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Presentacion

El objetivo del proyecto de investigacién del cual se deriva esta obra es
analizar el impacto que genera la inversion realizada por grandes y me-
dianas empresas multilatinas en América Latina, especificamente en la
generacion de empleos en los paises receptores.

La primera fase del proyecto consistié en analizar el panorama
general de la inversién extranjera directa (IED) en América Latina,
particularmente en la primera década del siglo xx1, con el fin de deter-
minar el papel que juegan los propios paises latinoamericanos como
emisores de capital. De ahi, el contenido del presente libro.

En principio, se reconoce la complejidad y especificidad de cada
una de las economias de la regién latinoamericana, por lo que quiza
parezca demasiado arriesgado y muy general hablar de América Lati-
na, mas adn si se considera al Caribe. Sin embargo, en el afin de sumar
y aportar argumentos al andlisis del tema, y sin intencién de restar-
le importancia a las naciones de esta tltima subregion, el estudio se
centra en América Latina al considerar que las economias del Caribe
tienen una caracteristica muy particular: son importantes captadoras
de inversion de cartera y centros financieros de la region.

Un segundo eje del libro fue la seleccién de los principales paises
receptores de IED. Después de revisar la informacion estadistica dispo-
nible, se decidié analizar los casos de Brasil, México, Argentina, Chile y
Colombia, economias que también se han convertido en importantes
emisores de capital en el exterior, particularmente hacia América Latina.

El s6lo hecho de intentar plasmar una imagen general de la inver-
sién latinoamericana significaba un reto académico interesante. Por
tanto, en el reconocimiento de diversos especialistas que existen en la
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region, invitamos a un conjunto de colegas de Estados Unidos, Brasil,
Colombia y de la propia Comisiéon Econdémica para América Latina y
el Caribe para que abordaran y desarrollaran las particularidades de los
flujos de inversién en cada una de las grandes economias latinoame-
ricanas; su conocimiento de los paises invita a la discusion del tema.

La experiencia fue enriquecedora no sélo por la calidad de los traba-
jos con los que finalmente se concluy6 esta primera etapa, sino porque
en el camino encontramos la interesante propuesta de incluir el caso
de Espana, uno de los principales paises emisores de capital hacia la re-
gion latinoamericana.

Por lo tanto, esta obra es justamente el resultado de la primera etapa
del proyecto, que busca contextualizar el panorama regional, los casos
especificos de Argentina, Brasil, México, y el tema de la inversion espa-
fiola en América Latina.

La discusion sobre el objeto de estudio parte del supuesto de que la
IED es el reflejo del interés de largo plazo por parte de un inversionista en
una empresa residente en otra economia diferente a la del inversionista.
El interés de largo plazo expresa la existencia de un grado significativo
de influencia en el manejo de la empresa que recibe este tipo de inver-
sion. Ademads, se considera IED cuando el inversionista adquiere el 10%
o mas de las acciones con poder de voto de la empresa residente en otra
economia diferente a la del inversionista (OECD, 2008).

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (gm1, 2009), los
componentes de la IED son las nuevas inversiones, la reinversion de
utilidades y las cuentas entre las compaiias. De esta manera, la IED
hace referencia a dos elementos tedricos que son parte de su esencia: la
empresa y la localizacion del capital en una economia fordnea.

Del primer elemento basta mencionar que son unidades producti-
vas que refieren a los actores que llevan a cabo la inversién y que, en
consecuencia, requeririan un estudio sobre las caracteristicas de la or-
ganizacion, administracion, estructura y forma de tomas de decision
para realizar este movimiento. Dichos elementos quedan mas alla del
andlisis de esta obra, aunque no por ello estd por demds mencionar alos
enfoques tedricos que dan cuenta sobre la internacionalizacion de las
empresas; entre ellos se encuentran los enfoques de los procesos (como
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el Modelo de Upsala, el enfoque de innovacién y el modelo de ciclo de
vida del producto) y los enfoques de redes (Johanson y Wiedersheim-
Paul, 1975; Alonso y Donoso, 1998; Vernon, 1966; Ellis, 2000).

El segundo elemento se vincula con las explicaciones sobre la ubi-
cacion del capital a nivel internacional, aspecto clave para entender las
tendencias y causas de la 1D (Pérez, 2009). La IED también presenta
diferentes modalidades y formas. A partir del primer elemento, la 1ED
se puede clasificar en horizontal y vertical.

Desde una perspectiva de mercado, la inversién extranjera direc-
ta puede presentarse de manera horizontal, cuando se enfoca hacia la
misma industria; es decir, el proceso productivo se realiza de la misma
manera tanto en el pais receptor como en el emisor.

