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Resumen

Este informe de investigacién estudiael patrén de los flujos de inversién
extranjera neta para el largo plazo (1991-2005) en los 18 paises de América
Latina y examina la validez de la hipétesis que relaciona positivamente el
tamafio del producto interno con la inversion extranjera directa. Basado
en el andlisis de las tendencias globales y otros factores de largo plazo, la
regresion lineal simple de las variables muestra un alto grado de correlacién
entre el tamafio de las econom{ias domésticas (PIB) y el tamafio de los flujos
netos de inversién extranjera directa por pais. En el caso de Colombia, los
resultados son mejores de lo esperado —a pesar del riesgo politico involu-
crado—, pero el fracaso en los desarrollos de nuevas dreas de exportacion,
originado en la falta de adecuada infraestructura, plantea un obstdculo
mayor para el crecimiento sostenido basado en proyectos de inversién que
mejoren la eficiencia de la economfia y la competitividad. .

Palabras claves: Inversién extranjera directa; empresa multina-
cional; economia latinoamericana; negocios internacionales; economia

internacional.

Abstract

This paper discusses the pattern of flows of net foreign direct invest-
ment for the long run (1991-2005) in 18 countries of the Latin American
Region and tests the hypothesis of positive relationship between the size
of gross domestic product and the flows of net FDI. Based on the analysis
of global trends and other factors, the ordinary linear regression of the
figuresavailable for the long term period shows a high degree of correlation
between the size of the gross domestic product and the flows of net direct
investment by country. In the case of Colombia the long term performance
is better than expected —in spite of the political risk involved—, but the
failure in developing new areas for export-oriented foreign direct invest-
ment, due the lack of good infrastructure, remains a major constraint for
growth based on investment projects that enhance economic efficiency
and competitiveness.

Key words: Foreign direct investment; multinational enterprise; Latin
American economy; international business; international economics.
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1. INTRODUCCION

Con el paso del tiempo, los temas de la inversién extranjera directa (IED)
y la empresa multinacional (EMN) siguen manteniendo su importancia
en la literatura especializada en economia politica y gerencia estratégica
y financiera de nivel internacional, dado el contexto particular en que se
toman las decisiones relacionadas con la produccién, el comercio y las
finanzas. Por supuesto, es preciso advertir también que los flujos de IED y las
decisiones de las EMNs en general se encuentran estrechamente vinculados
con los procesos de creciente globalizacién de la economfia y los mercados,
movilidad de los factores de la produccién y nuevas localizaciones de la
tecnologia y de la demanda laboral en los diferentes espacios geogrificos, lo
cual creainevitables tensiones con los poderes politicos establecidos (estados-
Nacién), los grupos de interés (competidores, sindicatos, gremios, etc.) y
otros estamentos (comunidades, grupos ecolégicos) que se sienten afectados
o amenazados por la operacién de firmas extranjeras que se encuentran
presentes en su territorio a una escala desconocida previamente.

No obstante las manifestaciones en contra y las dudas que se crean
acerca de conveniencia de la creciente movilidad de capitales a través de
las fronteras nacionales, resulta evidente que en la economfa globalizada las
EMNs y sus flujos de inversién extranjera directa constituyen el principal
vehiculo de movilidad de las tecnologias modernas, de aperturaexportadora
y de incorporacién a las corrientes mundiales de comercio y finanzas. Este
hecho fue reconocido de manera decisiva en la década de los afios ochentas
por gobiernos asidticos y latinoamericanos al replantear sus relaciones
con las EMNs sobre la base de mayores facilidades otorgadas a la inversién
extranjeradirectay al comercio exterior, una férmula aplicada también por
la Republica Popular China a partir de 1978 con su Politica de “Puerta
Abierta” (Buckleyetal., 2005), aplicada con innegable éxito si se considera
su objetivo de rdpida expansién econémica y comercial.

