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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 region latinoamericana, por lo que quiza
parezca demasiado arriesgado y muy general hablar de América Lati-
na, mas aun 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 Comisién Econdémica para América Latina y
el Caribe para que abordaran y desarrollaran las particularidades de los
flujos de inversion en cada una de las grandes economias latinoame-
ricanas; su conocimiento de los paises invita a la discusién del tema.

La experiencia fue enriquecedora no sélo porla calidad de los traba-
jos con los que finalmente se concluyd 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 inversién espa-
nola en América Latina.

La discusion sobre el objeto de estudio parte del supuesto de que la
1ED 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. Ademas, 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 (rmi, 2009), los
componentes de la IED son las nuevas inversiones, la reinversién de
utilidades y las cuentas entre las companias. 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 forénea.

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 esta 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 1ED (Pérez, 2009). La 1ED también presenta
diferentes modalidades y formas. A partir del primer elemento, la IED
se puede clasificar en horizontal y vertical.

Desde una perspectiva de mercado, la inversion 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 inversioén 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 produccion 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 inversiéon que son negociables en la
bolsa de valores, el inversionista no adquiere ningun tipo de participacion
o derechos sobre la firma y no establece ningun tipo de relacién a largo
plazo, porque su unica 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 comprensién de la importancia de los flujos de 1ED en
la region 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 1IED
en la regién 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 regién 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 afios ochenta. Posteriormente,
el documento aborda la primera década del siglo xx1 para sefialar a
las principales economias receptoras de capital en la regién, los prin-
cipales paises inversionistas, los sectores econdémicos mayormente
beneficiados con esta inversion y el empuje que dieron las operaciones
de las F&A como detonantes de la 1ED, 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 IED y el crecimiento del producto inter-
no bruto (pIB); 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 regién 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, 1960-20107 se analiza el impacto del gasto
por inversion publica, los flujos de 1ED y el crecimiento exportador en
el crecimiento econdémico 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 relacion 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 pua-
blica como proporcién del P1B, asi como la tasa de crecimiento de las
exportaciones y la relacién de la IED, 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 errética, 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 América 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 ¥p1 and the Motives of the
EDI Boom in the 21" Century”, muestra la experiencia de la economia
brasilena como principal receptor de flujos de inversion en la primera
década del siglo xx1. El documento pone énfasis en las medidas instru-
mentadas por el gobierno brasilefio, de cara al proceso de liberalizacién
econdmica, que permitieron la incorporacién del pais al proceso de glo-
balizacién. Las estrategias de apertura comercial, apreciacion del tipo

17



MARIA E. MORALES FAJARDO Y LEOBARDO DE JESUS ALMONTE

de cambio y las amplias reformas estructurales durante la década de los
anos 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 econdmicas 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 anos previos y que no son ficilmente reversibles.

En el capitulo cuatro, “La inversion extranjera directa en México,
1994-2012. Un analisis 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 1ED 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 relacién de
la 1ED con algunas variables macroeconémicas como la produccion y
el empleo y evaldan 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 concentracién de la 1ED total o
sectorial en una zona geogréfica concreta, es decir, impiden detectar la
formacion de aglomeraciones espaciales para la 1IED. Mds auin, 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 espanolas en Latinoamérica’, se resalta la importancia que las
empresas espafiolas han tenido en los flujos de 1ED hacia América La-

18



PRESENTACION

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 relacion
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 espanolas
generan en aquellos paises receptores en términos no solo estricta-
mente econdmicos, sino relacionados con la generacion de empleos y
el desarrollo tecnoldgico; y la segunda desde el enfoque de la rentabi-
lidad obtenida por el capital espaiiol.

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 espafiolas han derivado en el légico au-
mento de la rentabilidad de las mismas. Ademds 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 salvacién para las
empresas espafiolas, 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 espaniolas.

Tenemos la certeza de que los documentos publicados en este li-
bro invitardn 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.

Maria Esther Morales Fajardo
Leobardo de Jesus Almonte
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Capitulo 1

Inversion extranjera directa en América Latina:
una revision al panorama regional en la primera
década del siglo xx1

Maria Esther Morales Fajardo
Leobardo de Jestis Almonte
Maria Elena Avila Morales

Introduccidon

La inversion extranjera directa (1ED) ha sido objeto del anélisis macro-
econémico para los paises en general, para las economias emergentes
y, particularmente, para las economias latinoamericanas por los efec-
tos favorables que se supone genera en el crecimiento. A finales del
siglo xx y con las reformas estructurales que modificaron el andamiaje
econdmico de América Latina, los gobiernos de la regién han llevado
a cabo una serie de modificaciones que buscan incentivar los flujos de
capital, de manera que puedan lograr una conexién con la capacidad
productiva de los paises.

La magnitud de las cantidades recibidas en América Latina a par-
tir de la apertura econémica no ha pasado desapercibida, sobre todo
durante la década de los afios noventa. En lo que va del siglo xxi, y
aun después de haber pasado por una recesién econémica mundial
durante 2008-2009, las economias latinoamericanas han sido destino
de los flujos de capital provenientes de otras partes del mundo, pero
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también de inversiones provenientes de la misma region. Ciertamente,
América Latina ya no es la zona predilecta para los inversionistas mun-
diales, como lo fue en otra época; no obstante, continia manteniendo
esa capacidad para atraer a los flujos de inversion. De hecho, a finales de
la primera década del siglo xx1, las economias latinoamericanas logra-
ron marcas histéricas en los flujos de inversién anuales, por arriba de
los 110 mil millones de délares.

Para dar paso a la imagen que presentan las principales economias
delaregion, resulta necesario partir del panorama regional de América
Latina con el fin de mostrar las tendencias y estrategias seguidas por la
IED. El objetivo de este primer capitulo consiste en destacar la impor-
tancia de la 1ED en la region de América Latina, con especial énfasis en
la primera década del siglo xxI1.

Para cubrir este objetivo, el capitulo estd dividido de la siguiente for-
ma: en primer lugar se esbozan los referentes teéricos que analizan los
determinantes de la localizacién de 1ED; después se discuten las tenden-
cias de IED a partir de un anilisis periddico de la década los afios noventa
y la primera década del siglo. En seguida se abunda en la evidencia em-
pirica de algunas regularidades importantes relacionadas con los flujos
de 1ED hacia América Latina, especificamente se estima un modelo de
datos de panel para la regién que endogeniza la 1ED. Finalmente se expo-
nen las conclusiones.

1. Las perspectivas tedricas para
el andlisis de la inversion extranjera directa

Existen diversos enfoques desarrollados para explicar las causas y los
destinos que tienen los flujos de inversion en el mundo. Por tanto, no
existe un Unico cuerpo tedrico que abarque una explicacién completa y
consensuada sobre este fendmeno. De la misma forma han surgido dife-
rentes clasificaciones para organizar este conjunto de enfoques tedricos:
la esquematizacién de la teorfa econémica, tanto micro como macroeco-
némica (Trujillo, ef al,, 2006), la diferenciacion entre marcos tedricos
explicativos y teorfas propias de la localizacién de la 1eD (Diaz, 2003), y
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la clasificacién entre enfoques clésicos y enfoques contemporaneos (Pé-
rez, 2009), por citar sélo algunos de la literatura en espaol.'

De estas clasificaciones es posible ubicar a teorfas que se vinculan
al comercio internacional y aquellas que analizan los procesos de los
mercados y/o las economias para incentivar la 1ED. Con respecto a
las primeras, se encuentran los modelos cldsicos de Ricardo o Heck-
sher-Ohlin (que explican el movimiento de los flujos de capital a partir
de la dotaciones relativas de los factores de las economias), la teoria de
Kojima (1976) considerada como una actualizacién de los modelos
clasicos de la teoria del comercio internacional; ademds de la nuevas
teorias del comercio que se presentan con detalle en Krugman y Obst-
feld (1995) que destacan el papel de las economias de escala asociadas a
lalocalizacién y mercados imperfectos, asi como la operacion de las em-
presas en estos mercados.

Sobre los enfoques que analizan los procesos de los mercados y/o
economias para incentivar a la 1ED, destaca el Paradigma Ecléctico de
Dunning (1980, 2001). Como él mismo apunta, mas que referirse a
una teoria predictiva se vuelve en un esquema para el andlisis de los de-
terminantes de IED, ya que asume que la inversion no puede analizarse
desde una sola 6ptica porque contiene un elemento activo que son las
empresas, que determinan movimientos de inversién en un mercado y
la internacionalizacién de estas unidades productivas.

La seleccion de los mercados es una decisién racional basada en
los costos y en las ventajas de producir en determinados mercados;
en tanto que la internacionalizacion de la empresa es también un pro-
ceso racional que se basa en las ventajas especificas de las mismas.
De acuerdo con Dunning (1980), dichas ventajas son: las ventajas
de propiedad [ownership] —basadas en la teoria de la organizacién in-
dustrial-, que consideran la obtencién de rendimientos crecientes
asociados a la expansion del mercado; la localizacion del pais recep-

! Por supuesto que en la literatura en inglés existen abundantes esfuerzos por clasificar,
entender y debatir las diferentes posturas tedricas de la inversion; por mencionar algunos
se encuentran: Calvet (1981), Morgan y Katsikeas (1997), letto-Gillies (2007), y Béc-
kem y Tuschke (2010).
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tor [location], también basado en ciertas ventajas como la posesién de
materias primas o mano de obra especializada; y la internalizacién [in-
ternalization], segtin la cual la empresa decide sustraer del mercado
ciertos activos intangibles e invertir en el exterior. De ahi que también
se le conozca como Paradigma oLI

El enfoque asume la existencia de mercados imperfectos que deter-
minan las estrategias empresariales para realizar los movimientos de
inversion: la busqueda de recursos naturales, busqueda de nuevos mer-
cados, busqueda de eficiencia y la bisqueda de activos estratégicos. Es
importante mencionar que si bien los motivos son precisos por su in-
dividualidad, no son excluyentes entre si; los dos primeros aluden a los
objetivos de la inversion inicial, mientras que los ultimos dos hacen re-
terencia a los modos de expansion de una firma ya establecida.

2. Las tendencias de la inversion extranjera directa en América Latina

2.1 Los antecedentes: apertura, privatizaciones e inversion extranjera
directa en América Latina durante los afios noventa

Después del periodo conocido como la “década perdida’, América
Latina comenz6 a desarrollar un modelo de crecimiento econémico
sostenido por las fuerzas del mercado, lo cual dio origen a la apertura
de las economias de la region y a una serie de reformas estructurales
que modificaron todo el andamiaje de las politicas econémicas (po-
liticas y sociales) de las naciones de la regién. Particularmente, las
transformaciones estructurales econdmicas conllevaron a un re-vincu-
lacion con la economia global a través del comercio y la inversion; es
decir, los paises latinoamericanos encontraron la forma de reinsertarse
ala actividad global a través de la suscripcion de diversos acuerdos de
integracién econdmica regional, que fomentaron el comercio interna-
cional yla llegada de flujos de capital.

Los argumentos propuestos desde el Consenso de Washington
enfatizaron en la necesidad de realizar reformas fiscales, establecer po-
liticas monetarias, facilitar la apertura y la inversion extranjera directa,
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asi como desincorporar a las empresas estatales de los sectores para
privatizarlas. En este sentido, la IED encontré incentivos suficientes
para llegar a la region.

Sibien durante los anos noventa la oleada de las privatizaciones fue
un incentivo para la llegada de los inversionistas a la region, la 1ED se
present6 de manera diferente en periodos distintos dentro de la déca-
da: una primera modalidad se dio en 1993 donde la preferencia de los
inversionistas se enfoc6 hacia la compra de activos fijos ya existentes
(publicos o privados). Una segunda modalidad se present en el pe-
riodo de 1994-1996, cuando la IED se orientd a nuevos activos y se
vincul6 con grandes proyectos de inversion, con la restructuracién y
modernizacién de empresas extranjeras establecidas ya en la region;
y, por otra parte, la inversién dirigida a la modernizacion y restruc-
turacion de las empresas estatales que fueron privatizadas. La tltima
modalidad se presentd en 1997, 1a 1ED se dirigié nuevamente a la com-
pra de activos fijos ya existentes, pero con la diferencia de que en este
periodo la compra de activos privados superé a la compra de activos
estatales (CEPAL, 1998). Esta tlltima modalidad dejaba asentada la fina-
lizacion de lo que se conocié como la primera etapa de privatizaciones
de los activos puiblicos en una gran parte de las economias latinoame-
ricanas; ademds de dar origen a una nueva tendencia de la inversién
representada por las Fusiones y Adquisiciones (F&A) que en la regién
tomaron la peculiaridad de ser transfronterizas.

De acuerdo con los datos de la conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, 2000), durante la década de
los noventa, la region de América Latina y el Caribe recibié mas de 404
mil millones de délares por via de la 1ED, 77% de estos ingresos fueron
captados en la segunda mitad de la década.?

Las principales actividades en las que se concentraron las com-
pras de empresas dentro de este periodo fueron el sector financiero,

2 No obstante, si se compara esta cantidad contra la recibida por parte de los paises del
sury sudeste de Asia durante el mismo periodo (624 mil millones de délares), se observa
la pérdida que la region latinoamericana comenz a tener con relacion a esta otra region
(UNCTAD, 2000).
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caracterizado por la compra de bancos; las manufacturas, dentro de
las cuales destaco la adquisicién de empresas en industrias como las
bebidas, tabaco, productos de limpieza y tocador, las industrias de
alimentos y material; también fueron registrados movimientos impor-
tantes en sectores vinculados a las materias primas, como la mineria y
el petréleo (CEPAL, 2000).

Con respecto al sector privado de servicios, como infraestructu-
ra, portuaria, servicios de correos, mineria y petréleo, entre otros, las
inversiones se dieron por medio de concesiones, pues este tipo de ser-
vicios s6lo eran prestados por parte del Estado. Dentro de esta ola,
los inversionistas optaron por asociaciones con firmas locales, ya que
buscaban diversificar los riesgos asociados a las operaciones (CEPAL,
2000).

Las tres modalidades en las que se presento la IED en América La-
tina (adquisicién de activos privados, privatizaciones e inversién en
nuevos activos), permitieron que existiera un gran dinamismo en la re-
gion, principalmente en las economias de mayor tamano como Brasil,
Argentina, México, Colombia, Venezuela y Chile (véase Figura 1). Las
transferencias mas importantes se llevaron a cabo en las economias de
Argentina, Chile, México y Perti. Ya para 1998, en todos estos paises se
encontraba la etapa final de privatizaciones; sin embargo, para el caso
de Brasil y Colombia la etapa de privatizaciones se encontraba en ple-
no auge.

El dinamismo que present6 la IED en el territorio de América Lati-
na se caracteriz6 por zonas de atraccion especificas de acuerdo con las
estrategias empresariales seguidas por los inversionistas en cada subre-
gion. De acuerdo con las estrategias de las empresas transnacionales
(1), en una busqueda de eficiencia global, México recibié inversiones
en el sector de manufacturas orientadas a generar mayor competiti-
vidad internacional en industrias como la automotriz, eléctrica y de
confecciones; mientras que en Sudamérica la inversion en el mismo
sector se enfocé a la reestructuraciéon y modernizacion de las unidades
productivas para el mercado interno o regional (CEPAL, 2000).

Con la apertura comercial que existi6 en la region, la industria ex-
tractiva de recursos naturales se hizo presente en América Latina, ya
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que los inversionistas fueron en bisqueda de materias primas y se en-
focaron en paises con riquezas minerales e hidrocarburos. Paises como
Venezuela, Colombia, Bolivia y Brasil se convirtieron en el centro para
adquirir petrdleo y gas; mientras que Chile y Pert atrajeron IED para
la extraccién de minerales, Argentina tuvo presencia en ambos casos
(cepAL, 2000).

Figura 1. Principales economias receptoras de inversion extranjera directa,
1990-2000. Promedio anual
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Fuente: Elaboracion propia con base en cepat (2000).

Para la bisqueda de acceso al mercado nacional y regional, las ET
se enfocaron en el sector manufacturero y de servicios. Para el primer
caso se concentraron en industrias como la automotriz, la quimica, el
cemento, la agroindustria, y los alimentos y bebidas; los principales
receptores fueron Brasil, Argentina, Colombia y Venezuela, en el caso
de la industria automotriz el principal actor fue el Mercosur. En el caso de
los servicios, las principales industrias fueron las telecomunicaciones se-
guida de la industria financiera, la electricidad, la distribucién del gas
natural y el comercio minorista; dentro de los principales paises re-
ceptores destacd la participacion de Brasil y Argentina en todas las
industrias; Chile no sobresalid en la industria de electricidad; mien-
tras que México adquirié importantes capitales para el comercio
minorista y la industria financiera; Colombia lo hizo en la industria
de la electricidad, la distribucién del gas natural y la financiera; Amé-
rica Central también destaco dentro de la industria de la electricidad;
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Pert dentro de las telecomunicaciones y la financiera; y, finalmente,
Venezuela resalté en la industria financiera (CEPAL, 2000).

Dentro de las tres estrategias seguidas por las ET existié una ma-
yor participacion en la busqueda de acceso al mercado, estrategia en la
cual Brasil figuré como el principal actor, seguido de Argentina para el
caso del sector de servicios. México se beneficié en el sector de las ma-
nufacturas, tanto por el acceso al mercado como por la busqueda de
eficiencia; y, finalmente, Sudamérica fue la regién principal en la bus-
queda de materias primas (CEPAL, 2000).

