalmente el
principal inversor de capitales en México aportdo ese afio cerca del 2.8 por
ciento. Si utilizamos la importancia de la IED como indicador del grado de
integracion econdmica entre los paises puede reconocerse que el pais ibérico
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ha avanzado en su integracion econdmica con México, al costo de disminuir a
integracion de México con los paises del area del Tratado de Libre Comercio.

Tasa de impuestos e IED en México

En la literatura reciente hay divergencia acerca de la influencia de las tasas
impositivas del pais sobre el volumen que capta de capitales extranjeros. La
investigacion reciente se orienta a demostrar que la determinacion para la
salida y entrada de capitales de un pais a otro parece provenir de una compleja
combinacion de factores relacionados con las tasas impositivas corporativas en
uno y otro pais. En cualquiera de los casos, las dificultades para la recopilacion
de evidencia empiricas que prueben la existencia de relaciones deterministicas
entre ambas variables alejando la posibilidad de arribar a conclusiones
contundente al respecto.

Grafica 5
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En el caso de México, un revision somera de los datos disponible para los
ultimos 30 afios parece confirmar una clara correspondencia entre disminucién
de tasas impositivas y aumento en la captacion de IED. Si bien no es claro
poder determinar el grado de influencia que puede tener la politica fiscal sobre
al captacion de capitales extranjeros, si puede afirmarse que la disminucion de
la tasa impositiva a las empresa ha sido un factor relevante para aumentar el
atractivo del pais para los inversionistas extranjeros. En general, el notable
incremento en el flujo de entrada de la IED debe atribuirse a la apertura
econOmica y la creciente globalizacion financiera que emprendio el pais en las
dos ultimas décadas, pero no puede negarse que un factor importante en el
proceso de mayor internacionalizacion econdmica ha sido la desgravacion
impositiva que acompafo a este proceso.
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Grafica 6
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Se puede cuestionar sin embargo, siguiendo la tendencia marcada por Razin,
gue el incremento en el ingreso de capitales extranjeros al pais pudo deberse a
cambios en la tributacion en los paises de origen de esos capitales y no
necesariamente a los cambios ejercidos en México. Este no parece ser el caso
sin embargo, para los intercambios de capitales de inversion entre los paises
gue constituyen el area de libre comercio de América del Norte. Estados
Unidos mantuvo sus niveles impositivos en estos 29 afios; Canada los mantuvo
los primeros diez afios y después empezo6 a disminuirlos. En general, de los
siete paises que originaron por arriba del 80 por ciento de la IED que llegé a
México en la ultima década, sélo uno —Holanda-- mantuvo una tasa impositiva
corporativa inferior a la tasa predominante en México, conforme los niveles
impositivos vigentes en el 2009.

Esto parece eliminar la posibilidad de que los niveles de tributaciébn en esos
paises hayan tenido influencia sobre la capitales originados en ellos y que
fueron invertido en México.

En la parte derecha de la grafica siguiente se puede apreciar la relacion del
fluo de IED en México con las tasas impositivas vigentes las dos ultimas
décadas. La evidencia histérica apunta a que cuando México ha mantenido
elevadas tasas de impuestos a las empresas, menor es su captacion de
inversiones extranjeras. En la fraccion izquierda de la gréafica, se establece la
relacion entre la IED en México como funcion de la oferta total de fondos para
inversion en paises extranjeros, de los principales paises que invierten en
México. Esta relacion sugiere que cuando aumenta las exportaciones de
capitales en los paises fuente de los capitales invertidos en México,

Estos indicadores sugieren que con un incremento en las tasas de impuestos
en México y una contraccién en el monto de fondos de inversion prestables en
los paises fuente, puede esperarse una contraccion duradera en el flujo de
inversion extranjera directa captada por México.
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Dos restricciones al crecimiento de la IED en México estan determinadas
entonces por el comportamiento de la IED derivado del incremento en la tasa
de impuestos sobre la renta, pero una restriccién adicional al incremento en el
volumen de inversion extranjera al pais deviene del momento critico que
atraviesa el mercado de capitales, en particular en la parte que corresponde a
los paises aportantes de capital. Sumado al fuerte choque recesivo que sufriran
estos paises en el 2009, el déficit en el flujo de fondos para inversion
productiva puede ser grave para la recuperacion de esas economias.