Este articulo analiza el entorno de los flujos de inversién extranjera neta
en los paises de América Latina y sus determinantes durante el periodo
1991-2005 a fin de someter a prueba la hipétesis de una fuerte correlacién
existente entre los tamafios de las economias nacionales (medidos por el
PIB) y los flujos de inversién permanente que cruzan las fronteras nacionales
de la regién (la IED neta).
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Este articulo estudia los antecedentes recientes y el entorno del fené-
meno de la EMN y la IED en América Latina, establece un marco tedrico
y conceptual de referencia, especifica las variables y los datos, examina
los resultados obtenidos con la regresién lineal y aporta las conclusiones
derivadas de la lectura critica de las cifras y de las decisiones de las EMNs
y los gobiernos de la region.

2. ANTECEDENTES Y ENTORNO DE LOS
FLUJOS MUNDIALES DE IED

Varios acontecimientos crearon el escenario para el crecimiento dindmico
de la inversién extranjera y del comercio internacional durante el periodo
analizado aqui: las reformas econémicas de la Republica Popular China
que concluyeron con la adopcién de la politica de Puerta Abiertaen 1978,
los avances logrados en el marco del Acuerdo General de Aranceles y Ta-
rifas (GATT), la superacién de los efectos del segundo choque petrolero
derivado de la guerra Irak-Irdn (1979) y la estabilizacién de los precios del
crudo a partir de 1986, la busqueda de soluciones a la crisis de la deuda
externa que estallé en América Latina en agosto de 1982 y que afectd a la
totalidad de las economias de la region, lo cual gener6 fugas de capitales,
crisis financieras y cambiarias y una década considerada como “perdida”
debido al crecimiento negativo en términos de produccién y del ingreso
en el conjunto de estas naciones.

Las reformas propugnadas por Deng Xiao Ping en China pueden ser
consideradas como el evento particular de mayor alcance a largo plazo y
determinante de los cambios ocurridos en el escenario mundial, dados
los volimenes de inversién, produccién y comercio involucrados, as{
como la receptividad de las firmas multinacionales a la invitacién de las
autoridades de un inmenso pafs que ofrecia facilidades sin precedentes a
la instalacién de las EMNs en zonas costeras destinadas a concentrar los
proyectos de inversién extranjera con miras a la exportacién a gran es-
cala, al aprovechamiento de la mano de obra barata y la produccién con
tecnologias modernas, aunque se conservaran los inconvenientes propios de
un régimen politico que seguia siendo estrictamente comunista y dirigido
por un partido Gnico, que a pesar de reacciones en contra (como la de la
Plaza Tian An Men) lograba mantener la disciplina y el control sociales.
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Estas reformas constituyeron un cambio radical en una gran nacién que
se habfa mantenido cerrada a los flujos externos desde el triunfo de la re-
volucién encabezada por Mao Zedong una vez concluida la Segunda Guerra
Mundial. El éxito de la apertura de China a los flujos de inversién directa
se aprecia en su porcentaje de participacién en las cifras mundiales que
alcanza una tasa del 6.68% en promedio durante los afios 1991-2005. Este
total de IED neta representa también el 24.25% del total registrado en el
mismo periodo por el conjunto de los paises en desarrollo.

La apertura de China acentué un proceso de concentracién de la mayor
parte de la inversién de las EMNs en la region asidtica, lo cual produjo con
serias consecuencias en la distribucién mundial de los centros de manu-
factura con destino a la exportacién y la influencia de la Regién Pacifica.
Aunque el Japén siguié siendo la potencia predominante en la Cuenca
del Pacifico, a partir de 1990 debié afrontar su crisis especulativa en el
sector de la finca rafz y un estancamiento en su produccién, por lo cual
el dinamismo econémico se trasladé a los llamados Tigres Asidticos, la
China y, mds tarde, también a la economf{a india, conectada también a las
redes de la produccién y del comercio mundiales que se expandian con
gran dinamismo en esta época.

Estas tendencias se reforzaron con la desintegracién del antiguo bloque
socialista de la Unidn Soviética y el inicio de las reformas econdémicas y
politicas en la Federacién Rusa y Europa Oriental, que a finales de los afios
ochentas iniciaron su trinsito hacia sistemas basados en la libre empresa
y los precios de mercado, buscando atraer también la inversién extranjera
procedente de los paises de mayor desarrollo productivo, tecnolégico y
financiero.