Conrelacion al origen de las inversiones, Estados Unidos fue el mayor
inversionista en la region, para el afio 2000 el stock de inversién acumu-
lado era de mds de 80 mil millones de délares, seguido por Espana con
mas de 65 mil millones de délares; no obstante, en su conjunto, la Unién
Europea posefa un stock de més de 105 mil millones de délares (CEPAL,
2001). Para Estados Unidos, la regién latinoamericana fue un destino
atractivo por las ventajas que representaba la mano de obra, el acceso al
mercado interno y la ubicacion geografica que le permitian incrementar
su competitividad, principalmente frente a los paises asidticos en el sector
automotriz (CEPAL, 2001). Sin embargo, para las pequenas y medianas
empresas estadounidenses, la region también representé un mercado
importante para la expansién sobre todo en el sector de servicios. En la
region, México, Centroamérica y el Caribe fueron los principales paises
alos que Estados Unidos dirigi6 sus inversiones en la década de los anos
noventa (en los sectores de manufacturas y servicios, como telecomuni-
caciones, energia y finanzas) (CEPAL, 2001).

Para el caso de Sudamérica, si bien Estados Unidos fue el principal
inversionista en paises como Argentina y Brasil (con més de 25 mil mi-
llones de délares tan sélo para los dltimos cinco afios), los paises del
bloque europeo también figuraron como un importante inversionis-
ta en esta region. Los paises europeos a finales de la década enfatizaron
en las naciones del Mercosur; las cuatro naciones sudamericanas cap-
taron 68% de las inversiones procedentes de Europa (Brasil recibi6 el
65% y Argentina el 35%) (CEPAL, 2001). La distribucién sectorial de
las inversiones europeas en América Latina se concentr6 en la infraes-
tructura y sobre todo en los servicios (telecomunicaciones, finanzas,
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energfa y comercio minorista). Los principales pafses inversionistas
del bloque europeo fueron: Espania, Reino Unido, Paises Bajos, Fran-
cia, Italia, Portugal y Alemania; resalto el caso espanol que a través de
las empresas de telecomunicaciones (Telefénica), energéticas (Rep-
sol-YpF, Endesa e Iberdrola) y las bancarias (Banco Santander Central
Hispano y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) concentraron las mayo-
res inversiones en América Latina.

2.2 Las fusiones y adquisiciones (F&A) en América Latina

De acuerdo con la uNcTAD (2006), las F&aA implican la toma parcial
o total de capital, es decir, los bienes y pasivos existentes de una em-
presa establecida en un pais por una empresa transnacional de un pais
extranjero. Este proceso involucra la compra de los activos existentes
de la empresa, misma que se ve afectada por el cambio de propietarios.
No existe un cambio en la cantidad de capital invertido en la empresa
adquirida ala hora de la operacidn, es decir, no incrementa o disminu-
ye salvo en algunos casos en los que el inversionista ya tenia un interés.
Sin embargo, las F&aA si pueden conducir a una expansién o reduccién
de las operaciones.

Por otra parte, si la adquisicion representa sélo un intercambio de ac-
ciones entre la empresa nacional y la empresa extranjera, lo que implica
que no haya dinero involucrado, dicha operacion no representara flujos
de capital financiero. En la balanza de pagos, el intercambio de accio-
nes registrado en las entradas y salidas de las cuentas financieras de los
paises involucrados deberd estar en equilibrio, dando como resultado
ninguna entrada ni salida de capital financiero (UNCTAD, 2006).

A pesar de no registrarse en el total de capital social del pais recep-
tor, las F&A si son afiadidas en el capital social del pais emisor (en el
caso en el que las empresas sean adquiridas) y forman parte de la pro-
duccion internacional. Asi, desde el punto de vista de los inversionistas
en el extranjero, éstas son inversiones que aumentan su capacidad de
produccién; y desde un punto de vista global se afiaden a la capacidad
de produccién internacional, bajo una misma direccién de las empre-
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sas transnacionales. Sin embargo, aunque la mayor parte de la 1IED por
medio de F&A no representa una adicién directa al capital social de los
paises, se deben tener en cuenta varios factores al momento de evaluar
su importancia, tanto para la formacion de capital como para el desa-
rrollo en los paises de receptores (UNCTAD, 2006).

La CEPAL reconoce que entre las diferentes modalidades en la que
se presenta la IED (privatizaciones, concesiones y formacién de capi-
tal fijo), las F&A hacen referencia a la adquisicién de activos privados
nacionales (CEPAL, 2001). Este organismo clasifica a las adquisiciones
transfronterizas en tres grupos:

El primero, denominado entradas, se refieren ala compra de activos
o empresas locales por parte de una empresa extranjera.

El segundo, cambio de titularidad, caracterizado por la compra por
parte de una empresa extranjera de activos o empresas controlados
por otra empresa extranjera.

Elultimo grupo son las salidas, en las que se establece la venta de ac-
tivos de una empresa extranjera a grupos empresariales locales (CEPAL,
2006).

Como se apuntd anteriormente, las F&A son una tendencia de la
IED en América Latina que ha estado presente desde los tltimos anos
dela década delos noventa. Por tanto, para apreciar la importancia que
tienen como parte de la IED, es importante visualizar a los movimien-
tos de la inversion en general a partir de la apertura econdémica. La IED
en América Latina ha presentado dos tendencias de auge: la prime-
ra durante los afios noventa y hasta el momento del surgimiento de la
crisis asidtica; la segunda en el siglo xx1, cuando las corrientes de ca-
pital alcanzaron su punto maximo en 2008. Por tanto, en ambos casos,
la 1ED se frend por una inestabilidad econémico-financiera propiciada
desde el exterior (Ocampo, 2010).

Ocampo (2010) sefiala los patrones diferenciados en ambos perio-
dos de auge y caida de las inversiones en la regién:* medido en términos
de transferencia neta de recursos, el primer auge represent6 una impor-

3 Es conveniente apuntar que el anlisis de Ocampo (2010) se limita a cifras y disponibi-
lidad de datos hasta el aflo 2008.
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tante contribucion de generacién neta de divisas, la inversién bruta y la
transferencia neta de recursos se elevaron en proporciones del 4.6% y
3.5% respectivamente con relacién al producto interno bruto (P1B); en
tanto que en el segundo auge la inversion bruta sélo alcanzé el 3% del
PIB: “la transferencia neta de recursos se vio debilitada por las crecientes
remesas de utilidades de las multinacionales y las crecientes inversio-
nes de empresas latinoamericanas en el exterior: 1.7 y 0.9% del PIB en
promedio en 2004-2008, respectivamente, vs 2.8% de inversioén bruta”
(Ocampo, 2010:9).

Otra diferencia importante que sefiala Ocampo (2010) es el papel
que jugaron las F&A en ambos periodos, ya que de acuerdo con este
autor esta tendencia fue mayor en el primer auge que durante el se-
gundo periodo. Las F&a4, entonces, fueron una tendencia importante
adicional al papel que tuvieron las privatizaciones en la region. De he-
cho, a finales de la década de los afios noventa si bien las corrientes de
inversion se frenaron como consecuencia de la crisis asidtica, las F&a
tuvieron una dindmica contraria: de 1999 a 2001, las aportaciones de
las F&A representaron hasta el 80% de la inversion recibida en la region
(cePAL, 2012 y UNCTAD, 2013); en términos de volumen, los montos
anuales recibidos por F&a se situaron por arriba de los 60 mil millones
de ddlares en este periodo.

Durante el siglo xx1, las F&A han continuado como componente de
la inversion de la region, pero no con la relevancia de la década anterior.
En este caso, tanto la IED como las F&a fueron frenadas en la region
como consecuencia de la crisis financiera de 2008. En términos relati-
vos, la tendencia de las fusiones y adquisiciones estuvieron por arriba
del 60% del total de la 1ED entre 2002 y 2004. Sin embargo, a finales de
la década, la inversidn tuvo un crecimiento notable en términos de vo-
lumen, con registros por arriba de los 100 mil millones de ddlares entre
2007 y 2008; de hecho, en 2007, 60 mil millones de ddlares fue el ma-
yor monto registrado por las F&a en la regién (UNCTAD, 2013).

Durante 2009, la inversién y las F&A tuvieron caida (76 mil millones
de délares y 8 mil millones de délares, respectivamente) pero se recupe-
raron al cierre de la década con 116 mil millones de délares de 1ED, de los
cuales 38% estuvieron conformados por la tendencia de las F&A.
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El hecho de que América Latina alcanzara registros historicos pre-
vios ala Gran Recesion se asocié al origen de los problemas financieros
que afectaron, principalmente, a los paises desarrollados; asimismo, al
elevado incremento del precio de algunas materias primas que benefi-
ci6 sobre todo a la parte sur del continente. Por supuesto, el panorama
regional de América Latina no devela las particularidades de las subre-
giones, ya que América del Sur se beneficié mayormente por el alza en
el precio de las commodities y las estrategias de los inversionistas enfo-
cadas en la busqueda de los recursos naturales; en tanto que América
Central y México, por sus vinculos de integracion comercial con los
Estados Unidos y la estrategias de busqueda de eficiencia, se vieron
afectados por la disminucién de capitales de inversion.

En el siguiente subapartado se ofrece un panorama de las inver-
siones en América Latina por subregiones, ademas de destacar los
montos, sectores favorecidos y principales inversionistas, también se
colocan las mayores operaciones realizadas via las F&a.

2.2.1 Sectores, estrategias empresariales
e inversionistas en América Latina

Durante la primera década del siglo xx1, la 1ED hacia América Latina
supero los registros historicos conseguidos en la década precedente:
si bien al final de los afios noventa la 1ED recibié casi 90 mil millo-
nes de ddlares, para 2008 la region capté 127 mil millones de ddlares.
De hecho, en los primeros afios de la segunda década, la regién ha
registrado nuevos maximos historicos situados por arriba de los
155 mil millones de délares (Figura 2). La inversién recibida ha be-
neficiado, principalmente, al sector de los servicios, seguido por las
manufacturas y los recursos naturales, lo cual demuestra un patrén de
especializacion productiva sefialada por la cepaL (2013a), ya que los
flujos de inversion estan incentivados por la busqueda de eficiencia
en los sectores de servicios y manufactura, seguida por la busqueda
de materias primas.
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Figura 2. iep en América Latina y principales economias de la region
Millones de délares

Fuente: uncrap, 2013.

Desafortunadamente este patrén de especializacién productiva ha
seguido basicamente la mano de obra barata o poco especializada en la
region, ademds de las materias primas que ofrece la region. Por lo tan-
to, la inversion en la region no ha logrado detonar el incentivo de la
busqueda de activos tecnoldgicos, lo cual redundaria en un mejor des-
empeno laboral-productivo de las dreas en las cuales se ubica.

Para la primera década del siglo xx1, los emisores del capital han
sido los mismos presentados 10 anos antes. Los principales inversio-
nistas han sido los paises desarrollados: Estados Unidos y la Unién
Europea; sin embargo, las inversiones provenientes desde los mismos
paises latinoamericanos también ido adquiriendo una presencia im-
portante, a través del desempenio de las empresas de la propia region.

La caracterizacion de las subregiones devela las particularidades de
lainversién en América Latina. Enla parte norte y especificamente para
el caso mexicano, el sector servicios, financieros principalmente, fue-
ron altamente beneficiados a través de la tendencia de las F&a. E1 90%
de la banca mexicana fue adquirida por manos extranjeros: sobresali6
la compra de Banamex por Citigroup en el afio 2001, lo cual impulsé
que el sector servicios captara el 61% de la 1ED durante el primer quin-
quenio del siglo (véase Cuadro 3). Otras operaciones de F&a en este
sector fueron los siguientes: en el 2002 Hong Kong Shangai Corpo-
ration (#sBC), del Reino Unido, comprd el 99.2% de las acciones de
grupo financiero Bital por 1131 millones de dolares. Finalmente en el
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2004, el banco espaiiol Bilbao Vizcaya Argentaria obtuvo el grupo fi-
nanciero Bancomer por 4200 millones de délares (véase Cuadro 3).
Estas adquisiciones representaron un monto total de 17 831 millones
de dolares, cantidad equivalente al 18.33% del total de entrada de 1ED
en el periodo 2001-2004 (CEPAL, 2001, 2002, 2004).

El sector manufacturero, por su parte, obtuvo el 38% de la 1ED du-
rante los primeros 4 anos de la década, pero para 2005, el porcentaje
subi6 hasta un 45%. A finales de la década, este sector recuper6 su po-
sicién y logré captar mas de 11 mil millones de délares (CEPAL, 2011).
Las industrias como la eléctrica, la de madera, la alimentaria y la auto-
motriz mostraron inversiones orientadas a la expansion de la capacidad
y al aumento de la productividad. El cambio en la atraccién de inver-
sién fue el resultado de la firma del Tratado de Libre Comercio con
Japon en 2004, lo cual incentivé a que empresas como Toyota, Nissan
y Honda mostraran su interés en busca de nuevos mercados y para el
200S destacaron las inversiones de Nissan con 1300 millones de do-
lares y Toyota con 160 millones de délares; aunado a la recuperacién
econémica de Estado Unidos, principal emisor de IED y cuyas inversio-
nes fueron dirigidas principalmente a plantas ensambladoras (maquila)
(cePAL, 2005).

En el sector manufacturero también se registraron operaciones
relevantes en cuanto a las F&A. Destac6 la compra del 42.5% de la side-
rargica Hylsamex por la argentina Techint (2 565 millones de ddlares),
la adquisicién de Concesiones Varias por el Consorcio Goldman Sachs/
1CA (4021 millones de délares) yla obtencién de Femsa por la cervecera
Heineken de Paises bajos (7325 millones de délares). Esta tltima fue la
mayor operacién del sector manufacturero (CEPAL, 2006-2010).

El tamano del mercado mexicano, la busqueda de la eficiencia en el
sector de servicios y manufacturero, ademas de la integracién comer-
cial via el Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN)
fueron incentivos suficientes para que Estados Unidos se consolidara
como el principal inversionista de la region (109 mil millones de déla-
res acuamulados en la década), seguido por los paises europeos (Espafia
con 35 mil millones de délares y Paises Bajos con casi 30 mil millones
de délares) (CEPAL, 2009 y 2011).
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En el caso de la region centroamericana, la inversion en stock hasta
el afio 2012 ascendi6 a 61 mil millones de délares, con un promedio
anual de inversién de 5200 millones de délares (UNcTAD, 2013). De
igual forma que México, la regién estuvo favorecida por la captacién de
capitales en los sectores de servicios y manufacturas. Ademds de que
sélo dos paises, Panama y Costa Rica, fueron los més beneficiados con
la 1ED por las cantidades recibidas.

Pese a que el sector servicios fue el que capté mayores ingresos por
via de la inversidn, el sector manufacturero centroamericano mostrd
un dinamismo importante durante el primer quinquenio del siglo.
Particularmente, a inicios de la década, la industria del ensamblaje en
dreas de confecciones y destinadas a la exportacion fueron los mayores
receptores de inversion;* junto con las dreas de tecnologia, en indus-
trias como la electrénica y la tecnologia de la informacién, aunque en
este caso se asocid mds a la instalacion de centros de llamada y centros
de costos ubicadas.

De hecho, al final del primer quinquenio del siglo xx1, la 1ED en
Centroamérica siguié enfocada en la busqueda de eficiencia en secto-
res como la manufactura, en industrias especialmente dedicadas a la
exportacion de bienes y servicios, y el sector de tecnologias de la in-
formacion y nuevos servicios;® dentro de este sector, y de acuerdo con

* El sector textil centroamericano se beneficié por las disposiciones adoptadas en el Acuer-
do Sobre Textiles y Vestido (aTv) de la Organizacion Mundial de Comercio, que sustituyd
al Acuerdo Multifibras. El ATV previé el desmantelamiento gradual de los contingentes bi-
laterales de importacién en un plazo de 10 afios (1995-2005), es decir, la liberalizacién del
comercio en este sector que favorecid a paises en desarrollo (omc, 2013).

5 “En los dltimos afios ha cobrado mayor relevancia en el mundo la inversién en un nue-
vo grupo de servicios relacionados con la bisqueda de eficiencia, que abarca centros de
llamadas, centros de servicios compartidos, servicios de tecnologias de la informacion y
sedes regionales” (CEPAL, 2004: 68). Los Centros de llamadas se refieren a: actividades
de contacto entre la empresa, sus clientes y proveedores. Los Centros de servicios com-
partidos abarcan los servicios auxiliares a la actividad productiva de la empresa, es decir,
los servicios administrativos relacionados. Los Servicios de tecnologias de la informacién
son los servicios de apoyo en el campo de la alta tecnologia, vinculados al desarrollo, eva-
luacién y prueba de nuevo software y al desarrollo de contenidos, ingenieria, disefio y la
optimizacion del producto. En tanto que las sedes regionales son las instalaciones a través
de las cuales la casa matriz controla las operaciones de sus subsidiarias en los paises de la
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informacion de CEPAL, para el afio 2004 los principales receptores fue-
ron Panam4, Costa Rica y el Salvador.

Para la segunda mitad de la década 2000-2010, el sector servicios
domino la captacién de inversiones con un promedio total de 4,550
millones de ddlares, seguido mds atrds por el sector manufacturero
(1,291 millones de délares). Por el destino de las inversiones, mien-
tras que para el sector servicios Panama fue ampliamente beneficiado
(2,039 millones de délares recibido en promedio durante el periodo
2006-2010), Costa Rica se destaco en el sector manufacturero (629
millones de ddlares) (CEPAL, 2011).