Cuando la inversion extranjera es vertical, se presenta de dos for-
mas: hacia atrds, porque se relaciona con la inversién que se realiza
dentro de la industria de una economia extranjera que proporciona-
rd insumos para los procesos productivos de una firma; hacia delante,
cuando se vincula con la inversion que se realiza en la industria de una
economia extranjera que vende los resultados de los procesos produc-
tivos; es decir, el producto terminado. En otras palabras, dentro de la
inversion extranjera directa vertical, la produccién forma parte de un
proceso productivo global (Hill, 2007).

En el estudio de la inversion extrajera se pueden encontrar dos tipos de
flujos (Ramirez y Florez, 2006): la inversion extranjera directa y la inver-
sién extranjera de cartera o portafolio. La primera es aquella con la que se
adquieren bienes inmuebles y/o el establecimiento de una empresa. En
esta modalidad el inversionista adquiere participacion en la administra-
cién de la firma e influencia sobre su desarrollo, ademds de esperar una
renta sobre el capital invertido. La inversion extranjera de cartera o por-
tafolio se realiza en el mercado de valores. Se caracteriza por la compra
de valores de renta fija o variable, no comprende propiedad o control
pues solo representa el flujo de capital financiero; es decir, con la compra
de acciones o bonos de este tipo de inversion que son negociables en la
bolsa de valores, el inversionista no adquiere ningtin tipo de participacion
o derechos sobre la firma y no establece ningtn tipo de relacion a largo
plazo, porque su tinica finalidad es obtener utilidades sobre lo invertido.
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A partir de estos aspectos basicos del tema central de la obra, los
estudios de economias especificas que se abordan en este libro son
centrales para la comprension de la importancia de los flujos de 1ED en
la regién de América Latina. De ahi que el libro se integré de dos par-
tes: la primera incluye un articulo que contextualiza el tema de la 1ED
en la region de América Latina; la segunda se compone de cuatro tra-
bajos que abordan los casos especificos de las principales economias
de América Latina, incluyendo Espana.

En el primer capitulo, “Inversion extranjera directa en América La-
tina: una revision al panorama regional en la primera década del siglo
XX1”, se presenta, a manera de introduccion de la obra, el andlisis global
de la dindmica de los flujos de 1IED en América Latina. Los autores desta-
can laimportancia de la 1ED en la region de América Latina, con especial
énfasis en la primera década del siglo xx1. Para ello, el documento analiza
los antecedentes del primer boom de la 1ED en la regién a partir de la ten-
dencia de las privatizaciones y las fusiones y adquisiciones (F&A) que se
llevaron a cabo en las economias latinoamericanas a partir de la apertura
econdmica iniciada desde finales de los afos ochenta. Posteriormente,
el documento aborda la primera década del siglo xx1 para sefialar a
las principales economias receptoras de capital en la region, los prin-
cipales paises inversionistas, los sectores econdémicos mayormente
beneficiados con esta inversién y el empuje que dieron las operaciones
de las F&A como detonantes de la IED, particularmente al final de la pri-
mera década del nuevo siglo. A partir de un modelo con datos de panel,
los autores tratan de identificar alguna evidencia empirica de las regula-
ridades de los flujos de 1ED hacia América Latina. Concluyen que existe
una correlacion positiva entre la 1ED y el crecimiento del producto inter-
no bruto (P1B); negativa con la inflacién, como un indicador de riesgo;
positiva con la apertura comercial, lo que estaria sugiriendo que el pro-
ceso de globalizacién de las economias se transforman en mecanismos
de impulso a la 1ED hacia la region de América Latina. Finalmente, se
destaca el papel del tamano de mercado como un factor que explica de
manera importante los flujos de 1ED hacia América Latina.

En el segundo capitulo, “Are Foreign and Public Investment Spend-
ing Productive in the Argentine Case? A Single Break Unit Root and
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Cointegration Analysis, 1960-2010”, se analiza el impacto del gasto
por inversion publica, los flujos de 1ED y el crecimiento exportador en
el crecimiento econémico y la productividad laboral en la economia
argentina, para el periodo 1960-2010. A partir del andlisis de cointe-
gracion, se argumenta que existe una relacién de largo plazo entre las
variables relevantes.

Las estimaciones individuales de los modelos de correccién de
error indicaron que la tasa de crecimiento de la inversion privada y pu-
blica como proporcion del P1B, asi como la tasa de crecimiento de las
exportaciones y la relaciéon de la 1ED, tiene un efecto positivo y estadis-
ticamente significativo en la tasa de crecimiento de la productividad
laboral, mientras que la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo tie-
ne un impacto negativo. Las estimaciones del modelo de correccién
de error mostraron que durante la década de los noventa la tasa de
crecimiento de la productividad laboral fue en su mayoria positiva,
mientras que durante la década de los setenta la tasa anual estimada de
crecimiento de la produccién fue errdtica, que culminé con una marca-
da disminucién (incluso con tasas negativas) durante la década de los
ochenta. Se senala, ademds, que con la atraccién de capital de 1ED, asi
como con la promocién de las exportaciones, se puede tener efectos
positivos en el crecimiento de la productividad del trabajo.