El Acuerdo General de Aranceles y Tarifas (GATT) logré acuerdos y
adhesiones significativas de las nuevas economias en via de internacio-
nalizacion en los afios ochentas y sus progresos se vieron reflejados en los
resultados de la Ronda Uruguay (1998), que protocolizé la creacién de la
Organizacién Mundial de Comercio (OMC) como ente rector permanente
de la promocién de los acuerdos de libre comercio y competencia en
condiciones equilibradas y leales a nivel internacional.
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La crisis de la deuda externa latinoamericana tuvo como antecedente
inmediato el efecto financiero de la derrota de argentina en la guerra de las
Malvinas (1981), pero fue en 1982 cuando México —que en ese entonces
era el mayor exportador de petréleo de la region— declaré la moratoria en
el cumplimiento de obligaciones contraidas a titulo de deuda externa,
un fenémeno que pronto se trasladé al resto de economias, que debieron
renegociar o reprogramar sus acreencias y pagos con los bancos comerciales
y las instituciones multilaterales de crédito (Plan Baker, Plan Brady, nego-
ciaciones en el marco del Club de Parfs, etc.). Al generalizarse la crisis los
gobiernos de América Latina se vieron confrontados por un escenario de
menor crecimiento, fuga de capitales, desvio de la inversion hacia otras
regiones y —es preciso recordarlo—, repetidos fracasos en los procesos de
integracién econémica regional y subregional (ALADI, Pacto Andino, etc.),
que terminaron por incidir negativamente en el surgimiento de empresas
latinoamericanas capaces de competir en mejores condiciones por sus
mercados. La crisis generalizada no s6lo tuvo como consecuencias un menor
crecimiento y las renegociaciones obligadas de los créditos adquiridos du-
rante los afios de abundancia de petroddlares en la década precedente; los
bancos comerciales internacionales redujeron su oferta de préstamos a la
region y endurecieron las condiciones de acceso a nuevos créditos con el
fin de reducir los riesgos politicos involucrados en estas operaciones.

No obstante lo inestable y adverso del entorno anterior, las décadas
de los aflos ochentas y noventas presenciaron también el surgimiento de
multinacionales latinoamericanas en algunos sectores econémicos y por
diversas razones y motivaciones que generaron también un creciente flujo
de inversién directa entre los pafses de la regién y, en un caso destacable,
(CEMEX de México) la globalizacién exitosa de las operaciones de una
empresa manufacturera con un ambicioso programa de expansion.

En resumen, una serie de factores (apertura de China, reformas en
Europa Oriental y Rusia, crisis de la deuda externa en América Latina y
otras economias como Corea del Sur, disminucién de la oferta del crédito
internacional disponible en el mercado financiero, la concentracién de los
flujos de inversion en el Sureste Asidtico, el escaso progreso alcanzado en
los diversos intentos de integracién econémica regional y subregional, etc.)
crearon las condiciones para la adhesién de los paises de América Latina
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al Consenso de Washington, que enfatizaba la liberalizacién del comercio
y de las finanzas (que inclufa la apertura de la IED).

Las previsiones del Consenso de Washington abrieron el camino para la
aperturaa la inversion extranjera (Rodrik, 2004), la desnacionalizacién de
grandes empresas estatales (como las de servicios pablicos de energfa, su-
ministro deaguay otros), la reestructuracién de las operaciones de las EMNs
establecidas en la regién bajo el modelo de produccién de manufacturas con
destino al mercado interno que habfia imperado por cerca de medio sigloy
la bisqueda de oportunidades de mercado para las ventajas comparativas
de las firmas en un ambiente de creciente apertura y receptividad de las
economias nacionales a la llegada de nueva IED dirigida hacia sus sectores
productivos y la exportacién.

Durante el perfodo estudiado 1991-2005, los flujos totales de IED neta
a nivel mundial alcanzaron un promedio anual de US$ 600 000’ millones
de ddlares americanos, pero la participacién de los paises desarrollados
sigui6 siendo la mds importante, con un total de US$421 500’ millones
en promedio anual, que representaron el 70.25%. El promedio anual
de América Latina y del Caribe ascendié a flujos netos de US$ 57 000’
millones (incluyendo los registros de los centros financieros de la regién),
equivalentes al 31.93 % del monto total correspondiente a los paises en
desarrollo. El comportamiento de estos flujos incluyé promedios anuales
de US$22 400" millones en el subperiodo 1991-1995, una aceleracién
con promedios de anuales de US$83 000 millones en los afios de las crisis
financieras de los paises asidticos y Rusia —enmarcadas en el subperiodo
1996-2000—, y un descenso en los promedios generales de los tltimos cinco
afios (2001-2005) para situarse en US$65 700 'millones, con un renovado
dinamismo al concluir 2005.