El sector de los recursos naturales fue beneficiado al final de la dé-
cada pero con inversiones menores recibidas en los servicios o en las
manufacturas de Centroamérica. Este sector captd el 4% de las in-
versiones ubicadas en Costa Rica y Guatemala (con 114 millones de
dolares cada economia), Nicaragua (25 millones de délares) y Hon-
duras (15 millones de délares) (CEPAL, 2011).

Sobre el origen de las inversiones en Centroamérica, el Cuadro 1
muestra alos principales inversionistas para cada pais. Resalta, en primer
lugar, la importancia que tiene la economia estadounidense como prin-
cipal origen de los capitales de inversion; sin embargo, también debe
notarse la importancia que tienen las propias economias latinoameri-
canas como inversionistas en Centroamérica. Finalmente, el monto de
las principales inversiones de las naciones centroamericanas también
devela la importancia que tiene el tamano del mercado como incenti-
vo para los inversionistas; es decir, Panamd y Costa Rica se distinguieron
por ser las principales economias favorecidas por los capitales y con tasas
de crecimiento por arriba del 4%. No obstante, el argumento no se apli-
ca para el caso de El Salvador, pais que al final de la década registro tasas
de crecimiento de 1.5% pero que recibié mayores inversiones que Nica-
ragua, economia que al final de la década también creci6 por arriba del
4%. Las explicaciones sobre esta diferencia estdn mads alla del andlisis
de este documento, pero basta asociar las diferencias ideoldgicas que ac-

region. Permiten gestionar y coordinar la actividad de la empresa en segmentos regiona-
les menores (CEPAL, 2004).
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tualmente mantiene el régimen nicaragiiense que quizés estén actuando
negativamente en la recepcion de la 1ED.

Cuadro 1. Principales paises emisores de inversion extranjera directa
a Centroamérica, 2001-2010 (millones de ddlares)

Paises receptores Paises emisores Monto**
Costa Rica Estado Unidos 6928
Meéxico 375
Espana 300
El Salvador Estados Unidos 1470
Panama 14SS
Ttalia 106
*Guatemala Estados Unidos 1439
México 408
Espana 334
Honduras Estados Unidos 2769
Canada 583
Reino Unido 310
Nicaragua México 612
Estados Unidos 538
Canada 379
*Panamd Estados Unidos 1186
Espana 1002
Colombia 874

*Para el caso de Guatemala y Panama la informacion disponible es
del periodo 2005-2010.

**Promedios simples para el periodo.

Fuente: Elaboracién propia con base en cepaL (2009, 2011).

37



MaRria E. MORALES, LEOBARDO DE JESUS, MARiA E. AviLa

Sobre la importancia que tuvieron las F&A en la region, las inver-
siones por esta via representaron casi el 50% de la 1ED. A lo largo del
decenio 2001-2010, destacaron las siguientes operaciones: en Pana-
md la Cerveceria Nacional fue comprada por la Cerveceria Bavaria
de origen Colombiano (260 millones de délares),® América Mévil de
México compré la Compaiifa de Teléfonos de El Salvador (417 millo-
nes de délares), en Costa Rica se registré la compra de la compaiifa
Paradise Poker por Sportingbet.com de Reino Unido (303 millones
de dolares). En el afio 2005, en El Salvador el Banco Salvadorefo fue
comprado por Banistmo de Panama (145.5 millones de délares apro-
ximadamente) (CEPAL, 2001, 2002, 2003, 2004).

Para la segunda mitad de la década destacaron las siguientes opera-
ciones: la adquisicién de Grupo Cuscatlan de origen salvadorefio por la
empresa estadounidense Citigroup (1510 millones de délares), la com-
pra de la empresa panamefia Grupo Banistmo S. A. por HsBC Holdings
de Reino Unido (1770 millones de délares), Wal-Mart Centroamé-
rica en Guatemala fue adquirida por Wal-Mart de México, de origen
estadounidense (1347 millones de délares), y la adquisicién de BAC
Credomatic de Panama por la empresa colombiana Grupo Aval Accio-
nesy Valores por 1920 millones de délares (CEPAL, 2006-2010).

En el primer decenio del siglo xx1, la 1ED en la region de América del
Sur se caracterizd por la busqueda de nuevos mercados. Brasil y Chile
fueron considerados como nichos de oportunidad para la expansion de
las compaiias; por otra parte, la busqueda de recursos naturales también
represent6 un pilar importante en la atraccion de 1ED. De esta manera,
entre los principales sectores productivos que recibieron mayores inver-
siones se encuentra el sector de servicios, principalmente la industria de
telecomunicaciones; y dentro del sector de recursos naturales, los hidro-
carburos y la mineria. No obstante, la peculiaridad de cada una de las
economias sudamericanas devela un panorama diferente.

¢ También se sucedieron la adquisicién de Florida Bebidas S. A. de Costa Rica por Hei-
neken de Paises Bajos (230 millones de délares), la compra de la empresa guatemalteca
Basic Resources International por la empresa de origen francés Perenco (120 millones de
délares) y 25% del Consorcio Cervecero Centroamericano de origen nicaragiiense fue
comprado por la empresa de origen sudafricano South African Breweries (CEPAL, 2001).
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Entre los principales receptores de IED se destacaron Brasil y Chile,
el primero capt6 alrededor del 50% del total de los flujos de inversién
recibidos en el drea sudamericana. Al final del periodo, el stock acumu-
lado era de mas de 288 mil millones de délares; en tanto que Chile
contaba con un stock de mas de 93 mil millones de ddlares. El mejor
ano de ingresos anuales de inversion para la economia sudamericana
fue al final de la década, con mdas de 48 mil millones ddlares; en tanto
que para la economia chilena, el maximo registro coincidié justamen-
te con el periodo de la Gran Recesién (2008), cuando capté mas de 15
mil millones délares (CEPAL, 2012).

Como se ha mencionado, las particularidades de cada economia no
necesariamente obedecen al patrén subregional de las inversiones. Para
muestra se encuentra la economia mas favorecida por los capitales. La
distribucién sectorial de los flujos de inversion en la economia brasi-
lena favoreci al sector servicios, principalmente a la industria de las
telecomunicaciones, seguido por el sector de manufacturas. En el caso
de este sector, las industrias beneficiadas fueron la automovilistica, los
productos quimicos, el material eléctrico y equipos de telecomunica-
ciones y los productos alimenticios y de bebidas. Destaca de manera
particular el caso del sector automotriz, ya que la produccion fue diri-
gida ala exportacion fuera de la region del Mercosur.”

Las inversiones a estos sectores productivos de la economia bra-
silefia dan cuenta de la importancia que tiene el tamano de mercado
y la bisqueda de eficiencia como estrategias para elegir esta nacion.
Ademids, revelan una tendencia diferente al panorama de la inversion
sudamericana, donde los recursos naturales fueron beneficiados como
el segundo sector de obtencion de capitales extranjeros. De hecho, en
la segunda mitad del decenio 2001-2010, el sector manufacturero y
principalmente la industria automotriz fue el sector més beneficiado
por la 1ED. Otro caso parecido fue la economia argentina donde, in-
clusive, los capitales extranjeros favorecieron a las manufacturas por
encima de los servicios.

7 Tan s6lo para esta industria, para el periodo 2001-2003 increment6 su participacién al
36% del total de la inversion recibida en esta economia (CEPAL, 2003).
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Si bien durante los afios noventa, las materias primas fueron un
sector atractivo para los inversionistas en Sudamérica, este sector fue
desplazado en algunos paises hacia el segundo lugar. Ello obedecié al
patron de especializacién productiva de la regién (CEPAL, 2013a) pero
también mantuvo su influencia en la busqueda de materias primas por
parte de los inversionistas extranjeros, tal como ha sido el reciente caso
de las inversiones chinas en esta regién (CEpAL, 2012). El sector de los
recursos naturales obtuvo el segundo lugar como destino de los flujos
de 1ED que recibi6 la region sudamericana con un promedio de 25237
millones de ddlares, apenas una diferencia de 1085 millones de do-
lares con respecto al sector de servicios. Dentro de las industrias mds
importantes se encontraron los hidrocarburos y la mineria.

Por lo que respecta a la economia chilena, este pais si sigui6 el patrén
de distribucion de inversion de la regién. Los sectores productivos ma-
yormente beneficiados fueron los servicios y los recursos naturales. De
hecho, los servicios captaron més del 50% de la 1ED dejando muy por de-
bajo a los recursos naturales y a las manufacturas. Las industrias de las
telecomunicaciones, energia y gas recibieron importante aportaciones de
capitales extranjeros, seguidos por la industria minera (CEPAL, 2011).

Otra de las particularidades que present6 la inversién extranjera en
Sudamérica fue que no todas las economias de la regién tuvieron un
panorama favorable a lo largo de la década. Paises como Argentina y
Venezuela presentaron conflictos internos que desalentaron los flujos
de 1ED. Por ejemplo en el caso de Argentina, el fracaso del régimen de
convertibilidad atrajo un clima de desconfianza para los inversionistas
por lo que se vieron obligados a postergar varios proyectos de inver-
sién, con todo ello el pais atin pudo atraer inversién sobre todo en el
sector de servicios, industrias como la de energia eléctrica, el comercio
y las telecomunicaciones fueron las més favorecidas (CepaL, 2001). La
IED en la economia argentina se logré recuperar hacia los afios 2004-
2005 cuando obtuvo un promedio de 4694 millones de délares. El
sector mas beneficiado fueron los recursos naturales (hidrocarburos
y minerfa), con un promedio de 2154 millones de délares, seguido
del sector manufacturero con 1950 millones de délares y finalmente el
sector de servicios con 963 millones de délares (CEPAL, 2004, 2005).
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En el caso de Venezuela, en 2001 la desconfianza creada por la inesta-
bilidad politica trajo como resultado una disminucién del 25% de la 1ED
con respecto al afio anterior, lo cual afecté al sector petrolero. El clima
de inestabilidad politica que existi6 en Venezuela provocé gran incerti-
dumbre entre los inversionistas razén por la cual se vieron afectados los
flujos de 1ED. Durante el periodo 2001-2005, en promedio, el pais fue
receptor de 1655 millones de délares. El sector de recursos naturales, es-
pecialmente la industria petrolera, que habia sido uno de los principales
receptores durante la década de los noventa, se vio seriamente afectado,
de tal manera que durante dicho periodo esta industria atrajo en prome-
dio sélo 600 millones de délares (CEPAL, 2001-2006).

De acuerdo con la participacion porcentual, Bolivia, Paraguay, Uru-
guay y Ecuador fueron las economias que menores flujos de capital de
inversion recibieron a lo largo de la década. Durante este primer dece-
nio, estas economias en su conjunto recibieron escasamente el 4.3%
de la 1ED de la regién sudamericana (UNcTAD, 2013). De los cuatro
paises, Uruguay fue la economia mayormente beneficiada, sobre todo
a partir de la segundo quinquenio, ya que los flujos anuales de inver-
sion se situaron por arriba de los 1 300 millones de délares; de hecho,
al final de la década esta pequena economia sudamericana capté més
de 2200 millones de délares e inclusive para 2012, este monto se situ6
por arriba de los 2700 millones de ddlares. En contraste, Paraguay di-
ticilmente alcanzé los 200 millones de do6lares anuales a lo largo de la
década; esta economia finaliz6 la década con un flujo anual de 1ED por
227 millones de ddlares, no obstante, durante el 2002 tan sélo recibid
5 millones de délares (UNCTAD, 2013).

Con respecto a los sectores beneficiados por la inversion para estas
economias y con base en la disponibilidad de datos,’ existieron dos ten-
dencias delimitadas por las estrategias de los inversionistas: la primera
fue la bisqueda de materias primas durante la primera mitad del quin-
quenio, ya que para Bolivia y Ecuador el sector de los recursos naturales
fue mayormente favorecido (con un promedio de inversiones de 419 y

8 No existen datos disponibles para Bolivia para el periodo 2006-2010, ni para Paraguay
en el periodo 2001-2005
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504 millones de délares respectivamente). Sin embargo, para la segunda
mitad de la década, estos paises obedecieron la tendencia general de la
inversion en América Latina, ya que el sector servicios fue el beneficia-
do por arriba de los recursos naturales y las manufacturas (CEPAL, 2011).

En cuanto a los principales emisores de 1ED para la regién de Sud-
américa, el primer lugar fue ocupado por Estados Unidos, quien logré
tener presencia en la mayoria de los paises de la region y logré transfe-
rir un monto aproximado de 7143 1millones de délares; por otra parte
paises europeos como Espafia y Paises Bajos emitieron 11335 millo-
nes de dolares y 46215 millones de ddlares respectivamente. Por otra
parte, destaca la participacion de paises de la misma region latinoameri-
cana como es el caso de Panamd, Chile, Brasil, México y Argentina como
paises emisores de IED para algunos paises sudamericanos, siendo los
montos mas sobresalientes los de Chile y Panamd con 4 728 millones de
délares y 3794 millones de délares respectivamente (véase Cuadro 2).

La 1ED en la regién Sudamérica encontrd en las F&A un motor de
atraccién importante de capitales, ya que durante la primera década
del siglo xx1 se presentaron importantes adquisiciones. El Cuadro 3
muestra las principales operaciones realizadas no s6lo para el rea sud-
americana, sino para América Latina en general; no obstante, como
puede apreciarse, inicamente las regiones de Sudamérica y México
son las dreas que concentran la mayor parte de las F&A.
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Cuadro 2. Principales paises emisores de inversion extranjera directa
a Sudamérica, 2001-2010 (millones de ddlares)

Paises receptores Paises emisores Monto*
Argentina Estados Unidos 7888
Paises Bajos 4543
Chile 3947
Bolivia * Estados Unidos 960
Espana 430
Reino Unido 196
Brasil Estados Unidos 42912
Paises Bajos 40860
Luxemburgo 20,609
Chile Estados Unidos 9073
Espafia 8551
Canadi 8504
Colombia Estados Unidos 9822
Reino Unido 4633
Panama 2762
Ecuador® Panamd 767
México 319
Espana 312
Paraguay ¢ Estados Unidos 776
Perd ¢ Sudéfrica 1795
Chile 781
Noruega 438
Uruguay ° Argentina 2470
Espafa 724
Brasil 712
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(continuacion)
Paises receptores Paises emisores Monto*
Venezuela ¢ Espana 1318
Paises Bajos 821
Panama 265

2La informacién disponible cubre el periodo 2001-2004.

b La informacion disponible cubre el periodo 2001-2009 Gnicamente para el caso de
México.

¢La informacién disponible cubre el periodo 2005-2010.

dLa informacion disponible cubre el periodo 2001-2009.

¢La informacion disponible cubre el periodo 2001-2009 para el caso de Argentina y Bra-
sil, en el caso de Espaiia es del periodo 2005-2010.

*Promedio para el periodo

Fuente: Elaboracion propia con base en cepaL (2009, 2011).

Las principales operaciones de F&a por supuesto que son un reflejo
de la tendencia general de la inversién en América Latina: por un lado,
resalta el numero de operaciones realizadas en las principales econo-
mias receptoras: Brasil, Chile y México; estos tres paises concentraron
el 88% de las principales operaciones de F&a llevadas a cabo en la re-
gion. Por otro lado, las adquisiciones se realizaron en los tres sectores
beneficiados por la 1ED: el 52% fue en el sector servicios, el 33% en las
manufacturas y el 13% en el sector recursos naturales. Brasil fue la eco-
nomia que registré el mayor nimero de operaciones (15), de las cuales
ocho fueron en el sector servicios, cinco en el sector manufacturero y
s6lo dos en el sector de recursos naturales. Chile fue la segunda econo-
mia que registré mayor nimero operaciones con nueve, de las cuales
seis fueron en el sector servicios, dos en el sector de las manufacturas
y una en el sector de materias primas. El tercer lugar lo ocupé México
con cinco operaciones en el sector servicios y tres en el sector de las
manufacturas (véase Cuadro 3).

La mayor operacion se realizé en la economia brasilefia en el sector de
los servicios, con la compra de Vivo por parte de la empresa Telefénica
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por més de 9700 millones de ddlares. La segunda mayor operacion fue
la compra de Bavaria, S. A. por SABMiller Plc por mas de 7 800 millones
de ddlares, realizada en la economia colombiana. Y la tercera mayor ope-
racion fue realizada en México cuando Heineken adquirié Femsa por
més de 7300 millones de dolares (véase Cuadro 3).