De acuerdo con el autor, los hallazgos del estudio son importantes
porque sugieren que los gobiernos de Ameérica Latina con problemas
de liquidez, como el argentino, pueden maximizar el potencial de cre-
cimiento de sus economias al dirigir los escasos recursos a inversiones
en infraestructura econdmica y social, y lejos de los bienes de consu-
mo colectivo que compiten directamente con los proporcionados por
el sector privado.

El tercer capitulo, “Brazil: the Role of Fp1 and the Motives of the
FDI Boom in the 21" Century”, muestra la experiencia de la economia
brasilefia como principal receptor de flujos de inversién en la primera
década del siglo xx1. El documento pone énfasis en las medidas instru-
mentadas por el gobierno brasileno, de cara al proceso de liberalizacién
econodmica, que permitieron la incorporacién del pais al proceso de glo-
balizacion. Las estrategias de apertura comercial, apreciacion del tipo
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de cambio y las amplias reformas estructurales durante la década de los
afios noventa fueron elementos que permitieron incrementar los flu-
jos de 1ED, particularmente a partir del segundo quinquenio de aquella
década. Los autores concluyen que los factores que han permitido el des-
pliegue de Brasil como un jugador global en la atraccién de capitales
durante el siglo Xx1 estan vinculados a factores especificos, entre ellos:
el papel desarrollado como proveedor de materias primas a la economia
china; la continuidad de las politicas econémicas desarrolladas desde los
anos noventa y conducidas por el presidente Lula, pero sobre todo des-
pués de la Gran Recesion; y las decisiones de largo plazo realizadas por
los inversionistas en afios previos y que no son facilmente reversibles.

En el capitulo cuatro, “La inversion extranjera directa en México,
1994-2012. Un andlisis de autocorrelacion espacial’, las autoras analizan
el comportamiento de los flujos de 1ED hacia las entidades federativas de
México para determinar si es posible favorecer la formacion de aglo-
meraciones espaciales entre ellas. Parten del argumento de que los flujos
de inversion que llegan a México no se distribuyen de forma homogénea
entre las entidades federativas. Se caracteriza a la inversion por principa-
les paises inversores, asi como los principales sectores receptores de IED.
Posteriormente las autoras analizan la distribucion de la IED en las enti-
dades federativas a partir de la firma del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte y usando econometria espacial analizan la relacion de
la 1ED con algunas variables macroeconémicas como la produccion y
el empleo y evaluan los efectos de la 1ED sobre la produccién estatal
en el contexto de la apertura comercial.

Entre los principales resultados, se reporta que no hay evidencia de
que los flujos de 1ED hacia las entidades federativas de México gene-
ren efecto “contagio” que favorezca la concentracion de la 1ED total o
sectorial en una zona geogréfica concreta, es decir, impiden detectar la
formacion de aglomeraciones espaciales para la 1IED. Mds aun, a partir
de los resultados de la estimacion, la evidencia del modelo que incluye
el rezago espacial para la produccion estatal confirma estos resultados.

Finalmente, en el capitulo cinco, “Inversion y retorno de las em-
presas espafolas en Latinoamérica’, se resalta la importancia que las
empresas espanolas han tenido en los flujos de 1ED hacia América La-
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tina. Un tercio de las inversiones espanolas tienen como destino la
region latinoamericana, por ello Espana se ha convertido en el segun-
do mayor inversionista en la regién sélo detras de EE. uu. Esta relacién
genera beneficios tanto a los paises receptores como a las empresas in-
versoras y desde ese contexto el documento aborda dos perspectivas:
la primera relacionada con los beneficios que las inversiones espafiolas
generan en aquellos paises receptores en términos no sélo estricta-
mente econdmicos, sino relacionados con la generaciéon de empleos y
el desarrollo tecnoldgico; y la segunda desde el enfoque de la rentabi-
lidad obtenida por el capital espanol.

Para concluir, los autores hacen énfasis en la transferencia de tec-
nologia que genera la IED y mencionan que el volumen y grado de
madurez de las inversiones espanolas han derivado en el 16gico au-
mento de la rentabilidad de las mismas. Ademas destacan que por los
impuestos, que en la region son menores que en el resto del mundo,
Latinoamérica se ha convertido en una regién de salvacion para las
empresas espanolas, principalmente en épocas de crisis. Es decir, se
concluye que la relacién ha sido favorable en ambos lados, principal-
mente por la cantidad de empleos creados en los paises receptores y
por la rentabilidad de las empresas espanolas.

Tenemos la certeza de que los documentos publicados en este li-
bro invitaran a la discusion del tema y representardn, para los distintos
autores, la necesidad de continuar trabajando en esta linea de investi-
gacion para avanzar en la comprension de la gran heterogeneidad que
para el crecimiento de largo plazo significan los niveles de IED en nues-
tra region latinoamericana.
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