Lainformaciénagregadaen las publicaciones de la Comisién Econémica
para la América Latinay el Caribe (2006*) muestra el siguiente resumen de
los flujos netos de inversidn extranjera directa por subregién, excluyendo
los movimientos de los centros financieros.
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Cuadro 1
Distribucién mundial e las entradas netas de inversién
extranjera directa en el mundo, 1991-2005*

(En miles de millones de délares)

1991- 1996- 2001-

19950 | 20000 | 2005 | 200% | 2005
Total mundial 231,7 814,1 754,3 695,0 896,7
Paises desarrollados 148,8 601,2 514,6 414,1 573,2
Estados Unidos 39,3 191,9 97,9 95,9 106,0
Europa 93,2 364,5 377,6 258,2 4492

15 miembros originales de la 833 332.8 345.4 2314 4077

Unién Europea

Reino Unido 14,9 67,7 80,2 77,6 219,1
%Ji%‘;e‘éfr;f;lbms dela 7,2 16,6 24,2 27,8 37,7
Paises en desarrollo 80,4 203,2 212,4 243,1 273,5
Africa 4,9 9,4 19,6 18,7 28,9
América Latina y el Caribe! 22,4 83,0 65,7 68,9 72,0
Asia y Oceanfa 53,1 110,7 127,2 155,5 172,7
China 22.8 42,7 54,8 60,6 60,3
Europa sudoriental y CEI 2,5 9,7 27,1 37,2 49,9
Federacién Rusa 1,0 32 9,1 12,5 26,1

*En 2005, las Naciones Unidas instauré una nueva clasificacién geoeconémica de los pafses,
cuya principal novedad es la incorporacién de los 10 nuevos miembros de la Unién Europea a
la categoria de paises desarrollados y la modificacién de los paises que anteriormente formaban
parte de Europa Central y Oriental. De esta forma, se reordenaron los datos de los afios anteriores
con objeto de contar con una serie acorde al nuevo criterio. Para mds detalles, véase UNCTAD
(2005b, p.6):

® Promedios anuales.

¢ Cifras preliminares.

4 Incluye los centros financieros, por eso difere de los totales presentados en otros cuadros.

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), base de
datos sobre inversion extranjera (en linea) (www.unctad.org/fdistatistics). Las cifras para 2003
a 2005 corresponden a la Conferencia de las Naciones Unidas para el Comercio y desarrollo
(UNCTAD), “Los datos reflejan un fuerte aumento de la inversién extranjera directa en 2005”7,
comunicado de prensa, Ginebra, 23 de enero de 2006.

En la regién, México (con sus maquiladoras en la frontera) suele recibir
una mayor proporcién de inversiones orientadas a la basqueda de eficiencia,
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cuyo objetivo es establecer plataformas de exportacién de manufacturas,
mientras que los paises de América del Sur son receptores de una mayor
proporcion de inversiones destinadas a la basqueda de mercados, tanto de
servicios como de manufacturas. Mientras tanto, en la economia brasilefia se
observaunaincipiente basquedade eficienciaen laelectrénicay laindustria
automotriz que contrasta con la falta de interés por el desarrollo de nuevos
proyectos en Argentina, como resultado evidente de su gran inestabilidad
institucional y repetidas crisis financieras que han minado la confianza de
los inversionistas y obligado a la salida de grandes empresas.

La inversion extranjera directa que ha llegado a México en el patrén
de flujos a largo plazo tiene un origen esencialmente norteamericano y
tiende a concentrarse en la zona fronteriza con Estados Unidos, mientras
que en América del Sur predomina la inversién de origen europeo, aunque
tiene alli varios matices. Las operaciones de EMNs registraron considerable
aumento en el perfodo 1991-2005 y en 2004 representaron 29% de las
ventas de las grandes empresas de la regién y 36% de las exportaciones
segtin las estadisticas de la CEPAL (20067).