Cuadro 3. América Latina y el Caribe: compras de empresas privadas

por inversionistas extranjeros

Pais
donde Empresa Empresa Monto
Ano P Nacionalidad p dela
se compradora comprada . x
o operacion
realizé
M
Argentina| Promodeés Francia Super Mercados 73S
Norte
Aracruz Celulo-| Brasil/ Celulose
2001 Brasil | se S.A./Anglo Reino Nipo-Brasileira S. A. 670
American S. A.| Unido (CENIBRA)
Compania
Chile Anhenser- Est'fxdos Cervecerias Unidas 258
Busch Unidos
(ccu)
Bank of Estados | Grupo Financiero
Méxi
| America Corp.| Unidos Serfin 1600
. Compania Minera
Angl R
2002| Chile . & e1.n0 Disputada de 1300
American Plc. Unido
Las Condes
Estados Afore Banamex
México | Citigroup ] (Aegon)/Seguros 1240
Unidos
Banamex (Aegon)
Brasil | Lclemar Norte | 1 Oi 1577
Leste
Banco BBA
Brasil Itat il
2003 | Brasi Banco Itad Brasi Creditanstalt S.A. 936
Mitsui X
Brasil ! SE;;‘ Co Japén Valepar S.A. 830
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(continuacién)
Pai
d al; E E Monto
Ano onde mpresa Nacionalidad mpresa dela
se compradora comprada . x
~ operacion
realizé
Grupo Financiero
Meéxi _
éxico BBVA Espana BBVA Bancomer 4200
2004 Brasil Interbrew Bélgica AmBev 4117
Telefénica
hil 5ni n
Chile Telefénica Espana Mévil Chile 1250
) . Reino )
Colombia | SABMiller Plc . Bavaria S. A. 7806
Unido
Techint
2005 preyi ;
éxico Argentina S. A. Argentina Hylsamex 2565.8
Ecuador Andes China Reservas de crudo 1420
Petroleum y oleoductos
Brookfield
Chile | Asset Manage- | Canada Transelec 2367
ment
Banco Itaa
2006 Brasil Holding Brasil BankBoston Brasil 2172
Financeiro
Colombia| XstrataPle | Reino | Operacionesde /)
Unido carbon-Cerrejon
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(continuacién)
Pai
d al; E E Monto
Ano onde mpresa Nacionalidad mpresa dela
se compradora comprada . x
o, operacion
realizé
Consor- Estados
México | cio Goldman | Unidos/ | Concesiones varias 4021
Sachs/ICA México
2007 | México Ternium Argentina Grupo Imsa 3187
Luxem- | ArcelorMittal Inox
Brasil | ArcelorMittal | burgo/ | Brasil (antigua Ace- 1808
India sita)
México Gas Natural Espafia Activos de electrici- 1448
SDG, S.A. dady gas
2008| e Nexans SA Francia Cable Business 853
Chile Bank ofNova Canadd |Banco del Desarrollo 810
Scotia
Uruguay urMe Finlandia Metsa-Botnia- 2404
Kymmene Uruguay
2
009 Brasil Vivendi Francia GvT (57,5%) 2403
Estados Distribucién
Chil
He Wal Mart Unidos y Servicio S.A. 1983
Brasil |TelefénicaS.A.| Espana | Vivo (Brasilcel NV) | 9742.79
- . Paises FEMSA-Operacién
2010| México Heineken . 7325.02
Bajos cervecera
Brasil |Sinopec Group| China [Repsol YPF Brasil SA| 7111
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(continuacién)
Pai
d al; E E Monto
Ano onde mpresa Nacionalidad mpresa dela
se compradora comprada %
L, operacion
realizo
Anglo American S
Chile | Mitsubishi | Japén &e @ Si/zl)can " 5390
. Activos en aluminio
2011| Brasil Norsk Noruega 4948
de Vale
Brasil | Kirin Holdings| Japén Schincariol 3877
Chil i i4
ile y LATAM Chlle. y Fusién de LAN'y 6502
Brasil Brasil TAM
2012| Brasil Sinopec China Petrogal (30%) 4800
. UnitedHealth | Estados JPLSI,)E
Brasil d Empreendimentos 3199
Gruop Unidos (85.5%)

Fuente: Elaboracion propia con base en cepac (varios afios).
*Monto de la operacion en millones de ddlares.

Finalmente, cabe resaltar que la mayor parte de las operaciones fue-
ron realizadas por empresas de paises desarrollados, seis operaciones
fueron realizadas por el mayor inversionista de la regién (Estados Uni-
dos), seguidas por cuatro transacciones de empresas espafolas y del
Reino Unido. El Cuadro 3 también da cuenta de la importancia cre-
ciente que van adquiriendo las empresas de paises emergentes fuera de
la region, como es el caso particular de China; pero sobre todo, las em-
presas de los paises de la propia region.

48



INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA

3. Determinantes macroeconémicos de
la inversion extranjera directa en América Latina

Como se ha argumentado, la teoria y la politica econémica han anali-
zado desde diferentes enfoques las virtudes de los flujos de inversién
extranjera directa. Entre esas virtudes destacan las que la consideran
una variable que estimula al crecimiento econémico en el sentido de
que los flujos de inversién nueva favorecen el desarrollo industrial, el
crecimiento de la actividad econdmica y, en consecuencia, las posibili-
dades de nuevos empleos formales.

En este apartado se trata de abundar en la evidencia empirica de
algunas regularidades importantes relacionadas con los flujos de 1ED
hacia América Latina. Se destacan los principales elementos que fa-
vorecen los flujos de inversion hacia la region, bajo el argumento que
son economias con estructuras productivas y econémicas similares; y
sobre todo, porque en los anos recientes se han presentado importan-
tes flujos de 1ED hacia estos paises, y en algunos han crecido de manera
importante (Figuras 3 y 4).

Figura 3. Flujos de inversidn extranjera directa en América Latina,
paises seleccionados, 2001-2012 (indices 2001=100)
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Fuente: Elaborado con datos de cepaL (2013b).
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Figura 4. Flujos de inversion extranjera directa en América Latina, sin incluir
Argentina, Brasil, Chile y México, 2001-2012 (indices 2001=100)
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Fuente: Elaborado con datos de cepat (2013b).

Es evidente que entre 2004 y 2012 se observa una alta volatilidad
de los flujos de 1ED y que para el caso de las economias mds grandes de
América Latina (Argentina, Brasil y México) se presentan regularida-
des importantes que merecen estudios especificos. Sobre todo el caso
de México, que en este periodo de tiempo registra una disminucién en
la recepcion de flujos de inversion.

3.1 Descripcion de los indicadores macroeconémicos bdsicos

En un anélisis exploratorio de los principales indicadores macroeconé-
micos del grupo de paises de América Latina (véase Cuadro 4), podemos
apuntar algunos hechos estilizados. En principio, destaca el escaso creci-
miento de la regién en los tltimos anos; particularmente el crecimiento
de las tres economias mas grandes de América Latina (Argentina, Brasil
y México) se ha estancado en tasas relativamente bajas; sin embargo, no
parece ser un indicador que inhiba los flujos de IED toda vez que en estos
anos se han incrementado. Con relacién al sector externo, la mayoria de
las economias presenta balanza comercial deficitaria, algunas con défi-
cits muy elevados como Nicaragua, Honduras, El Salvador y Guatemala,
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mientras que de los paises con saldos comerciales superavitarios desta-
can por su magnitud Venezuela, Chile y Argentina.

Entre 2000 y 2012 Brasil y México, en ese orden, son los paises que
absorbieron los mayores flujos de 1ED hacia la region (véase Cuadro
4), 38.7% y 22.6% respectivamente, aunque la mayoria de los paises de
América Latina observan una tendencia creciente de los flujos de 1ED
(Figuras 3 y 4). Sin duda el caso de México merece un anélisis espe-
cifico, porque atin con ser de las economias mas grandes de la region,
con una estabilidad econdmica relativamente estable y de las que cap-
tan mayores niveles de IED, en los afios recientes el monto de los flujos
de 1D ha disminuido (Figura 3), lo que se puede explicar por el auge de
Brasil de los afos recientes y porque se estd convirtiendo en uno de los
destinos mds importantes de IED en América Latina.

Cuadro 4. Flujos de inversion extranjera directa y principales indicadores
macroeconoémicos para América Latina, 2000-2012. Crecimiento promedio

*

Pais PIB | IED TIR | TCR** | Inflacién | TD | PEA | BC*™**

Argentina | 4.3 | 5309.8| 9.6 2.7 8.9 11.7 | 2.1 5.8

Bolivia | 3.8 482.0| 6.0 6.8 S.1 70 | 2.8 3.0

Brasil 3.0 |27044.4|55.8 23 6.6 86| LS 1.1

Chile 3.9 | 4693.2(10.7| 545.3 33 86| 12 6.5

Colombia | 4.0 | 4761.4| 9.3|2226.7 S.5 142 | 24 -0.5

CostaRica| 4.1 | 1188.9(12.9| 434.9 9.5 6.5 33 -4.0

Ecuador | 4.1 516.7| -3.9 1.0 147 82| 25 -1.6

El Salvador| 1.8 444.6| 4.3 1.0 3.3 64| 20 |-189

Guatemala| 3.1 568.1| 83 7.7 6.4 20| 2.7 | -14.0

Honduras| 3.8 | 662.6 [12.4| 17.5 7.6 S4 | 3.8 | -21.6

Meéxico | 2.1 |15275.8] 3.4 | 11.0 4.9 5.0 | 1.6 -1.6

Nicaragua| 3.2 | 409.8 | 5.7 | 15.8 8.5 7.6 | 3.0 -24.1

Panamd | 6.6 | 1533.3 | 5.5 1.0 3.0 109| 2.4 -1.7

Paraguay | 3.0 | 148.2 |12.0/4885.4 7.6 8.9 3.2 -1.1
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(continuacién)
Pais PIB | IED* | TIR| TCR** | Inflacién | TD | PEA | BC***
Pera 5.4 | 44009 |20.1| 3.1 2.7 8.6 2.6 3.0
Uruguay | 3.5 | 12464 (20.1| 21.1 8.3 11.1| 1.3 -0.1
Venezuela| 3.4 | 758.6 | 0.5 1.6 22.1 11.3| 3.2 12.2

* Flujo promedio anual en miles de millones de délares; ** Pesos por délar promedio
anual; *** Como proporcion del pi.

pi= tasa promedio de crecimiento del rig, To= Tasa de desempleo, iEp= Inversion ex-
tranjera directa, pea= Crecimiento de la poblacién econémicamente activa, 1= Tasa de
interés real, sc= Balanza comercial, TcR= Tipo de cambio real.

Fuente: Elaborado con datos de cepa (2013b).

Entre los argumentos que favorecen a la IED destaca los que le atri-
buyen efectos favorables en el crecimiento de la actividad econémica
y, en consecuencia en el empleo. Esto implicaria efectos en las tasas
de desempleo; sin embargo, la informacién disponible para el periodo
2000-2012 deja ver que un problema estructural importante de América
Latina estd relacionado con el desempleo. La mayoria de las econo-
mias presenta tasas de desempleo relativamente altas (véase Cuadro
4), incluso arriba de un digito como Argentina, Colombia, Panamg,
Uruguay y Venezuela, con excepcién de Guatemala cuya tasa prome-
dio de desempleo en estos afios es la mds baja.

Aunque la revisién de la informacion estadistica es solo descripti-
va, podemos suponer algunas correlaciones importantes, que pueden
contribuir a delinear algunas relaciones importantes, principalmente
entre los flujos promedios de la 1ED y la tasa de crecimiento del p1B, la
inflacién, el tamafio de mercado (medido por la poblacién econémica-
mente activa) y la apertura comercial.

Como se observa en la Figura Sa y Sb hay evidencia de correlacion
positiva entre la 1ED, el crecimiento del PIB y la PEA; y correlacion ne-
gativa con la inflacién y la apertura comercial (Figura Sc y d). Estas
correlaciones supondrian que la dindmica de crecimiento y el tama-
fio de mercado de los paises de la region incentivan los flujos de 1ED,
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mientras que los indicadores de inestabilidad macroeconémica, como
la inflacién, la desincentivan. El caso de la apertura comercial deja ver
que el proceso de globalizacién y de apertura de los mercados, que
ha iniciado a mediados de los ochenta del siglo xx no ha sido un fac-
tor que sea determinante en la decision de los flujos de 1ED a la region.

En este contexto, y con el propésito de encontrar alguna regularidad
empirica para la region en su conjunto, se estima un modelo con datos
de panel en el que se define como variable endégena alos flujos de 1ED
para los 17 paises que integran América Latina con datos anuales para
el periodo 2000-2012.

Figura 5. América Latina: flujos de inversion extranjera directa
Diagramas de dispersion, 2000-2012
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Fuente: Elaborado con datos de cepaL (2013b).
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3.2 Especificacion general del modelo

La especificacion general de un modelo de regresiéon con datos de pa-
nel es la siguiente (Hsiao, 2003):
Y, =a+pX, +u, (1]

i=1..N; t=1,...T

Donde i se refiere al individuo o a la unidad de estudio (corte trans-
versal), t ala dimension en el tiempo, 0t es un escalar, 3 es un vector de
K pardmetros, X, es la i-ésima observacién al momento ¢ para las K va-
riables explicativas y u_ es el término de error.

En este caso, la muestra total de las observaciones en el modelo
vendria dada por NxT, donde N es el nimero de unidades de estudio
individual y T el periodo de tiempo.

Aunque los flujos de 1ED varian entre los paises y en algunos son
muy volatiles, en este estudio tratamos de encontrar alguna regulari-
dad empirica que nos permitan argumentar acerca de los factores que
determinan el destino de IED.

En la revision de literatura algunos autores (Trevino, Daniels y Ar-
beldez, 2002) consideran como factores determinantes de la 1ED el
tamano econdmico del pais, el riesgo politico y factores de riesgo y va-
riables de sector externo como el saldo de cuenta corriente, la
liberalizacion de cuenta de capital y factores macroeconémicos como
la inflacién y la estabilidad del tipo de cambio. En la estimacién que
aqui se propone, se destaca los niveles de crecimiento de la actividad
econdmica, los factores de riesgo, el tamafio de mercado y el peso de
la apertura comercial, de tal forma se propone una funcién de inversién
extranjera directa para el panel de paises de América Latina de la siguien-
te forma:

ied,; = Bo + Pitcpiby, — PBainfy, + Bapea,, + Baapery, + £, (2]

Donde ied es la inversion extranjera directa por pais de América La-
tina, tcpib la tasa de crecimiento anual del producto interno bruto para
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cada pais, infla tasa de inflacidn, pea la poblaciéon econémicamente ac-
tiva, y aper el indice de apertura comercial. Las variables se expresan en
logaritmos, a excepcidn de tcpib, que es la tasa de crecimiento anual, y
aper, que es un indice.

Se considera una relacién positiva entre fcpib e ied bajo el argu-
mento de que la dindmica de crecimiento de los paises incentiva los
flujos de inversion extranjera directa; negativa entre tcpib e inf porque
se considera a la tasa de inflacién como un indicador de riesgo (véase
Trevino, Daniels y Arbeldez, 2002), paises con altos niveles de infla-
cién indican problemas de inestabilidad por lo que deprime los flujos
de IED; positiva entre tcpib y pea a partir del argumento de que el tama-
fio de mercado (medido por el tamafio de la PEA) favorece los flujos de
inversion por el potencial de consumo del mercado interno y; positiva
entre tcpib y aper bajo la idea de que economias mds abiertas se vuel-
ven mads atractivas para la IED.

A partir de esta estructura de modelo, se integra un panel de da-
tos para estimar la IED para el grupo de paises de América Latina. Se
trabaj6 con datos anuales para el periodo 2000-2012 con informacién
estadistica de cepAL (Cepalstat, Bases de datos y publicaciones esta-
disticas) para un grupo de 17 paises de América Latina.

3.3 Resultados de la estimacion

A partir de la propuesta de la ecuacién [2] se estimé el modelo con'y
sin apertura comercial, con el propésito de evaluar el peso relativo de
aper en la estimacion de la 1ED. Se estimaron tres modelos, el pool, el
de efectos fijos y el de efectos aleatorios.’

? A partir de la prueba de Haussman se contrast6 la consistencia de los modelos. De
acuerdo con los resultados se concluye que el modelo de efectos fijos es consistente con
el modelo de datos agrupados debido a que el estadistico F= 4.658 (0.000) por lo que se
procedi6 a evaluar el modelo de efectos fijos con el de efectos aleatorios. Los resultados
indican que el modelo de efectos aleatorios es mds consistente debido a que la probabili-
dad del estadistico es mayor 0.0S.
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De acuerdo con los resultados (véase Cuadro S), se nota el peso
importante del indice de apertura comercial (aper) cuyo coeficiente
es de 0.597, lo que estaria sugiriendo que el proceso de globaliza-
cion de las economias se transforman en mecanismos de impulso a
la 1ED hacia la region de América Latina. Este resultado es congruen-
te con el que reporta Mogrovejo (2005) para el periodo 1990-2003
(0.81), la diferencia en magnitud se puede explicar por los periodos
de estimacion y estaria indicando que los efectos del proceso de aper-
tura estdn dejando de ser el peso importante en la explicacion de los
flujos de 1ED hacia América Latina. Este indicador es muy importan-
te porque representa la posibilidad de apertura al sector externo, lo
que sugiere economias mds abiertas y por lo tanto mas diversifica-
das con posibilidades de ser destinos de los flujos de 1ED. Algunos
autores han incluido variables proxys de libertad econémica y sus re-
sultados arrojan una correlacién positiva y significativa no sélo con
la 1ED, sino con el crecimiento econémico (véase Bengoa y Sanchez-
Robles, 2003).

Cuadro 5. Resultados de la estimacion de la inversion extranjera directa para
América Latina, 2000-2012. Comparacion de resultados

Variable end6gena: inversion extranjera directa con apertura comercial
Modelo 1. Modelo 2. Modelo 3.
Pool Efectos fijos | Efectos aleatorios
constante -0.394 (0.472) 2.826(0.402)
tcpib 0.034 (0.018) | 0.023 (0.086) 0.023 (0.079)
inf -0.032 (0.000) | -0.020 (0.002) | -0.019 (0.002)
Ipea 0.872 (0.000) | -3.287 (0.075) | -0.068 (0.938)
aper 0.201 (0.198) | 1.084 (0.001) | 0.597 (0.007)
R? 0.315 0.144 0.128
R? ajustado 0.308 0.130 0.125
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(continuacién)

Variable endogena: inversion extranjera directa con apertura comercial
F estadistico 24.907 8.422 7.962
Prueba de Hausman 4.658 (0.000) 4.029 (0.422)
Variable endogena: inversion extranjera directa sin apertura comercial
constante 0.093 (0.814) -0.108 (0.914)
tcpib 0.039 (0.004) | 0.031 (0.023) 0.034 (0.007)

inf -0.033 (0.000) | -0.019 (0.004) | -0.022 (0.000)

Ipea 0.782 (0.000) | 1.614 (0.144) | 0.818 (0.002)

R? 0.310 0.098 0.131

R?* ajustado 0.304 0.089 0.128

F estadistico 32.555 7.263 10.912
Prueba de Hausman 3.922(0.000) 1.742 (0.627)

Fuente: Estimaciones propias con R.