Modelo utilizado

Para analizar los principales determinantes de la IED mexicana construimos un
modelo siguiendo el trabajo de Desai y Hines (2005) en el que la variable
dependiente es determinada tanto por variables enddgenas (el PIB y la tasa
impositiva de México, asi como el PIB y la tasa de impuestos compuesta de los
siete paises que son la fuente de la mayor parte del flujo de IED de México,
ademas de la oferta total de fondos para inversién extranjera en este mismo
grupo de paises. La estadistica basica de estas variables se presenta en el
cuadro siguiente que incluye las principales mediciones de concentracion y
dispersion para el periodo 1981:1 2009:1.

Cuadro 3

Estadistica descriptiva
Muestra: 1981:1 2009:1

[ED_MX.-Mmd  TI_MX OF_SMmd PIB_MX PIB_S TI_SP

Mean 2,787 0.357 75.979 0.024 0.144 0.411
Median 2.000 0.350 46.100 0.030 0.160 0.410
Maximum 16.300 0.420 403.400 0.084 0.319 0.490
Minimum 0.100 0.280 -15.800 -0.092 -0.282 0.320
Std. Dev. 2.612 0.043 76.121 0.035 0.083 0.045
Skewness 1.707 0.043 1.648 -1.132 -1.467 0.018
Kurtosis 8.100 2.262 5.908 4.381 8.298 2.263

Se trata de un periodo demasiado extenso de la historia econdmica que
presenta claros cambios estructurales que han sido destacados ya en otros
trabajos por lo que no se argumentara mas al respecto en el presente trabajo.
Estos cambios en la tendencia explican la profunda variacibn que muestra las
cifras de IED en el periodo que se puede deducir por el hecho de que la
desviacion estandar tiene un valor cercano al valor de la media aritmética. De
la misma forma, la oferta de fondos para IED en los paises fuente presenta
similar caracteristica pues el valor de la desviacion supera el valor de su media.
Sin embargo, una aproximacion a la relacion entre estas variables y en
particular a la asociacion entre tasa de impuestos y flujo de inversidén extranjera
directa arroja los resultados que se pueden apreciar en el siguiente cuadro.
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Efectivamente parece mantener una correlacion negativa con la tasa de
impuestos, tanto la tasa de México como la tasa ponderada de los paises
fuente del capital extranjero invertido en México (Tl_SP), y sugiere también una
relacion positiva con la tasa de crecimiento del PIB de México y el
correspondiente a la muestra de paises fuente, asi como con la oferta de
capitales para propositos de inversion foranea existente en esos paises fuente
y que representamos con las siglas OF_S.

19



Cuadro 4

Analisis de correlacion entre variables

IED_MX TI_MX OF_S PIB_MX |PIB_S TI_SP
IED_MX 1.0000 -0.6705 0.6264| 0.0600 -0.1921] -0.7492
TI_MX -0.6705 1.0000 -0.7307| -0.2359 0.1812| 0.9300
OF_S 0.6264 -0.7307 1.0000] 0.1868| -0.0305| -0.7474
PIB_MX 0.0600 -0.2359 0.1868| 1.0000 0.2935| -0.1980
PIB_S -0.1921 0.1812 -0.0305| 0.2935 1.0000| 0.1585
TI_SP -0.7492 0.9300 -0.7474| -0.1990 0.1585| 1.0000

Dado que las variables son no estacionarias y su comportamiento sugiere la
presencia d raices unitarias, decidimos en lugar de utilizar un modelo de tipo
determinista, emplear la metodologia de series de tiempo no estacionarias con
propoésito de establecer la posible existencia de una relacion de cointegracion
de largo plazo entre estas variables. Las primeras estimaciones no sugirieron
prescindir de algunas de estas variables que carecian de suficiente
significacién estadisticas en ensayos previos y de esa forma excluimos del
modelo la influencia de la tasa de impuestos en los paises fuente (TI_SP) y el
comportamiento del PIB en esos mismos paises (PIB_S). De esa forma el
modelo quedd reducido a solo tres variables explicativas y la variable
dependiente.

El desarrollo de la teoria del analisis de series de tiempo no estacionarias se
apoya en el hallazgo de que muchas series de tiempo pueden contener una
raiz unitaria. De acuerdo a Engle y Granger (1987), una combinacion lineal de
dos 0 mas series de tiempo no estacionarias pueden ser estacionarias. La idea
de cointegracion resulta de verificar si tal combinacién lineal estacionaria
existe, en ese caso se sugiere que las series de tiempo no estacionarias estan
cointegradas. Dicha combinacion lineal estacionaria es llamada ecuacion de
cointegracion y puede interpretarse como una relacion de equilibrio de largo
plazo entre las variables.