Del conjunto de las 50 mayores EMNs establecidas en la regién, 22 son
americanas, 24 europeas, 3 asidticas y unaaustraliana (cerveceria Millar, que
adquirié lamayorfadeacciones de la firmacolombiana BavariaS.A.). Existen
31 manufactureras que se concentran en el sectorautomotriz (9), de productos
alimenticios y de las bebidas (7). 7 compafifas se especializan en recursos
naturales, mientras que las de servicios atienden las telecomunicaciones
(4), el suministro eléctrico (3) y el comercio minorista en (gas y petréleo),
mientras que las restantes 2 son mineras.

Cinco de las empresas industriales mds grandes americanas (GM, Delphi
y Ford) y alemanas (vw y Daimler-Chrysler) se encuentran presentes en
la regién y, paralelamente, en el sector financiero alternan los recién llega-
dos bancos espafioles (BSCH y BBVA) y el tradicional Citicorp de Estados
Unidos.

Los flujos netos de IED también se vieron influenciados por las decisiones

y operaciones de las multinacionales latinoamericanas (denominadas
también translativas en las publicaciones de la CEPAL), cuya presencia
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se hizo mds evidente en este periodo gracias a su creciente dinamismo,
estimulado sin duda por los proyectos de integracién econémica (CAN,
MERCO SUR, MCC, CARICOM) y la necesidad de ampliar mercados y probar
su competitividad en ambientes mds conocidos. En las grandes economfas
de la regién existen pocas empresas verdaderamente multinacionales si
se considera su tamafio, como en Brasil, donde la mds importante es la
estatal Petrobrds, Votorantim Cimentos, Odebrecht, Embraco, Gerdau y
Camargo Correa Cimentos.

Argentina concentra sus pocas multinacionales en los sectores de hidro-
carburos, aceroy alimentos (YPF, Pérez Companc, Techint, Arcor), mientras
que Chile se ha esforzado por explotar las ventajas comparativas derivadas
de sus productos naturales, manufacturas basadas en sus recursos naturales
(metales) y servicios (fondos de pensiones), comercio minorista, bebidas y
transporte aéreo, siendo sus principales empresas ENAP, Falabella, Ripley,
Cencosud, Lan Airlines, Madeo y Fasa.

Las mds importantes firmas de origen mexicano son CEMEX (la tinica con
negocios globales en el sector de cementos), Alfa, Mabe, Bimbo, Telmex,
Imsa, Grumay América Mévil, que en general aprovechan ventajas creadas
por la creacién de redes de empresas latinoamericanas.

En Colombia, las multinacionales se hallan representadas por Cemento
Argos, Interconexion Eléctrica S.A. (18A), el grupo editorial de Carvajal
S.A. y Colombina S.A. (confiterfa), productos alimenticios NOEL y otras
empresas que se han mostrado activos en la internacionalizacién de sus
negocios.

La economia de América Latina crecié a una tasa anual promedio del
2.9%, mientras las exportaciones aumentaban cerca del7% anual y el PIB
por habitante alcanzaba la cifra del 1.3% anual en su crecimiento, lo cual
representaba una mejora con respecto a los afios ochentas, pero no satisfacia
las expectativas creadas por el Consenso de Washington, en buena parte por
los efectos negativos generados a partir de crisis financieras desencadenada
en economias de paises asidticos, Rusia y en grande economias de la re-
gién (México, Brasil y Argentina) que provocaron volatilidad financiera,
desequilibrios cambiarios y en las tasas de cambio y un desempefio inferior
al esperado (World Bank, 2006).
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En Colombia, el crecimiento del PIB real en los afios 1991-2005 ascendi6
al 2.94 % en el promedio anual después de una profunda crisis del sector
de la construccién y de la vivienda en 1998 que repercutié gravemente en
la banca, el crédito hipotecario y laactividad productiva en general. S6lo al
comienzo del nuevosiglo(2001-2005)se reinicié el proceso de recuperacion
acompafiada de una expansion de la IED, la actividad exportadora y una
estabilizacién en la mayor parte de los indicadores macroeconémicos (Banco
de la Republica, 2006).

3. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

La teorfa neocldsica del comercio internacional, que se hizo explicita en los
enunciados del modelo Heckscher-Ohlin de la Escuela Sueca, constituye
quizds el primer antecedente sistemdtico y moderno de la discusién acerca
del patrén de comercio de bienes, servicios y factores entre las naciones.
Para estos economistas suecos, el patrén de comercio entre las naciones se
define a partir de las diferencias existentes en la dotacién de factores de la
produccién (tierra, trabajo, capital, tecnologia), de tal manera que cada
pafs exporta con su actividad econémica el factor abundante e importa el
factor escaso. Sin embargo, el surgimiento y la expansién de las empresas
multinacionales (EMNs) durante todo el siglo XX, conun amplio control sobre
tecnologias patentadas y acceso a fuentes de financiacién transnacionales,
obligaron a nuevos desarrollos teéricos.

Laliteraturadesarrolladaen tornoalas decisiones de las EMNs y sus flujos
de IED es bastante extensa y abarca diferentes puntos de vista para el andlisis
de académicos y directivos de empresa. La tesis doctoral de Hymer (1960)
sent6 las bases del estudio de los flujos de IED en la tradicién de la escuela
econémica de la organizacién industrial y sostenfa que los mismos servian
al propésito de transferir conocimientos y otros activos, para organizar la
produccién en el extranjero, en mercados esencialmente imperfectos.

En 1966 Vernon utilizé el concepto de ciclo de vida de producto para
teorizar que las EMNs construyen instalaciones en el exterior con el fin
fabricar productos que ya han sido estandarizados en los mercados domés-
ticos, mds maduros, de los paises de origen.
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Caves (1971) y Dunning (1958) consideraron la IED como un medio de
aprovechar las ventajas de la propiedadad sobre activos estratégicos. Buckley
y Casson (1976)y Hennart (1982) expusieron lalégicade la internalizacién
de las operaciones que suponiaestadecisién y formularon la correspondiente
teorfa(de la internalizacion). La decisién de establecerse en el extranjero fue
calificada también por Rugman (1979) como una btsquedade diversificacién
del riesgo. En su paradigma ecléctico, Dunning (1980, 1993) expuso la
triple combinacién de proplEDad-localizacién-internalizacién que explica
la inversi6én directa de las EMNs en el extranjero, con un marco analitico
que permite analizar por qué y dénde tendrd lugar la inversién.

El modelo de la Escuela Sueca (Johanson y Vahlne, 1977) postula el
aprendizaje y el compromiso incremental de la empresa multinacional a
partir de inversiones sucesivas y experiencias en mercados con una menor
distancia psiquica (cultural).

La teorfa de la EMN vy las decisiones de IED recibieron también aportes
teéricos de los enfoques basados en recursos (Wernerfelt, 1984), en la
perspectiva evolucionista (Nelson y Winter, 1982; Teece et al., 1997) y la
visién transnacional de la empresa (Bartlett y Ghoshal, 1989).

Después de la Segunda Guerra Mundial la inversién norteamericana en
el resto del mundo capitalista fue predominante en los estudios, pero con
el surgimiento de la IED de origen europeo, japonés y coreano los patrones
regionales y determinantes de la IED sufrieron grandes cambios como
resultado de la creciente competencia en los mercados internacionales, a lo
cual se sumé la liberalizacién del comercio y las finanzas, para dar paso a
la competencia entre un gran nimero de paises por atraer nueva inversién
extranjera hacia sus territorios nacionales.