Aunque los factores de riesgo, que en este caso se recogen a partir de
las tasas de inflacién (inf), son estadisticamente significativos la magni-
tud del coeficiente es relativamente pequefio (-0,019), lo que se puede
entender porque en el periodo de anilisis la mayoria de las economias
de América Latina reporta tasas de inflacién de un digito, a excepcion de
Ecuador y Venezuela con niveles de inflacién promedio para el periodo
de andlisis de 14.7 y 22..1, o cercanos a 10% como Argentina y Costa Rica
(8.979.5%) (Cuadro 4). Debido a que el tamafio de mercado se ha con-
vertido en un factor que explica de manera importante los flujos de IED en
la region, y en la estimacién que se presenta no es significativo, se trabajo
en una segunda propuesta que elimina el peso de la apertura comercial.

Bajo este escenario (Cuadro S, resultados de la estimacion sin aper-
tura comercial), el modelo corrige el papel del tamafio de mercado.
Aungque el andlisis se limita a explicar los determinantes de la 1IED a
factores internos, los resultados dejan ver qué factor de peso es el ta-
mafio de mercado por las posibilidades que suponen el incremento de
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la demanda interna y que se podria ver como un incentivo a nuevas in-
versiones para la produccion de bienes de consumo interno, contrario
ala tendencia de fortalecer las importaciones para la exportacion.

Sin duda estos resultados son un acercamiento muy global al en-
tendimiento de los factores que inciden en la decision de los grandes
capitales internacionales para considerar como destino la regién de
América Latina, pero el anlisis deja ver el peso relativo del tamano
de mercado y la importancia de que las economias se hayan abierto
al escenario global para favorecer los canales de recepcion de 1ED. En
contexto, se podria potenciar los efectos favorables de la IED a partir
de considerar, como lo argumentan algunos autores, que la 1ED favo-
rece la competencia porque puede ser un mecanismo para canalizar
tecnologfa, conocimiento y procesos de aprendizaje en general (véase
Dussel Peters, 2012), tan necesarios en América Latina.

Conclusiones

En el capitulo se destac la importancia de los flujos de 1ED en la re-
gion de América Latina, enfatizando en la primera década del siglo
xx1, se discutieron de manera general las principales tendencias de
IED a partir de la década los afios noventa y la primera década del siglo
xx1. Se puntualizaron algunas regularidades importantes relaciona-
das con los flujos de 1ED hacia la regién, a partir de estimar, con datos
de panel, los determinantes de la inversion extranjera directa. Del ana-
lisis, se puntualizan las conclusiones siguientes:

De la tendencia de los principales indicadores macroecondmicos,
del grupo de paises de América latina destaca el escaso crecimiento
de la actividad econémica de la regién en los ultimos afios, parti-
cularmente de las tres economias més grandes de América Latina
(Argentina, Brasil y México); sin embargo, no parece ser un indica-
dor que inhiba los flujos de 1ED, toda vez que en estos afios se han
incrementado.

A partir del 2000, Brasil y México, en ese orden, son los paises que
absorbieron los mayores flujos de 1ED hacia la regién, 38.7% y 22.6%

S8



INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA

respectivamente, aunque la mayoria de los paises de América Latina
observan una tendencia creciente de los flujos de 1ED.

Hay evidencia de correlacion positiva entre la 1ED, el crecimiento del
PIB y la PEA; y correlacion negativa con la inflacion y la apertura comer-
cial. Estas correlaciones supondrian que la dindmica de crecimiento y
el tamano de mercado de los paises de la regién incentivan los flujos de
IED, mientras que los indicadores de inestabilidad macroeconémica,
como la inflacién, la desincentivan. El caso de la apertura comercial deja
ver que el proceso de globalizacién y de apertura de los mercados, que ha
iniciado a mediados de los ochenta del siglo xxX, no ha sido un factor que
sea determinante en la decision de los flujos de 1ED a la region.

De acuerdo con los resultados de la estimacion del modelo de panel,
destaca el peso del indice de apertura comercial (aper) cuyo coeficien-
te es de 0.597, lo que estarfa sugiriendo que el proceso de globalizacion
de las economias se transforman en mecanismos de impulso a la IED
hacia la regién de América Latina. Aunque con diferente magnitud, el
resultado es congruente con el andlisis de Mogrovejo (2005) para el pe-
riodo 1990-2003. La diferencia en la magnitud del coeficiente se puede
explicar por los periodos de estimacién y estaria indicando que los efec-
tos del proceso de apertura estin dejando de ser el peso importante en la
explicacion de los flujos de 1ED hacia América Latina.

Aungque se incluy¢ a la inflacién (inf) como una variable de riesgo,
la magnitud del coeficiente es relativamente pequefia (-0,019), lo que
se puede explicar porque el periodo de estimacion coincide con tasas
de inflacién de un digito en la mayoria de las economias de América
Latina, a excepcion de Ecuador y Venezuela con niveles de inflacién
promedio para el periodo de andlisis de 14.7 y 22.1, o cercanos a 10%
como Argentina y Costa Rica (8.9y9.5%).

Debido a que el tamano de mercado se ha convertido en un fac-
tor que explica de manera importante los flujos de 1ED en la region,
y en la estimacidon que se presenta no es significativo, se trabajé en
una segunda propuesta que elimina el peso de la apertura comercial.
La estimacion sin aper corrige el papel del tamano de mercado y des-
taca su importancia como factor que explica los flujos de 1ED hacia
América Latina. Este resultado es relevante porque permite pensar
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en la importancia de impulsar la demanda interna como un incen-
tivo a nuevas inversiones para la produccién de bienes de consumo
interno, contrario a la tendencia de fortalecer las importaciones para
la exportacion.

En los siguientes capitulos se abundard con la experiencia de la re-
lacién 1ED-crecimiento econdmico de las economias més grandes de
América Latina, buscando que la discusion aporte al entendimiento
del tema, en un contexto en el que la IED se ha tomado como un factor de
impulso al crecimiento y que, sin duda, ha tenido efectos diversos en las
economias de nuestra region.
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Capitulo 2

Are Foreign and Public Investment Spending
Productive in the Argentine Case? A Single
Break Unit Root and Cointegration Analysis,
1960-2010*

Miguel D. Ramirez

Introduction

After the onset of the debt crisis in the early eighties, major Latin Amer-
ican countries such as Brazil and Mexico adopted an outward-oriented,
market-based strategy of economic growth by liberalizing their trade
and financial sectors, as well as dismantling and privatizing their state-
owned enterprises. Argentina began this process of economic stabiliza-
tion and structural reform in earnest following the country’s adoption
of the Convertibility Plan, at a currency board system introduced in 1991
under the administration of Carlos Saul Menem."

The essential feature of this plan was to tie a new Argentinean peso to
the dollar on a one-to-one basis, thus eliminating the ability of the gov-

* A first draft was: "Is Public Investment Productive in Argentina Case? A single break unit root
and cointegration analysis. 1960-2007", as a Working Paper 11-01. Department of Econom-
ics, Trinity College [http://internet2.trincolledu/repec/WorkingPapers2011/wpll-01.pdf]

! Argentina’s privatization, liberalization, and deregulation program is discussed and
analyzed in Baer et al. (2002), Petrecolla and Gerchunoff (1993), Randall (1997), and
Weisbrot et al. (2002).
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ernment to finance budget deficits via money creation while, at the same
time, restricting the amount of pesos in circulation to the inflow of for-
eign exchange. One of the most important accomplishments of the sta-
bilization plan was to reduce dramatically the rate of inflation from 2.314
percent in 1990 to 4.1 percent in 1994, and less that 1 percent in 1998!
The stabilization of the economy and the withdrawal of the State from
key sectors of its economy, such as airlines, banking, electricity, gas, min-
ing, steel, railways, telecommunications and petroleum, was welcomed
by both domestic and (particularly) foreign investors, as well as free
trade advocates, economists, and government officials working for the
multilateral agencies. For example, FDI flows to the country surged dur-
ing the 1990s, from us $1.84 billion to an all-time high of us $23.9 bil-
lion in 1999, before falling to us $11.7 billion in 2000, and precipitously
to 1.6 billion in 2003 as a result of the economic and financial debacle
the economy experienced following the collapse of the currency board
in 2002 (World Investment Report, 2007).

The stabilization of the Argentine economy during the nineties, how-
ever, was not achieved without significant economic and social costs,
particularly in view of the impact of several external shocks that paved
the way for the economic and financial debacle associated with the col-
lapse of the Convertibility Plan in 2001-2002. First, the country was
buffeted by the contagion effects of the Tequila crisis in 1995-96 which
generated massive capital flight, a liquidity crisis, and high real interest
rates with their knock-on effects on the balance sheets of the banks and
the real economy. Second, the Asian and Russian crises led to a signifi-
cant flight of capital and, once again, a substantial rise in real interest rates
and their adverse effects. Third, the devaluation of the Brazilian currency
(the real) in 1999 had a severe effect on the Argentine economy because
close to 30 percent of its exports were destined to that country (Weis-
brot et al.,, 2002). This development is all the more significant in view
of the fact that the government’s promotion of outward-oriented poli-
cies has significantly increased the relative importance of its exports in
fueling economic growth as attested by the following figures: exports of
goods and services averaged 9.4 percent of GpP during the 1990-2001
period as compared to 8.6 percent during the 1980-90 period (ECLAC,
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2010). Finally, the economic situation was further exacerbated by the
fact that the dollar continued to appreciate in real terms relative to the
Euro and the Yen, thus further undermining the competitiveness of
the Argentine economy given its hard peg to the dollar and its policy of
unrestricted mobility of capital (Baer et al., 2002).

In addition to these external shocks, several prominent investigators
have focused on the long-term economic (negative) effects associated
with the severe IMF-sponsored stabilization and adjustment measures
implemented by the Argentine government, as well as other countries
in Latin America and the Caribbean (see Calva, 1997; Maia and Kwei-
tel, 2003; Pastor, 1989; Stiglitz, 2003; Sunkel, 1994; Taylor 1997; Baer
et al., 2002; and Weisbrot, et al. 2002; Weisbrot and Sandoval, 2007;
and Weisbrot, 2011). These programs often call for across-the-board
cuts in public spending and tight restrictions on credit creation in order
to meet stringent fiscal deficit targets, reduce the rate of inflation, and
free resources to service the external debt.” In practice, critics contend
that these stabilization and adjustment measures further undermine in-
vestor and consumer confidence because of their contractionary effect
on the real economy and the rate of capital formation. Nowhere is this
more evident than in the disappointing and erratic behavior of Argen-
tine private capital formation during the past two and a half decades.
Table 1 below shows that Argentina’s private investment, as a pro-
portion of GDP, fell dramatically during the lost decade of the 1980s,
reaching a low of 9.4 percent in 1990 which amounted to less than half
its level in 1980. Following the adoption of the Convertibility Plan it
rose to a high of 19.1 percent in 1994, from which it fell again to 9.2 per-
cent in 2002 and a dismal 7.6 percent in 2003 as a result of the country’s
economic crisis following the collapse of the currency board.* What is

% Weisbrot et al. (2002) report that in 2002 the 1MF demanded that the Argentine gov-
ernment enact spending cuts of 10 percent across-the-board, in addition to a 30 percent
reduction in outlays for goods and services and a 13 percent cut in salary and pensions for
government employees (p. 13).

3 It should be mentioned that during the 1990s only a handful of countries, notably Chile
and Costa Rica, have managed to record investment ratios comparable to those before the
onset of the debt crisis in the early 1980s. See Glen and Sumlinski (1996: 16-19).
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particularly worrisome about these figures is that most economists be-
lieve that it is absolutely essential for Argentina —and other countries of
Latin America- to significantly improve and sustain its investment per-
formance if it is going to lay the groundwork for rapid and sustained
economic growth, as well as create future employment opportunities
for its rapidly expanding labor force (Moguillansky, 1996; Werner et al.,
2002; and Weisbrot and Sandoval, 2007).

A number of investigators have cited the dramatic fall in public
investment in economic and social infrastructure, brought about by
the need to meet the stringent fiscal deficit targets of the stabilization
program, as one possible factor in explaining the poor investment
performance of Argentina and other Latin American countries. Ta-
ble 1 shows that public investment spending in economic and social
infrastructure as a proportion of GDP fell precipitously from 4.6 per-
cent in 1990 to barely 1 percent in 1994, only to rise to 2 percent
during the 1995-99 period before falling again in the 2001-2003 pe-
riod to less than 1 percent. Moreover, the average public investment
spending on economic infrastructure for the 1990s and early 2000s
is only a third of that of the 1980s and barely one fifth of the aver-
age level recorded during the 1970s. However, Table 1 also reveals
that under the pro-growth policies of the Kirschner administration
(2003-2010) public investment as percentage of GDP has risen dra-
matically since 2005, recording levels well above 3 percent since
2007.

The basic idea is that public investments in highways, bridges, sew-
erage systems, water supplies, and education and health services often
generate substantial positive spillover benefits for the private sector
by reducing the direct (and indirect) costs of producing, transport-
ing, and delivering goods and services to consumers (Albala-Bertrand
and Mamatzakis, 2001: Aschauer, 1989; Cardoso, 1993; Devarajan
and Zou 1994; Gramlich, 1994;Green and Villanueva, 1991; Khan
and Reinhart, 1990; Ram, 1996; Ramirez, 1998; Serven and Solima-
no, 1993). If the complementarity hypothesis is correct, then the steep
reductions in public capital formation experienced in Argentina and
elsewhere in Latin America during the past decade and a half may fur-
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ther depress private investment spending and productivity growth.*
Moreover, it may also undermine some or all of the long-term effi-
ciency gains anticipated from the implementation of market-based,
outward-oriented reforms such as privatization of State-owned firms
and the liberalization of trade and finance (Killick, 1995). After all,
the newly privatized firms in liberalized (open) markets will need
adequate and reliable economic infrastructure in order to produce,
transport, and market their goods and services at home and abroad in
a cost-effective manner.’

In view of the importance and controversial nature of this topic, this
paper analyzes the impact of public investment spending, inward FDp1
flows, and export growth on the economic growth and labor produc-
tivity of the Argentine economy. The choice of Argentina is warranted
for a number of reasons. First, Argentina is a large and strategically im-
portant country in Latin America. This is a situation that promises to
continue as a result of the country’s participation in the important re-
gional trade agreement named Mercosur. Second, beginning with the
Menem administration (1989-1999) and continuing under the ill-fat-
ed administrations of Fernando De La Rua and Duhalde (2000-2002),
Argentina pursued a far-reaching market-based strategy of economic
growth and development, while under both Kirschner administrations
(2003-2010), the Argentine government has reversed itself and pur-

* This paper only addresses the direct output effects of increasing public investment
spending. It ignores the impact of public investment spending on the relative prices
that private firms face for key inputs and services. To the extent that increases in pub-
lic investment on economic and social infrastructure reduce the relative price of energy,
transportation, and human capital to firms in the private sector, it will, ceteris paribus, re-
duce their prime costs, raise profit margins, and spur further investment.

5 It can also be argued that the public sector need not provide these public goods directly;
the goods can be contracted out to the private sector in accordance with government regu-
lations and guidelines. In fact, many governments in Latin America (including Mexico) are
in the process of awarding concessions to private firms to produce and provide quasi-public
goods and services. However, Prager (1992) contends that if the monitoring or supervision
cost of outsourcing public works projects is high, then the bias in favor of privatizing these
types of expenditures is removed.
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sued a more activist set of growth policies.® An econometric study of
the impact of public investment spending, FpI inflows, and export
growth in a major Latin American nation under these different regimes
should prove both interesting and useful to development scholars and
policymakers as they decide where to allocate scarce public funds to
maximize the country’s growth potential.

Finally, Argentina is one of the few countries in Latin America that
has reliable and disaggregated time-series data on public investment
spending on economic and social infrastructure going as far back as
the decade of the sixties. This data set thus enables researchers to test
whether increases in government investment spending on economic in-
frastructure per se, rather than overall public investment expenditures,
displace or promote private investment spending, economic growth,
and (labor) productivity.