El propdsito de la prueba de cointegracion es determinar cuando un grupo de
series no estacionarias estan cointegradas o no. La presencia de una relaciéon
de cointegracion es la base de una especificacion VEC, de acuerdo a la
metodologia desarrolladas por Johansen (1991, 1995). Para el caso en que el
conjunto de variables mantenga una relacién de equilibrio a lo largo del tiempo,
es decir, muestre una relacion de cointegracion, puede especificarse un modelo
de correccion de errores para la inversion extranjera directa.

El procedimiento estandar para este propdsito consiste en determinar la
existencia de raiz unitaria en las series, con las pruebas DF, Phillip-Perron (PP)
, Kiatowski (KPSS), y otros. De acuerdo con las pruebas DW y PP la hipétesis
nula formula que la serie tiene raiz unitaria: si se rechaza, es estacionaria, si no
se puede rechazar entonces tiene raiz unitaria; por su parte, la prueba KPSS,
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al revés, la hipdtesis nula es que es estacionaria, si se rechaza entonces
significa que tiene raiz unitaria.

Posteriormente, se hace la prueba de cointegracibn con el método de
Johansen, lo cual requiere especificar un modelo de vectores autoregresivos y
determinar, antes, el nimero de rezagos para el VAR. Los criterios de Shwarz y
Hannan-Quinn son Utiles para determinar el nUmero de rezagos necesarios.
Por su parte, los estadisticos de maxima verosimilitud y error de pronostico
pueden hacer esta especificacion y con frecuencia difieren de la prueba
anterior.

Anélisis de cointegracion

Las pruebas de raices unitarias mostraron que todas las variables son
estacionarias pero con distinto orden de integracion. Por ejemplo, IED, en log,
es estacionaria de orden 1. También la oferta de fondos prestables para
inversion extranjera directa en México (OF_S) es estacionaria de orden 1. Por
su parte, la tasa de impuestos (TI_mx) es integrada de orden 1, pero en
crecimiento del producto (PIB_mx) es estacionaria en niveles. La prueba de PP
confirm6 también este grado de integracion, log_ied pareciera ser también
integrada de orden cero en niveles y con constante y tendencia.

Una vez realizadas las pruebas de estacionariedad y verificado el orden de
integracion se aplico el procedimiento de Johansen con el propoésito de
identificar la presencia de al menos un vector de cointegracion que nos permita
verificar alguna relacién de largo plazo entre tasas impositivas en México e
inversion extranjera directa para el periodo 1980-2009.

Los resultados obtenidos y que se incluyen en el cuadro siguiente indican que
las series cuentan con al menos una ecuacion de cointegracion, que puede
interpretarse en el sentido de que el flujo de inversién extranjera mantiene una
relacion estable de largo plazo con la tasa impositiva.

Cuadro 5
Prueba de raiz unitaria de los datos en la serie 1981(1)-2009(1).
Dickey Fuller Aumentada Phillip-Perran KPSS
1 2 3 1 2 3

Log_ied -0.916 9.102 0.162 -4.707 -9.399 -2.051 1.119 0.178
D_Log_ied -10.099 -10.051 -10.056 41.783 -42.005 -35.698 0.163 0.162
OF_S -1.946 -3.691 -0.945 -3.518 6.731 -1.881 1.072 0.104
d_OF_S “18.725 -18.628 “18.780 “18.725 -18.638 -19.009 0.028 0.028
TI_mx -0.976 -2.439 -1.624 -0.268 -1.826 -2.424 1.059 0.123
d_TI_MX -2.821 -2.779 -2.370 “11.374 -11.344 11.133 0.095 0.088
pib_mx 3421 -2.554 -2.057 -2.822 -2.698 -2.690 0.246 0.098

Mota para la prueba DFA v PP, 1 incluye constante; 2 constante y tendencia; y 3 sin constante ni tendencia. Los valores criticos al 5%
para ambas pruebas son -2 .88, 3.45 v 1.94 respectivamente. En tanto, los valores de significancia estadistica para la prueba KPSS con
constante y constante y tendencia son 0.739 y 0.463 y la hipdtesis nula sostiene que la serie es estacionaria alrededor de una

tendencia deterministica. Los valores en negritas indican recazo de la hipétesis de raisz unitaria en las primeras dos pruebas, y aceptacién
de la hipdtesis nula en el caso de la KPSS, al 5% de significancia estadistica.
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De acuerdo con la prueba de traza, se rechaza la hipo6tesis de no cointegracion
en favor de una relacién de cointegracion al nivel de 5 y del 1%. La prueba de
maximo Eigenvalue prueba la hipétesis de que el rango de cointegracion es
igual a cero (r=0) en contra de la alternativa de que es igual a r+1. Los
resultados indican que se rechaza la hipétesis nula de no cointegracion a favor
de una relacién de cointegracién al nivel de 5y del 1%.