Segun el estudio de Sethi et al. (2003), las nuevas corrientes de IED
procedentes de Estados Unidos revelan en el andlisis estadistico cambios
importantes en el patrén de ladistribucién regional de laIED, pues las EMNs
de ese pais tienden a realizar sus nuevas inversiones en Asia para explotar
asi el bajo nivel de los salarios y asegurar al mismo tiempo la entrada a
nuevos mercados. Ademds, esos flujos obedecen mds a criterios que tienen
como blancos a regiones integradas en lo econémico y lo cultural, en lugar
de pretender llegar a pafses especificos.
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Enel planoestrictamente financiero, los motivos estratégicos que gufan la
decisiénde invertiren el extranjero pueden resumirse en el comportamiento
de firmas buscadoras de mercados, buscadoras de materias primas, buscadoras
de eficacia en la produccién, buscadoras de conocimientos y buscadoras
de seguridad politica (Lee Nehrt y W. Dickerson Hogue, 1968), mientras
que la teorfa de los movimientos de capital presenta la inversién extranjera
directa (IED) como parte de un portafolio de inversiones creado en funcién
de los objetivos de la firma multinacional (Aliber, 1971).

4. VARIABLES Y DATOS

Para el cumplimiento de los propésitos de este articulo se han tomado en
cuenta dos variables de flujos econémicos y financieros: la produccién de
los paises pertenecientes a la regién econémica conocida como América
Latina (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador,
ElSalvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, México, Panamd, Paraguay,
Perd, Republica Dominicana, Uruguay y Republica Bolivariana de Ve-
nezuela) y los movimientos de inversién neta de los mismos paises.

Para el valor de los flujos anuales de la produccién de bienes y servicios
se considerd el valor expresado en délares americanos del producto interno
bruto (PIB) correspondiente al afio 2000, teniendo en cuenta que las tasas
de crecimiento de las economias nacionales se vieron perturbadas por varias
crisis financieras y cambiarias en los afios precedentes, y las diferencias
poco significativas que se encuentran en las dindmicas de la regién, con la
excepcién quizds de la firme expansién de la economfa chilena. Se considerd
entonces que el afio 2000 representaba una buena medida de base para
este ejercicio estadistico. En estas condiciones, el PIB pasé a considerarse
como una buena aproximacién a la variable independiente.

Por otra parte, los datos sobre flujos netos de inversién extranjera directa
se conformaron a partir de los saldos generados por los movimientos de
entradas menos salidas de los capitales registrados bajo estas modalidades
durante el perfodo considerado aqui (1991-2005). Estos flujos, como en el
caso de los datos correspondientes al PIB, se expresan también en millones
de délares de Estados Unidos de América y representan el promedio anual
de estos quince afios.
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Para el andlisis estadistico se utiliz6 el modelo general de regresion
lineal, relacionando asf las variables descritas anteriormente:

Y =a+bX (1)

En donde X es la variable independiente de la ecuacién de regresién
lineal correspondiente a los datos del PIB por pafs, expresados en millones
de ddlares americanos, mientras que Y representa la variable dependiente
de inversion extranjera directa neta, expresada en la misma moneda y equi-
valente al promedio anual del periodo estudiado.

Cuadro 2
América Latina 1991-200
Producto Interno Bruto e Inversion Extranjera Neta

(En millones de US$)
PAISES Producto Interno | Promedio de

Bruto afio 2000 | IED Neta anual
Argentina 284,346 6,107
Bolivia 8,397 403
Brasil 601,732 14,594
Chile 75,197 4,180
Colombia 83,767 2,646
Costa Rica 15,946 448
Ecuador 15,934 810
El Salvador 13,134 234
Guatemala 19,289 180
Honduras 6,025 143
México 580,791 12,740
Nicaragua 3,938 154
Panama 11,621 591
Paraguay 7,095 114
Pera 53,336 1,700
Republica Dominicana 23,417 594
Uruguay 20,086 213
Venezuela 117,148 2,485

Fuente: Cepal (2006a y 2006b).
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5. RESULTADOS OBTENIDOS

Al procesar los 18 pares de datos correspondientes a los flujos de produccién
einversion extranjeradirectanetaen las 18 economfas nacionales analizadas
se obtuvieron los siguientes resultados:

- Valor medio de x = 107844.3889

- Valor medio de y = 2685.3333

- Varianza de x = 8.118043579 E+11
- Varianzadey = 44807842

- Desviacién tipica de x = 182147.6152
- Desviacion tipica de y = 4204.756368

- Valordea = 236.5525721
- Valordeb = 2.270661262 E-02
- Correlacién r = 0.9879575089