The paper is organized as follows. Section 11 provides a conceptual
framework for incorporating the public or Fp1 capital stock in a mod-
ified neoclassical production function. The model presented in this
section is intended solely to motivate the ensuing discussion and al-
though the relevant parameters cannot be estimated directly given the
inherent data limitations present in the Argentine case, the discussion
highlights how researchers might proceed if the relevant data becomes
available. Next, the paper introduces a rough empirical counterpart to
the model presented in the previous section, and discusses the nature
and limitations of the data used in this study. Section 1v presents both
single-break (Zivot-Andrews) and two-break (Lee-Strazicich) unit
root tests for the variables included in the dynamic production rela-
tionship. Using cointegration analysis, this section also tests whether

6 Nestor Kirschner, a member of the Justicialist (Peronist) Party, served as President of
Argentina during the 2003-2007 period, and his wife, Cristina Fernandez de Kirschner,
succeeded him as President of Argentina in 2007. Under both Kirschner administrations,
the economy has grown at average annual rates exceeding 8 percent and levels of pover-
ty and unemployment have experienced a dramatic fall from their crisis levels in 2001-02;
there has also been a huge increase in government spending on housing, health, and eco-
nomic infrastructure, as well as a significant extension of social security coverage and a
substantial rise in real wages (Weisbrot, 2011: 8-12).
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there is a stable long-term relationship among the relevant regressors
of the modified production function. In so doing, this paper goes be-
yond other empirical studies of the complementarity hypothesis by
addressing the important question of spurious correlation among the
model variables. The section is brought to a close by generating several
error-correction (EC) models that are used to track the historical data
on the growth rate of output for the period under review. The last sec-
tion summarizes the papers major findings.

1. The Model

On the supply side, the positive externalities generated by additions
to the public (or FpI) capital stock can be formalized by incorporating
them in an augmented Cobb-Douglas production function of the fol-
lowing form (Barro and Sala-I-Martin 1995; De Mello, 1997):

Y=A¢[L K E]=ALK'E! P 1

Where Y is real output, K_is the private capital stock, L is labor, and
E denotes the externality generated by additions of the public capi-
tal stock or FDI capital stock (a and p are the shares of domestic labor
and private capital respectively, and A captures the efficiency of pro-
duction. Initially, it is assumed that a and f are less than one, such that
there are diminishing returns to the labor and capital inputs.

The externality, E, can be represented by a Cobb -Douglas function
of the type:

E=[L,K,K1]° 2]

Where v and 0 are, respectively, the marginal and the intertemporal
elasticities of substitution between private and public (FD1) capital.
Let y >0, such that a larger stock of public (or ¥pI) capital generates
a positive externality to the economy; i.e., knowledge or technolog-
ical progress is an accidental by-product of capital investment by
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relatively small firms in the form of FDI or public investment. If 6 >
0, intertemporal complementarity prevails and, if 8 < 0, additions to
stock of public (¢D1) capital crowd out private capital over time (see
Jones, 1998).

Combining equations (1) and (2), we obtain:

Y=ALa+e(1-a-|3) I<B+9(1-a-ﬁ) I{ye(l-a-ﬁ) [3]
A standard growthpaccountingg equation can be derived by taking loga-
rithms and time derivatives of equation (3) to generate the following
dynamic production function:

8,8, +[a+0(1-a-)]g, +[B+0(1-a-B) g, +[18(L-a-p)]g,, “

Where g is the growthrateofi=Y, A, L, K 9 and Kg. Equation (4) states
that (provided y and 6 > 0) additions to the stock of public (D) capital

will augment the elasticities of output with respect to labor and capital by
afactor 0(1-a - B).

2. Empirical Model

In the development literature it is often not possible to generate esti-
mates of equations [3] and [4] above because of the poor quality of ex-
isting data for public and private investment spending, as well as the
actual paucity of data on the labor force over a sufficiently long period
of time. Instead, investigators have used proxies for key variables such
as the labor force and/or the stocks of private and public capital such
as population data rather than labor force data, or substituted invest-
ment data (as a proportion of Gpp) for capital stock data (Aschauer,
1989; Cardoso, 1993; Greene and Villanueva, 1991; and Lin, 1994).
Alexander (1994) has shown, however, that models using these prox-
ies have to impose unduly restrictive assumptions (e.g, such as a fixed
capital-output ratio) or unrealistic assumptions (a constant labor force
participation rate) that can generate both misspecified relationships and
significant measurement errors.
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In the case of Argentina we are fortunate to have labor force data go-
ing as far back as 1960, but we do not have consistent estimates of the
public and private capital stock series, or for that matter, reliable es-
timates of the rate of depreciation from which such a series could be
generated. Researchers in the field of economic development have cir-
cumvented this problem by estimating a dynamic production which
defines the relevant variables in terms of percentage growth rates,
thus permitting them to generate proxies for the percentage growth
rates in the respective capital stocks. Following their lead, this study
includes the ratio of public and private investment spending to gross
domestic product as alternative proxies. Finally, for reasons explained
in Section 1v, the empirical model was estimated with changes in the
investment ratios because these ratios were determined to be non-sta-
tionary in level form. This study thus extends previous empirical work
by estimating a rough empirical counterpart of the dynamic produc-
tion function in equation [4] for the 1960-2010 period without the FD1
variable and between 1970 and 2010 with the FD1 variable.”

The most general formulation of the growth equation is given below:

Ay=a+B,Al+B,AG ) +B,AG) +BAG) +
BA(c,) + B, A(x) +8,D, + B, D2+ 5]

Lower case letters denote natural logarithms, and A denotes the
change in the variable in question; yis real Gpp (1993 pesos); 1, as indi-
cated above, refers to the labor force (thousands occupied); i denotes
the ratio of private investment to GDP, while i represents public invest-
ment spending on economic and social infrastructure as a proportion
of GDP, viz., roads, bridges, and education® —it therefore excludes in-

7 Data for the EDI ratio were not available for Argentina prior to 1970 (Maia and Kweitel,
2003; and World Investment Reports, 2007 and 2011).

8 1t should be noted that the reported government investment data (as well as the gov-
ernment consumption data) contains a portion that is devoted to health and education
expenditures, and should be treated separately as public (human) capital investment.
However, I searched various standard government (M.E.P.) and Economic Commission
for Latin America and the Caribbean (EcLac) publications and was not able to find disag-
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vestment expenditures by state-owned enterprises which are more
likely to crowd out private investment spending and output; i the ratio
of foreign direct investment to GDP and it is expected to have a positive
effect because increased FpI flows are associated with a greater trans-
fer of technology and managerial knowhow, learning-by-doing, and
greater market discipline; however, FpI flows may also have a negative
effect on the growth rate of a country if they give rise to substantial re-
verse flows in the form of remittances of profits and dividends and/or
if the TNCs obtain substantial tax and other concessions from the host
country (Ram and Zhang, 2002); C, is real government consumption
expenditures as a proportion of GDP, and may directly or indirectly
(via output taxes) crowd out private expenditures and thus affect out-
put in a negative fashion; X denotes exports of goods and services and,
as suggested by the export promotion hypothesis, its growth rate is ex-
pected not only to have a direct effect on economic growth, but also
indirectly via the increased investment and realization of economies of
scale by the exporting firms, and the concomitant diffusion of techno-
logical and managerial knowhow throughout the economy generated
by the export sector (Ram, 1996); D is a dummy variable that takes a
value of one for the crisis years, and 0 otherwise, while D, equals 1 for
the impact of the currency board, and 0 otherwise. Finally, € is a nor-
mally distributed error term.

2.1 Data

The data used in this study were obtained from official government
sources such as the Direccién Nacional de Politicas Macroecondmica,
Ministerio de Economia y Produccién [ Ministry of Economy and Produc-
tion, various issues] and the Instituto Nacional De Estadistica y Censos
de la Republica Argentina [ National Institute of Statistics and Census of
Argentina]. Other relevant economic data have been obtained from

gregated government expenditures on education or enrollment ratios for the period under
review which I could use as proxies for the human capital variable.
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ECLAC, Statistical Yearbook for Latin America and the Caribbean, 2012,
and the International Finance Corporation (Everhart and Sumlinski,
2001).

In this study we focused on labor productivity so the dependent
variable was estimated as the growth rate in labor productivity by
subtracting the growth rate in the labor force from the percentage
change in GDP in eq (5). Defining the dependent variable in this
manner reverses the expected sign of the labor variable because of
diminishing returns to the labor input. The sign of , is anticipat-
ed to be positive in the Gpp formulation while, as indicated above,
it is expected to be negative in the labor productivity specification.
B, is expected to be positive, while the sign of B, can be positive or
negative depending on whether increases in public in public invest-
ment complement or substitute for private capital formation. Lags
were included for this variable because of the delayed impact of gov-
ernment investment spending on economic infrastructure, private
investment spending and private output growth.” The sign of B, is
also indeterminate because government expenditures on collective
consumption goods such as food, housing, and salaries of public em-

° Another important reason for including lags is that it reduces, to some extent, the crit-
icism of reverse causation from the rate of growth in GDP to the growth rate in public
investment spending, i.e., the economic argument which suggests that public investment
is a normal good whose rate of growth will decline when the rate of output growth (or
productivity) declines and tax revenues fall and increase during periods of rapid econom-
ic activity and rising tax revenues. Lags were also included for the labor force and foreign
investment variables, but not the private investment or export variables. The order of the
lag length was determined by applying the A1c and sic criteria. To further test for reverse
causality, I ran a Granger-causality test for the relevant variables with four lags. The results
show that the null hypothesis that private investment does not “Granger cause” real Gpp
(labor productivity) can be rejected at the S percent level (p-value: 0.04), but not the oth-
er way around (p-value: 0.07). Similarly, the null that government investment does not
“Granger cause” real GDP (labor productivity) is strongly rejected at the S percent level (p-
value: 0.01), but not the other way around (p-value: 0.82). In the case of the labor force
the null can only be rejected at the 10 percent level, while it cannot be rejected in the re-
verse direction (p-value: 0.31); finally, in the case of the export variable the null cannot
be rejected in either direction (p-values: 0.13 and 0.1, respectively). Of course, this test
says nothing about “causation” per se, it only provides information about whether changes
in one variable precede changes in another.
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ployees may directly or indirectly (via output taxes and subsidies)
crowd out private consumption expenditures and thus affect output
in a negative fashion. f, is expected to have a positive sign, but for
reasons alluded to above, its sign could also be negative (Ram, 1996;
and Ram and Zhang, 2002). B, is expected to be positive for reasons
alluded to above, while f_is anticipated to be negative for obvious
reasons; finally, B, is expected to be positive.

3. Unit Roots, Structural Breaks, and Cointegration Analysis

Initially, conventional unit root tests (without a structural break) were
undertaken for the variables in question given that it is well-known
that macro time series data tend to exhibit a deterministic and/or sto-
chastic trend that renders them non-stationary; i.e., the variables have
means, variances, and covariances that are not time invariant (Engle
and Granger, 1987). This study tested the variables in question for a
unit root (non-stationarity) by using an Augmented Dickey-Fuller test
(aDEF) with a lag length automatically determined by the Schwarz In-
formation Criterion (sic) (Dickey-Fuller, 1981).

Before reporting the unit root tests, it is important to acknowledge
that when dealing with historical time series data for developing
countries such as Argentina or Chile investigators are often con-
strained by the relatively small number of time series observations
(usually in annual terms). This is the case in this study where the sam-
ple size is just at the threshold level of 50 observations recommended
by Granger and Newbold (1986), which may compromise the pow-
er of the unit root (and cointegration) tests—not to mention distort
the size or significance of the tests as well (Charemza and Deadman,
1997). However, a growing literature contends that the power of unit
root (and cointegration) tests depends on the length or time span of
the data more than the mere number of observations in the sample.
That is, for a given sample size n, the power of the test is greater when
the time span is large. Thus, unit root or cointegration tests based on 45
observations over 45 years have considerable more power than those

76



ARE FOREIGN AND PUBLIC INVESTMENT SPENDING PRODUCTIVE IN THE ARGENTINE CASE?

based on 100 observations over 100 days (Bahnami-Oskooee 1996;
Hakkio and Rush, 1991; Shiller and Perron, 1985).°

Table 2 presents the results of running an ADF test (one lag) for the
variables in both level and differenced form under the assumption of
a stochastic trend only, i.e., the test is run with a constant term and no
time trend." It can be readily seen that all the variables in level form
are nonstationary; i.e., they appear to follow a random walk with (pos-
itive) drift (Nelson and Plosser, 1982). In the case of first differences,
however, the null hypothesis of non-stationarity is rejected for all vari-
ables (except one) at least at the S percent level.'> Thus, the evidence
presented suggests that the variables in question follow primarily a
stochastic trend as opposed to a deterministic one, although the pos-
sibility that for given subperiods they follow a mixed process cannot
be rejected.”

10" For example, Hakkio and Rush (1991) contend that in nearly non-stationary time series
“the frequency of observation plays a very minor role” in cointegration [and unit root] anal-
ysis because “cointegration is a long-run property, and thus we often need long spans of data
to properly test it” (p. 579). Similarly, Bahmani-Oskooee (1996) observes that in cointegra-
tion (and unit root) analysis using annual data over 30 years “is as good as using quarterly
data over the same period” (p. 481). To some degree, this addresses the strong analytical
and policy inferences drawn from a relatively small sample size.

1 A stochastic trend is one where the random component of the series itself, say variable
x, contributes directly to the long run pattern of the series, either upward or downward.
However, in the case of a deterministic trend the deviations from the non-stationary mean
over time are quickly corrected. It is also possible for the variable in question to display
both a stochastic and deterministic trend process over time. For further details see Cha-
remza and Deadman (1997: 84-92).

12" The order of the lag length was determined by applying both the Akaike Information
Criterion (aIc) and the Schwarz Bayesian Information Criterion (sic). For all the vari-
ables in this study, the ADF tests with one lag showed the lowest value for both the arcand
SIC criteria.

13 This study also performed an ADF test (one lag) on the variables in logarithmic form
with a deterministic trend. The results indicate that the null hypothesis of non-stationarity
cannot be rejected for any of the variables in level form with a deterministic trend, suggest-
ing that the variables in question do not exhibit a deterministic time trend throughout the
period under review. In other words, the common practice of detrending the data by a sin-
gle trend line will not render the data in level form stationary because the trend line itself
may be shifting over time (Harris, 199S; and Charemza and Deadman, 1997). When the
ADF test is applied to these variables in first differences under the assumption of a constant
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In view of the relatively low power of the ADF unit root tests when
the data generating process is stationary but with a root close to the
unit root, Table 2 (part B) presents the results of running a KPss sta-
tionarity test (Kwaitkowski ef al., 1992). This test has a no unit root
(stationary) null hypothesis, thus reversing the null and alternative
hypotheses under the Dickey-Fuller test. It is used as a confirmatory
test because in the presence of insufficient information, due to a rel-
atively small sample size, it defaults to the stationary data generating
process. The reported results in both level and differenced form under
the assumption of a constant are, by and large, consistent with those
reported in Table 2 (part A). For example, with the exception of the
labor productivity variable, the null hypothesis of no unit root can be
rejected for all the variables in level form at the S percent level of signif-
icance; i.e., they appear to follow a random walk with (positive) drift.
In the case of first differences, however, the null hypothesis of station-
arity cannot be rejected for all variables at least at the S percent level.
Thus, the evidence presented suggests that the variables in question
follow primarily a stochastic trend as opposed to a deterministic one,
although the possibility that for given subperiods they follow a mixed
process cannot be rejected.

3.1 Single-Break Unit Root Test

Although suggestive, the conventional results reported in Table 2 may
be misleading because the power of the ADF test may be significantly
reduced when the stationary alternative is true and a structural break
is ignored (Perron, 1989); that is, the investigator may erroneous-
ly conclude that there is a unit root in the relevant series. In order to
test for an unknown one-time break in the data, Zivot and Andrews
(1992) developed a data dependent algorithm that regards each data
point as a potential break-date and runs a regression for every possi-

and deterministic time trend, most of the variables become stationary at the five percent
level of significance (in one case at the 10 percent level).
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ble break-date sequentially. The test involves running three regressions
(models): model A which allows for a one-time change in the intercept
of the series; model B which permits a one-time change in the slope of
the trend function; and model C which combines a one-time struc-
tural break in the intercept and trend (Waheed et al., 2006). Following
the lead of Perron, most investigators report estimates for either mod-
els A and C, but in a relatively recent study Sen (2003) has shown that
the loss in test power (1-B) is considerable when the correct model is
C and researchers erroneously assume that the break-point occurs ac-
cording to model A. On the other hand, the loss of power is minimal if
the break date is correctly characterized by model A but investigators
erroneously use model C. In view of this, Table 3 reports the Zivot-An-
drews (Z-A) one-break unit root test results for model C in level form
along with the endogenously determined one-time break date for each
time series.

As can be readily seen, the estimates reported in Table 3 for the se-
ries in level form are consistent with those in Table 2. For all of the
series in question, Table 3 shows that the null hypothesis with a struc-
tural break in both the intercept and the trend cannot be rejected at
the S percent level of significance.”* In addition, the Z-A test identi-
fies endogenously the single most significant structural break in every
time series. In view of space constraints, Figure 1 and 2 below show,
respectively, the endogenously determined break-date for the labor
productivity (Iprod) and public investment (Iginv) series.

3.2 Two-Break Unit Root Test

The analysis undertaken so far only tests for the presence of a single en-
dogenously determined structural break. However, Lee and Strazicich
(2003) have developed a two-break minimum Lagrange Multiplier

!4 The Z-A one-break point unit root test was also performed for the relevant time series
in differenced form under the assumption of model C and the null hypothesis was reject-
ed at the 5 percent level or lower in all cases.
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(LM) unit root test that shows that assuming erroneously that there is
one structural break in the data when, in fact, there are two leads to a
turther loss of power. Moreover, the LM unit root test developed by Lee
and Strazicich enables the investigator to properly test for structural
breaks under both the null and alternative hypotheses, thus eliminating
size distortions that lead to the over-rejection of the null hypothesis of
a unit root (see Altinay, 2005). This study therefore performed two-
break unit root tests for all the variables in level form utilizing the @
LSUNIT (model=crash, breaks=2) program in Rats 7.3,and determined
that the null hypothesis of a unit root under two endogenously deter-
mined structural (intercept) breaks could not be rejected at either the
1 or S percent level of significance. Thus, the more powerful Lee-St-
razicich unit root test strongly suggests that all the included variables
are I(1), which is consistent with the reported estimates for the Zivot-
Andrews procedure. To save space, the Lee-Strazicich Two-break (Bs)
unit root results for the log of real Gor (Y), the log of productivity (y),
the log of the ratio of private capital formation to GpP (i ) and the log
of the ratio of public investment to GDP are reported in Table 4 below.