De ambas pruebas se concluye que existe un solo vector o relacion de
cointegracion. Se aplico el procedimiento de Johanson y se identifico la
presencia de al menos un vector de cointegracién que puede interpretarse en el
sentido de que la inversidn extranjera, la oferta de capitales en los paises
fuente, la tasa impositiva y el pib de México tienen una relacién de largo plazo.

Prueba de cointegracion del procedimiento de Johansen

Valores Ecuacidn de Estadistico de Valores
caracteristicos  cointegracidn traza criticos 5%
0.411 0 93.7 63.0
0.153 1 35.0 424
0.121 2 16.5 253
0.019 3 2.2 12.3

Mota. Denota rechazo de la hipdtsis nula a Inivel del 5% (1%). La
prueba de traza indica una ecuacidn de cointegracion al 1y 5%.

La normalizacién de estas variables en forma de ecuacion indica una relacion
negativa, aunque no significativa, entre la IED y la oferta de capitales
disponibles en los paises fuente, lo cual puede interpretarse en el sentido de
qgue el flujo de capitales que estos paises destinan a México representa una
baja proporcion del capital emitido a otras economias.

IED mx=-.0020f s—-30.03TI _Mx+9.22PIB__Mx

Por otra parte, la ecuacion sugiere también una fuerte relacion negativa entre la
tasa impositiva y la IED. Los cual sugiere que la tendencia al alza de la tasa de
impuestos a las empresas tiene un impacto negativo sobre el flujo de inversion
extranjera directa. Se estima que un incremento de un porcentual en la tasa de
impuestos induce una disminucion de 3 puntos porcentuales de la inversion
extranjera.

Estos resultados con compatibles con los que arroja la literatura internacional
sobre el tema. Las estimaciones citadas por la OCDE (2008) para establecer
gué tanto afecta el incremento de los impuestos corporativos al flujo de
inversion extranjera sefialan que, en promedio el flujo de IED desciende en
3.7% después de un incremento de un punto porcentual en la tasa impositiva.
Pero hay también un rango amplio de estimaciones que ubican entre 0 y 5% el
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efecto sobre la IED como resultado de un incremento en la tasa impositiva. Las
variaciones pueden reflejar diferencias entre las industrias o los paises
examinados, o el periodo de tiempo involucrado. Estudios recientes, sefiala,
encuentran que la IED se ha vuelto crecientemente sensitiva a los impuestos,
reflejando la creciente movilidad del capital en la medida en que las barreras no
impositivas han sido removidas.

Asimismo, hay una relacion positiva entre crecimiento del PIB y el flujo de IED,
gue es una hipoétesis ampliamente documentada en la literatura internacional.

Conclusiones

Hay una relacion opuesta entre tasa de impuestos corporativos y flujo de
inversion extranjera, aunque esta relacion no se puede establecer en una forma
determinista el acercamiento mediante un modelo de cointegracion y correccion
de errores permite encontrar evidencias de una relacion de largo plazo entre
estas variables.

Una de las razones es el comportamiento que sigue la serie de IED en el largo
plazo, y el contraste de buscar establecer su relacion con la tasa de impuestos,
gue por su propia naturaleza solo es variable en el largo plazo. Las cifras de
IED en el largo plazo siguen un comportamiento inestable y erratico, de forma
gue la presencia de multiples cambios estructurales resta consistencia a las
estimaciones.

Los impuestos afectan a la inversion total, y en esa medida pueden afectar
mediante diversos conductos a la inversién extranjera (Desai y Hines, 2005).
Un modelo determinista requiere informacion de mas calidad que las bases de
datos oficiales;

Es posible que un acercamiento mas asertivo sea utilizar un modelo de
seleccion de Heckman para determinar primero la decisién de de invertir fuera
en los paises fuentes; después otro modelo para determinar la cantidad de
inversion que puede llegar al pais huésped, como sugiere el trabajo de Razin,
et.al.(2005).

El tratamiento mas riguroso requiere ademas técnicas de finanzas corporativas
para comprender mejor las hojas de balance de las empresas y su respuesta a
la politica fiscal. Aunque las restricciones para acceder a informaciéon de
empresas es una limitante para analizar la relacién entre |IED y tasas de
impuestos, que los disefiadores de politicas economicas entienden en forma
intuitiva, pero que en la comunidad académica es dificil evaluar por esta
condicion.
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