En consecuencia, los flujos netos de inversién extranjera representaron
en promedio el 2.5 % del Producto Interno Bruto en los paises de la regién
y al aplicarse el modelo de regresién simple se obtuvo un alto grado de
correlacion entre estas variables, equivalente al 0.9879, lo cual sugiere,
en general, que los flujos de inversién extranjera neta guardaron estrecha
relacién con los tamafios de las economias nacionales en la regién. Ahora
bien, si con el fin de suprimir la endogeneidad creada por la incorporacién
del flujo de la inversion al PIB se repite el ejercicio con la utilizacion de la
variable independiente corregida (PIB menos IED), el indice de correlacién
se mantiene en un nivel igualmente elevado.

Algunos paises, como Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Panamd y Perd,
mostraron mejores cifras de inversién extranjera neta que las estimadas
por el ejercicio de regresién lineal pero sin llegar a ser excepcionalmente
elevadas. Para el caso colombiano, es claro que si bien el resultado es
favorable —a pesar de los problemas de riesgo politico que persistieron du-
rante la mayor parte del periodo analizado—, deficiencias graves como la
falta de suficiente inversién en infraestructura fisica (puertos, aeropuertos,
carreteras) plantean la pregunta por la sostenibilidad de esta tendencia a
largo plazoy la generacién de produccion y comercio en sectores estratégicos
y el empleo.

270 pensamiento & gestién, 24. Universidad del Norte, 256-273, 2008



EL PATRON DE LOS FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN
LOS PAISES DE AMERICA LATINA (1991-2005)

Los resultados de Argentina, Uruguay y la Republica Bolivariana de
Venezuela se encuentran por debajo de las proyecciones esperadas pero no
sorprenden en vista de las repetidas crisis cambiarias y financieras que han
desestabilizado periédicamente estas economfias.

Por el contrario, las cifras de inversién extranjera neta registradas en
Costa Rica, Méxicoy Reputiblica Dominicana aparecen como relativamente
bajas en vista de sus reconocidos progresos en materia de comercio y
atraccion de nuevas industrias de alta tecnologia (Intel en Costa Rica) y
maquiladoras (Repiblica Dominicana).

CONCLUSIONES

El analisis del entorno internacional y el ejercicio estadistico realizado en
desarrollo del presente articulo permiten destacar las siguientes conclu-
siones:

1. Elpatrén de los flujos de IED en América Latina corresponde, en general,
a las previsiones de la economia internacional (paises desarrollados-
paises en desarrollo) y de la teorfa de la internalizacién (la casa matriz
protege sus activos estratégicos y tecnologias mediante la creacion de
subsidiarias en el extranjero), pero también se observa el fenémeno de
las multinacionales latinoamericanas, surgidas a partir de los procesos de
integracién regional y estimuladas por la proximidad cultural existente
en algunos mercados de la region.

2. Las magnitudes de los flujos netos de 1ED se encuentran estrechamente
correlacionadas con el tamafio de los respectivos mercados nacionales,
lo cual sugiere que las firmas multinacionales ponderan bastante y de
manera homogénea este factor dentro sus procesos de decisién en mate-
ria de inversion directa.

3. Las estrategias aplicadas por los gobiernos de la regién con miras a
atraer inversion extranjera directa muestran unos resultados deficientes
en un entorno de fuerte competencia por el logro de este objetivo. El
desplazamiento de los flujos hacia la Chinay el sudeste asidtico continué
pesando demasiado en el ambiente de los negocios internacionales y, al
parecer, dejé a la regiéon de América Latina en un plano secundario.
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4. Sorprenden, hasta cierto punto, los discretos resultados obtenidos por
Costa Rica, México y Repiblica Dominicana en cuanto al volumen
de la inversién neta captada, pero no puede decirse lo mismo de los
casos de Argentina, Uruguay y la Reptblica Bolivariana de Venezuela,
donde los riesgos cambiarios y politicos se hicieron evidentes durante
el periodo analizado aqui.

5. En el caso colombiano, el fracaso en la atraccién de nueva IED hacia las
zonas especiales de exportacién y la falta de unaadecuada infraestructura
fisica para garantizar un crecimiento sostenible de la produccién plantean
un serio interrogante a este respecto.
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