3.3 Cointegration Analysis

Having shown that the variables are integrated of order one, I(1), it
is necessary to determine whether there is at least one linear combi-
nation of these variables that is 1(0). In other words, does there exist
a stable and non-spurious (cointegrated) relationship among the re-
gressors in each of the relevant specifications? This was done by using
the cointegration method proposed by Johansen and Juselius (1990).
The Johansen method was chosen over the one originally proposed
by Engle and Granger (1987) because it is capable of determining
the number of cointegrating vectors for any given number of non-sta-
tionary series (of the same order), its application is appropriate in the
presence of more than two variables, and more important, the like-
hood ratio tests used in the procedure (unlike the ADF tests) have
well- defined limiting distributions (Harris, 1995).
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Table S below shows that the Johansen test for both the output
and labor productivity equations show that the null hypothesis of
no cointegrating vector can be rejected at least at the one percent
level; i.e., there exists a unique linear combination of the I (1) vari-
ables that links them in a stable and long-run relationship."” The signs
of the cointegrating equation are reversed because of the normalization
process and they suggest that, in the long run, the private and gov-
ernment investment variables have a positive and highly significant
effect on Argentine labor productivity. The relatively high private cap-
ital (investment) elasticity reported in Table 4 is consistent with the
extant empirical literature for developing (and developed) countries,
and may be explained by FpI-induced or educational externalities in
the form of better managerial know-how and the transfer of superi-
or technology that “inflate” the private investment elasticity estimate
by a positive factor 8 (De Mello, 1997). For example, a ceteris paribus
10 percent increase in the ratio of private investment to GDP raises
output per worker by an estimated 5.6 percent in the long run. Admit-
tedly, the relatively high coefficient for the labor variable may also be
due to measurement error, omitted variables such as human capital,
and/or simultaneity bias.

Before turning to the EC models, it should be noted that the coin-
tegrating test performed in this study does not allow for structural
breaks in the sample period, whether level (intercept) shifts or regime
(intercept and slope) shifts. However, Gregory and Hansen (1996)
have shown that ignoring these breaks reduces the power of conven-
tional cointegration tests similar to conventional unit root tests and,
if anything, should lead to a failure to reject the null hypothesis of no
cointegrating vector, which is clearly not the case in the present study.
This study therefore undertook a G-H cointegration test with level

13 The dummy variables were treated as exogenous variables in the cointegration test. The
variables in question are also cointegrated with the inclusion of the export variable. The trace
statistic in this case is equal to 78.427 and the null hypothesis of no cointegration is rejected
at the S percent level (critical value= 76.972). There is only one unique cointegrating vector.
The Max-eigenvalue test also reveals one cointegrating vector at the 5 percent level. Results
are available upon request.
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shift and the results are consistent with the Johansen test. The coin-
tegration test with endogenously determined level (intercept) shift
(cc) generated a minimum ADF* stat. = -5.856 [break point=1976]
which is smaller than the tabulated S percent critical value [-6.05
(1%); -5.56(5%)] reported by Gregory and Hansen. Thus, the null hy-
pothesis of no cointegration with endogenously determined break is
rejected at the S percent level of significance. It should be noted that
the break date is found by estimating the cointegrating relationship for
all possible break dates in the sample period. The Rats program selects
the break date where the modified (trimmed) ADF* = inf ADF (1) test
statistic is at its minimum.

3.4 Error Correction Models

The lagged residual (error correction [Ec] term) from the cointegrating
equation, measuring the deviation between the current level of output
(labor productivity) and the level based on the long-run relationship,
was included in a set of EC models. For simplicity, consider the Ec model
without lags (and dummy variables) given in equation [6] below:

Ay=a+B,Al+ A )+ BAG)+B,A(C)
+BA(,) + BA(x) +8EC | +¢ [6]

The coefficients (fs) of the changes in the relevant variables repre-
sent short-run elasticities, while the coefficient, § (< 0), on the lagged
EC term obtained from the cointegrating equation in level form de-
notes the speed of adjustment back to the long-run relationship among
the variables. To conserve space, Table 6 below presents results only
for the labor productivity growth rate relationship.'®

16 The rc regressions for the output equation are essentially the same as those for the la-
bor productivity regressions (except for the reversal in sign of the labor force variable)
because they are a parametric transformation of one another (the results are available
upon request).
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The results for eqgs. [1]-[3] (for the longer time period without the
FDI variable but with the inclusion of the export variable) suggest that
the immediate impact of changes in the growth rate of the private
investment ratio is positive and statistically (and economically) signif-
icant, while lagged changes in employment growth have an (expected)
negative impact on the growth rate in labor productivity.

Turning to the public investment variable, it can be readily seen
that this variable has a positive and statistically significant effect when
lagged one to two periods.'” This result is not altogether surprising be-
cause the positive externalities generated from additions to the stock
of roads, bridges and ports are likely to affect labor productivity with
a lag. The estimate for the government consumption variable, on the
other hand, has a small negative and statistically insignificant effect on
the rate of labor productivity growth, while the lagged export variable
is positive and statistically significant, thus consistent with the export
promotion hypothesis. The estimates for the dummy variables in egs.
[2] and [3] suggest that the economic and financial crises that have buf-
teted Argentina have had a highly adverse eftect on labor productivity
growth, while the implementation of the Convertibility Plan had a
highly positive and significant impact.

The lagged Ec terms are negative and statistically significant, suggest-
ing, as in equation [3], that a deviation from long-run labor productivity
growth this period is corrected by 15 percent in the next year. The results
in Table 6 are also robust to the exclusion and inclusion of the dummy
variables. The Chow breakpoint test suggested that the null hypothe-
sis of no structural break could not be rejected for the economic crises
years of 1981 (p-value=.3762), 1989 (p-value= 0.6821), and 1995 (p-
value=.9127). Finally, all equations were tested for serial correlation via
the Breusch-Godfrey LM test and were found not to exhibit first order
correlation at the 5 percent level of significance. In addition, the EC re-
gressions were tested for specification error such as omitted variables
and/or functional form via Ramsey’s Regressions Specification Error
Test (RESET) and, as can be seen from the p-values reported in Table 6,

'7 The order of the lag length was determined by applying both the atc and sic criteria.
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we were unable to reject the null hypothesis of no specification error at
the S percent level of significance.

Turning to the results with the FpI1 variable in egs. (4) and (5), they
suggest that inflows of D1 have a positive (lagged) and significant effect
on labor productivity growth (The export variable was excluded from
these regressions because it is highly correlated with inward rp1 flows,
with a simple correlation coefficient of 0.854, thus essentially capturing
the same effect).'® The other variables retain their statistical significance
both with and without the dummy variables. Dummy variable 2 was ex-
cluded from eq. (5) because its effect is already being captured, in part, by
the inclusion of the FDI variable; the consumption variable was excluded
from these specifications as well because it was statistically insignificant
and, when it was included, it did not affect the estimates and significance
of the other variables, but it did lower somewhat the performance of the
overall model, as measured by the Adj. R2 and AIc criterion.

The Ec models were also used to track the historical data on labor
productivity growth in Argentina. Table 7 below reports selected Theil
inequality coefficients obtained from historical simulations of the pro-
ductivity growth equations (3) and (5). In general, the predictive power
of the model is considered to be relatively good if the coefficient is at or
below 0.3 ('Theil, 1966). The results reported in Table 7 meet this perfor-
mance criterion, particularly for eq. (S) (the root mean squared errors
(rRMs) are relatively low as well). The sensitivity analysis on the coeffi-
cients shows that changes in the initial or ending period did not alter
appreciably the predictive power of eq. (3) (it was not possible to con-
duct a similar analysis for eq. (5) because of insufficient data points).

'8 Talso re-estimated the EC regression (S) with both the export and Fp1 variables includ-
ed and the results are given below.

(Ay- Al),= 0.02- 027 Al | + 0.10A(i ), + 0.0ZA(ig)bz +0.01B,AG,),, + 0.03A(x), -
0.20ECT,, - 0.05D, (2.69) (-1.73) (2.46) (2.86) (1.84) (1.57) (-3.17) (4.63)

AdjR? = 0.77; S.E. = 0.023; DW. = 2.04; Ramsey Reset Test: (p:0.45); AIC = -4.52; SIC
=-4.16. As can be readily ascertained, the inclusion of the export variable leaves the es-
timates and significance for the other variables essentially the same; the export variable
itself has the expected sign but is not statistically significant at the S percent level. The
overall relative and absolute fit of the revised regression as measured by the AdjR* S.E.,
AIC and SIC criteria is essentially the same as EC regression (5) in Table S.
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Figures 3 and 4 corresponding to equations (3) and ($), respectively,
provide further visual evidence of the models— ability to track the turn-
ing points in the actual series. (DLPROD refers to the actual data and
DLPRODF denotes the forecast.) They show that the rate of labor pro-
ductivity growth was, in general, positive during the decade of the
nineties, highly erratic in the seventies, and mostly negative dur-
ing the “lost decade” of the eighties. In fact, during the first half of the
nineties there was a sharp upward turn in output (labor productivity)
growth, punctuated by a sharp drop in 1995 as a result of the “tequila
effect” associated with the Mexican peso crisis of 1994-95, followed, in
turn, by three years of positive growth, only to culminate in a sharp con-
traction during the economic crisis years of 1999-2002.

Figure 3 also shows that since 2003 there has been an upward
surge in labor productivity growth (with the exception of the reces-
sion year of 2009) associated with both the administrations of Nestor
Kirschner (2003-2007) and Cristina Fernandez de Kirschner (2007-
2011). Weisbrot and Sandoval (2007) attribute this favorable turn of
events to a number of factors, not the least of which is the abandon-
ment of the currency board, which had become a “strait-jacket with
regard to monetary policy,” and the adoption of a stable and com-
petitive real exchange rate which has stimulated both the growth of
exports and import-competing industries. In addition, they contend
that the government’s adoption of unorthodox (pro-growth) poli-
cies, in the form of an accommodating monetary policy and a boost in
public investment spending, have stimulated both internal demand and
private capital formation (see Table 1). Finally, Weisbrot and Sandoval
emphasize the Kirschner administration’s firm stance vis-a-vis the IMF
in negotiating and restructuring Argentina’s defaulted external debt in
2008, which has significantly reduced the country’s debt-service ratio
from 52.2 percent of GDP in 2005 to 36.9 percent in 2008, thus freeing
up scarce resources for its pro-growth policies (including public in-
vestment in economic and social infrastructure which, as revealed by
Table 1, has grown steadily since 2004 as a proportion of Gpp) (Weis-
brot, 2011: 9-11; and Weisbrot and Sandoval, 2007: 14-16).
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Conclusion

Following the lead of the endogenous growth literature, this paper
developed a simple model that explicitly includes the impact of the
public (or ¥DI) capital stock on both the supply and demand sides of a
hypothetical economy. The discussion showed that if significant com-
plementarities are present between public (or FpI) and private capital
(i.e., ifa positive externality is present), then diminishing returns to the
private inputs can be prevented or postponed indefinitely. The con-
ceptual model laid the groundwork for the empirical analysis of labor
productivity growth in the Argentine case for the 1960-2010 period in
Sections 111 and 1v. Several key findings were obtained.

First, Zivot-Andrews and Lee-Stratizicich unit root tests in the pres-
ence of single and two-time breaks indicate, respectively, that the null
hypothesis of non-stationarity cannot be rejected for the relevant
series in level form, but can be rejected in first differences. This rep-
resents a significant contribution to the extant literature which does
not address the low power of conventional unit root tests in the pres-
ence of structural breaks. Second, the Johansen cointegration method
revealed that the null hypothesis of no cointegration can be rejected
at the five percent level, thus suggesting that the I (1) variables have a
unique and stable relationship that keeps them in proportion to one
another in the long run. This is an important finding because previous
empirical studies have applied the oLs method directly to nonstation-
ary variables in level form, thus generating spurious or misspecified
regressions. Third, the cointegrating equations were used to generate
a set of EC models that reconcile both the short and long-run prop-
erties of the variables included in the output and labor productivity
relationships. As the theory predicts, the EC models have negative and
statistically significant error correction terms, suggesting that devia-
tions from long-run labor productivity (output) growth are corrected
in subsequent periods.

Fourth, the individual Ec estimates indicated that the growth rate
of private and public investment as a proportion of GDP, as well as the
growth rate in exports and the FDI ratio, have a positive and statistical-
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ly significant effect on the growth rate of labor productivity, while the
growth rate in the labor force has a negative impact. Fourth, the report-
ed their inequality coeflicients for the selected Ec models suggested
that they were able to track and simulate the turning points of the his-
torical series in labor productivity relatively well.

Finally, the Ec model estimates showed that during the decade of
the nineties the rate of labor productivity growth was mostly positive,
while during the decade of the seventies the annual estimated rate of
output growth became erratic, culminating in a marked decrease (of-
ten negative rates) during the decade of the eighties -the so-called lost
decade of development. The labor productivity growth estimates for
the first half of the nineties did reveal a robust increase, thereby sug-
gesting that the currency board’s taming of inflationary pressures and
the opening of the economy to foreign direct investment had a positive
effect (Weisbrott, 2011). During the second half of the 2000s, there
has been an upsurge in labor productivity growth which has coincided
with the promotion by both Kirschner administrations of pro-growth
policies, including a significant increase in public investment as a
proportion of GDP which averaged 3 percent during the 2005-2010
period—more than triple its average during the 2000-2004 interval.

From a policy standpoint, the findings in this paper are important
because they suggest that cash-strapped governments of Latin America,
such as the Argentine one, can maximize the growth potential of their
economies by directing scarce resources to investments in economic
and social infrastructure and away from collective consumption goods
that compete directly with those provided by the private sector. The
findings also suggest that attracting bolted down capital in the form of
DI inflows, as well as promoting exports, are likely to have a beneficial
effect on labor productivity growth. These investments, through a posi-
tive externality effect, are likely to increase the marginal productivity of
the private inputs directly (as well as indirectly), thereby increasing pri-
vate investment, output, and labor productivity.
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Annexes

Table 1. Argentina: Investment as a Share of eop (in percent), 1980-2010

Year Private Investment Public Investment
1980 19.2 6.1
1982 16.6 5.2
1984 14.9 S
1986 13.2 43
1988 14.4 4.3
1990 9.4 4.6
1992 14.9 1.8
1994 19.1 0.8
1996 16.1 2
1998 17.9 2
2000 15.4 1
Year Private Investment Public Investment
2001 12.1 0.9
2002 9.2 0.7
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(continuation)
2003 7.6 0.8
2004 10.5 1.3
2005 12.9 1.9
2006 13.2 2.5
2007 14.8 3.3
2008 15.1 3.3
2009 13.5 3.5
2010 14.9 3.5
Average

1970-1979 13.6 9.1

1980-1989 15 4.9

1990-1999 15.7 1.6

2000-2010 12.7 2.1

Source: Irc, Trends in Private Investment in Developing Countries, Statistics for 1970-
2000. Washington, D.C., The World Bank, 2001; m.E.p., Argentina: Sustainable Output
Growth After the Collapse. Buenos Aires, Ministerio de Economia Argentina.

Table 2a. Argentina: Unit Root Tests for Stationarity,
Sample Period 1960-2010

Variables | Levels First 5% Critical 1% Critical
Difference Value! Value
In(Y) | -0.15 -5.39 292 3.57
In(Y/L) | -2.15 5.07% 292 3.57
o] om0 | e
InL 1.3 -6.19% -2.92 -3.57
InIP -1.54 -5.64% -2.92 -3.57
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(continuation)
lnIg -1.52 -6.34** -2.92 -3.57
1an -1.66 -4.19 -2.92 -3.57
2 | 251 | 667 2.92 3.57
InX -0.64 -6.89%* -2.92 -3.57

"MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
2Unit root tests for the roi variable were undertaken for the 1970-2010 period. *Signifi-
cant at the 5 percent level; **Significant at the 1 percent level.

Table 2b. Argentina: kpss (Lm) No Unit Root Tests for Stationarity
with Constant, Sample Period 1960-2010

Variables Levels First Difference 5% Critical Value

InY 0.918 0.118 0.463
In(Y/L) 0.357 0.106 0.463

InL 0.952 0.327 0.463

Inlp 0.77 0.076 0.463

Inlg 0.473 0.14 0.463

InCg 0.534 0.221 0.463

InIf 0.827 0.107 0.463

InX 0.943 0.064 0.463

Asymptotic critical values for rejection of null hypothesis of no unit root
(m-Stat.)*Denotes significance at 5 percent level.
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Table 3. Zivot-Andrews One-Break Unit Root Test, Sample Period 1960-2010

Variables | Levels | Break Year| 5% Critical Value |1% Critical Value

Ln(Y) -3.37 1980 -5.08 -5.57
In(Y/L) | -2.96 1980 -5.08 -5.57
InL -4.36 2000 -5.08 -5.57
Inlp -4.43 1979 -5.08 -5.57
Inlg -3.28 1991 -5.08 -5.57
InCg -2.69 1980 -5.08 -5.57
InIf -4.38 1995 -5.08 -5.57
InX -4.08 1973 -5.08 -5.57

Estimations undertaken with Eviews 7.2.

Table 4. Lee-Strazicich Two-Break Unit Root Test, 1960-2010

Variable Coefficients | T-ratios 1% cv 5% cv
SY(-1) -0.343 -3.02 -4.545 -3.842
Constant 0.045 4.11
B1: 1980 -0.046 -0.97
B2:200S5 -0.182 -0.18
Sy(-1) -0.262 -2.57 -4.545 -3.842
Constant 0.013 0.96
B1:1971 -0.007 -0.17
B2: 198§ 0.013 -0.71
Sip (-1) -0.55 -4.11 -4.545 -3.842
Constant -0.04 -0.8
B1: 1967 -0.09 -0.62
B2:2001 -0.36 -2.55
Sig (-1) -0.57 -4.16 -4.545 -3.842
Constant -0.03 -0.46
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(continuation)
Variable Coefficients | T-ratios 1% cv 5% cv
B1:1974 0.34 1.44
B2:2001 -0.39 -1.56

Notes: The coefficients on the SY(-1 ),Sy(-1),Sip(—1),and Sig(-1) lagged de-trended variables
test for the presence of a unit root. B1 and B2 are the endogenously determined breaks
in the intercept for the sample period. The estimations were undertaken with Rats 7.3.

Table 5. Johansen Cointegration Rank Test (Trace), 1960-2010

A. Series: InY, InL, Lnlg, and Inlp.

Test assumption: No Linear deterministic trend in the data.

Eigenvalue | Likelihood Ratio | 5% Critical Value No. of CE(s)
0.49 58.293 54.08 None
0.33 25.291 35.19 Atmost 1
0.088 5.633 20.26 Atmost 2
0.022 1.132 9.17 Atmost 3
B. Series: In(Y/L), InL, Inlg , and Inlp.
Test assumption: no linear deterministic trend in the data.

Eigenvalue | Likelihood Ratio | 5% Critical Value No. of CE(s)
0.534 66.786 54.08 None
0.363 30.193 35.19 Atmost 1
0.128 8.477 20.26 At most 2
0.039 1.912 9.17 Atmost 3

Normalized Cointegrating Vector; Coefficients Normalized on In(Y/L) in Parenthesis.

Vector| In(Y/L) InL lnIg lnIp Constant
1 1 1.217 -0.557 -0.082 -4.407
-0.627 -0.104 -0.026

Note: Standard errors are in parenthesis. Estimation undertaken with Eviews7.
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Table 6. Argentina: Error Correction Model; dependent variable is:

(Alnyt - Alnlt), 1960-2010

OLS Regressions

Variables 1 2 3 4 S
Constant 0.01 0.01 0.01 0.02 0.08
-1.1 -12 (L.55)* (L91)* | (1.94)*
AlnL | -0.42 -0.31 -0.43 -0.21 -0.23
(-3.69)** | (-2.10)** | (-3.26)** | (-1.30) | (-1.34)
Aln(L/Y) | 007 0.08 0.07 0.12 0.11
(2.36)** | (5.56)** | (2.36)** | (3.68)** | (4.36)**
Aln(1/Y),, 0.02 0.02 0.02 0.03 0.02
(2.82)* | (1.94)*| (3.22)* | (2.15)*| (2.12)**
Aln(1/Y) 0.01 0.01
(3.36)* | (2.77)**
AlnX | 0.05 0.06 0.06
(2.26)* | (221)*| (2.22)**
Aln(C/Y),, -0.01
-1.13
ECT -0.18 -0.19 -0.15 -0.17 -0.11
(-2.20)** | (-3.15)* | (-2.20)** | (-2.17)**| (-2.33)**
DUMI1 -0.03 -0.04 -0.04
(-2.38)** | (-4.66)** (-4.07)*
DUM2 0.03
(4.52)*
AdjR? 0.64 0.7 0.73 0.7 0.75
S.E. 0.026 0.029 0.026 0.028 0.021
DW. 1.88 2.09 2.05 1.9 2.02

98




ARE FOREIGN AND PUBLIC INVESTMENT SPENDING PRODUCTIVE IN THE ARGENTINE CASE?

(continuation)
OLS Regressions
Ramsey Test | (p:0.26) | (p:0.71) | (p:0.87) | (p:0.33) | (p:0.97)
AIC -4.26 -4.06 -4.3 -3.91 -4.02
SIC -3.89 -4.78 -3.92 -3.46 -3.53

Note: Figures in parentheses are t-ratios; asterisks denotes significance as follows: * at

the 10 percent level and ** at least at the 5 percent level. aic denotes Akaike Informa-

tion Criterion and sic is the Schwarz Information Criterion.

Table 7. Argentina: In-Sample Forecast Evaluation for Error Correction Models

Equation (3) Equation (5)
Sample: Sample:
1960-2010 1970-2010
Root Mean Squared Error (RMS) 0.0214 0.0231
Mean Absolute Error (MAE) 0.017 0.0193
Theil Inequality Coefficient (T1C) 0.253 0.2285
Bias Proportion (Bp) 0 0
Variance Proportion (vp) 0.0619 0.0396
Covariance Proportion (cp) 0.938 0.963
Sample:1960 1999
RMS 0.0242
MAE 0.0193
TIC 0.2743
BP 0.0089
VP 0.0057
CP 0.9853
Sample: 19702010
RMS 0.022
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(continuation)
Sample: 1970 2010
MAE 0.017
TIC 0.2609
BP 0
vp 0.0689
Cp 0.931

Note: In-sample forecast evaluation estimates generated with Eviews 7.

Figure 1. Zivot-Andrew Breakpoints
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Zivot-Andrews Unit Root Test

Date: 06/01/12 Time: 15:06

Sample: 1960 2010

Included observations: 51

Null Hypothesis: tprop has a unit root with a structural break
in both the intercept and trend

Chosen lag length: 1 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 1980
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(continuation)

t-Statistic Prob. *
Zivot-Andrews test statistic -2.958391 0.117365
1% critical value: -5.57
5% critical value: -5.08
10% critical value: -4.82

* Probability values are calculated from a standard t-distribution.

Figure 2. Zivot-Andrew Breakpoints
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Zivot-Andrews Unit Root Test

Date: 06/01/12 Time: 15:06

Sample: 1960 2010

Included observations: 51

Null Hypothesis: Leinv has a unit root with a structural
break in both the intercept and trend

Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4)

Chosen break point: 1991
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(continuation)

t-Statistic Prob. *
Zivot-Andrews test
statistic -3.283133 0.009969
1% critical value: -5.57
5% critical value: -5.08
10% critical value: -4.82

* Probability values are calculated from a standard t-distribution.
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Capitulo 3

Brazil: The Role of ¥p1 and the Motives
of the Fp1 Boom in the 21* Century

Frederico Araujo Turolla
Pedro Augusto Godeguez da Silva
Luis Afonso Fernandes Lima

Introduction

The low saving rates of the Brazilian economy are directly related
to a strong reliance on foreign capital to sustain domestic expendi-
ture. Brazil has successfully attracted large volumes of Foreign Direct
Investment (FD1) that contributed to finance the current account defi-
cits. Another important portion of the external financing has come in
the form of portfolio (speculative) flows, which by nature show a typi-
cally higher volatility (Costa Filho and Turolla, 2012).

The objective of this chapter is to contribute to the examination of
FpI flows into Latin America during the first decade of the century
that is presented throughout this book by presenting the analysis of
the specific case of Brazil, the largest economy in the region. Brazil is
a particular and interesting case because of the fundamental transfor-
mation experienced by that economy which brought the country into
aleading position in global foreign direct investment flows during that
decade, although with clear roots in the developments experienced by
Brazil in the precedent decade of the 90s.
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In the subsequent section, we present the relevant theory that will
be used to describe the Brazilian case. We then turn to the develop-
ments of the 90s which can be considered as the background to further
developments which we will analyze in this chapter. The core section
of the chapter sheds a light over the foreign direct investment flows
into Brazil in the 2000s as viewed through the lens of the relevant the-
ory and historical background presented in the preceding sections. We
finally provide some remarks on the current situation and prospects of
foreign direct flows in Brazil.

1. Theoretical Background

The major explanations of inward foreign direct investments are con-
centrated in a few theories and approaches of international business,
namely the oLI paradigm; the transaction costs approach; and the
behavioral approach by the Uppsala school and subsequent develop-
ments, which are briefly summarized below as in Turolla (2013).

Johanson and Vahlne (1977) proposed an establishment chain for in-
ternationalization of firms, based on their empirical observations of
international subsidiaries of Swedish firms. They found that this estab-
lishment chain was set up according to the psychic distance (factors
that make it difficult to understand foreign environments), in a dynam-
ic but non deterministic process that evolves over time with learning
and incremental commitment building, under a bounded rationality
assumption. The same authors proposed an update of their theory, as
recently presented in Johanson and Vahlne (2009). As Eden (2009)
puts it, “outsidership relative to the relevant network, rather than psy-
chic distance, is the root cause of uncertainty and precipitates the
internationalization process” (1409). In the original theory, liability
of foreignness was a key concept, while in the new version a relevant
concept becomes the liability of outsidership, in relation to a relevant
network.

John Dunning (1977) and his so-called eclectic paradigm of inter-
national production emerged from the finding that the subsidiaries of
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American companies in the United Kingdom were more productive than
similar firms in the Us, even though America’s industrial productivity was
much higher than in the uk. The Dunning paradigm is based in three
components, ownership (0), location (L) and internalization (1), and so it
can be named “oL1”. The ownership component is related to firm-specif-
ic availability of resources to the firm and is related to the Resource Based
View (RBV) of the organization, the latter having been proposed by Pen-
rose (1959) who saw the firm as “a set of productive resources”. The RBV
explains how companies manage to obtain sustainable competitive ad-
vantage, analyzing their internal resources to correct their weaknesses
and develop their potentials. The existence of assets —tangible or intan-
gible — is related to the firm’s capacity to expand and stand out from its
competitors. Among the tangible assets are economies of scale or patents,
while the intangible assets include the firm’s brands and reputation. Dun-
ning’s eclectic approach is criticized on the grounds of being too general,
and was recently updated in Dunning and Lundan (2007).

The internalization theory of the multinational enterprise is a stream
of literature initiated by Buckley and Casson (1976,2003), as reviewed
and updated by the same authors in Buckley and Casson (2009). The
internalization approach is based on the Coasian nature of the firm in
which imperfect markets can be internalized into firm’s internal non-
market “transactions”. Such approach leads to the discussion of the
boundaries of the firm, which “are set at the margin where the benefits
of further internalization of markets are just offset by the costs”. In ad-
dition, firms seek the least-cost location for each activity considering
relevant linkages, and there is a relevant role for R&D in firm’s profit-
ability and growth (Buckley and Casson, 2009).

However, elements of the Dunning paradigm somewhat coincide
to the theories herein presented. For example, Buckley and Casson
(2009) propose the view that internationalization occurs as a result of
the interaction between internalization and location effects, which can
be linked to Dunning’s L and I components, as they have influenced
the development of the oL paradigm.

The “I” component reflects a view that the boundaries of a firm
should are to be large as long as it faces transaction costs. Ronald Coa-
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se (1937) led the view that transaction costs as important to how
the market is organized and that was subsequently extended by au-
thors like Williamson (2012), who further developed the notion of
the boundaries of the firm in presence of important market imperfec-
tions. The Buckley and Casson approach on internationalization is
very much based upon this view, in their internalization component.

It is noteworthy that Johanson and Vahlne (2009) also point to a
sort of convergence between the dominant international business ap-
proaches as they urge researchers to look for “similarities between
internalization theory/the oL1 paradigm and their own network-based
internationalization process model” (Eden, 2009: 1409). In fact, as Jo-
hanson and Vahlne (2009) propose that the firm should be viewed as
an exchange unit rather a production unit (Eden, 2009), they seem
converge to an approach rooted in Coase or Williamson. Thus, while
there are competing international business theories, one may an-
ticipate that the ongoing convergence will lead to more unified
explanations that have a high probability of succeed, considering the
existing interfaces.

For the purposes of this paper, identifying motives of MNE activity is
helpful. Dunning and Lundan (2007: 67) identified four types of MNE
activity, building on the earlier taxonomy by Behrman (1972), and add-
ed some additional motives that are presented below as “other motives:

1. Natural resource seekers. There are three main types of
resources they seek: physical resources; cheap and well-mo-
tivated unskilled or semi-skilled labor; and technological
capability, management or marketing expertise and organiza-
tional skills. Typically, they export a significant part of their
production to developed countries.

2. Market seekers. There are four types of market-seeking invest-
ment: one, following suppliers or customers which in turn have
invested overseas; two, investment in products that need local
adaptation or physical closeness; three, high costs of transports
or transaction; and four, of increasing importance, is the need
perceived as strategic to have a physical presence in the lead-
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ing market served by the competitors. Unlike in other forms
of Fp1, market-seeking are more prone to treat affiliates as self-
contained business units rather than part of a network.
Efficiency seekers. Economies of scale and scope as well as risk
diversification are the most typical source of gains from common
governance of geographically dispersed production, taking ad-
vantage of factor endowments, cultures, institutional and demand
patterns, macroeconomic setting and others. Usually, efficiency
seekers will be “experienced, large and diversified MNEs produc-
ing fairly standardized products and engaging in internationally
accepted production processes” Dunning and Lundan (2007:
72). There are two types: those investors taking advantage of dif-
ferent factor endowments across countries; and those in broadly
similar country structures and income levels, but benefiting from
economies of scale and scope, and differences in consumer tastes
and supply capabilities. For the latter, market idiosyncrasies and
particular economic policies play a key role.

Strategic asset or capability seekers. Sustaining of advancing glob-
al competitiveness may involve, for some firms, acquiring foreign
companies. It less a matter of cost of marketing advantages than to
augment the global portfolio of physical assets of human compe-
tences, which may sustain or boost ownership-specific advantages
or weaken the competitors.

Other motives: escape, support and passive investments. Es-
cape investments are made to avoid legal restrictions or country
policies, being usual when governments adhere to ideologies
and strategies that are business unfriendly. Support investments
include trade and finance-related investments that promote and
lubricate sales. Passive investments are those not involved in ac-
tive management of the firm (some may not fall in official D1
classifications as they fall into the ‘portfolio investment’ cate-
gory). These include private equity funds, which specialize in
buying and selling of companies but proved some managerial
inputs, and the threshold between active and passive manage-
ment becomes less clear.
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Motives may be multiple, and may also change over time due to ex-
perience, learning and opportunities. Each type of MNE activity can
be aggressive (taking proactive action towards its strategic objectives)
or defensive (reactions taken by competitors or just perceived as so).

2. The Nineties: Reversing the Import
Substitution Model and the Role of Fp1

During the 1980s, Brazil was relatively insular with respect to for-
eign direct investment flows (¥p1). By the end of the decade, global
foreign direct investment accounted for approximately 2.7% of the
world’s Gross Domestic Product, whereas DI inflows into Brazil
amounted to just 0.4% of GDP, according to the official Central Bank
of Brazil data collected in 2012. Additionally, following years of gov-
ernment intervention, price controls and limited firm exposure to
global competition, most Brazilian industrial firms were inefficient
and uncompetitive.

The presidential election of 1989 was the first in almost 30 years
in which the citizens could vote for President, it was witnessed the
victory of a neoliberal candidate, Fernando Collor de Melo. The Col-
lor de Mello administration started with a significant depart from the
Import Substitution Model towards a more open efficiency oriented
economic model. Competition and regulation were at the hearth of
the new economic model in the post-Collor era and this model was
followed and improved by the subsequent administrations by Itamar
Franco (which took office upon the impeachment of Collor de Mel-
lo in 1992), the two Fernando Henrique Cardoso administrations
(1995-2002) and also to some extent by the two Lula administra-
tions (2003-2011). It is noteworthy that the Dilma Roussef admin-
istration is leaning towards a return to the old import substitution
strategies of the 70s with much less focus on competition and regu-
lation, while increasing protection, margins of preferences and other
instruments that create little incentive to productivity enhancing and
to sustainable economic development.
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During the 1990s, the country witnessed a widespread but incom-
plete reversal of the formerly adopted import substitution strategy.
Early in that decade, the Collor administration promoted a major trade
liberalisation effort that increased the exposure of firms to competi-
tion, albeit in a disorderly form and mostly under unilateral initiatives
that dismissed good opportunities to exchange those liberalizations
for access to many foreign markets. These efforts however resulted
in higher levels of internal competition, pushing firms towards more
efficiency through severe adjustments. The devices of the Mercosur
(Common Market of the South), implemented in 1994, contributed
to increasing access to the Brazilian market.

By the 1990s, Brazil had narrowed the gap by attracting increasing
FpI flows. By the late 1990s, Brazil was receiving an equivalent of more
than 5% of its GDP in FDI,' keeping pace with other developed coun-
tries. This finding is evidence of the greater insertion of the Brazilian
economy, which, through widespread productive integration, has ac-
companied a globalisation process ongoing since the 1990s. Over the
past decade, Brazil has consequently consolidated its position as an
important recipient of foreign direct investment and has become, in
various segments, an important source of direct competition among
the world’s top corporate names. Brazil has also recently become an
important direct global investor, what can be seen as a consequence
of the strategy of the 90s and the consequent competitiveness its firms
gained amid the opening up of the economy and the wide reforms the
country promoted throughout that decade.

Trade liberalisation efforts, currency appreciation, and broad struc-
tural reforms conducted during the 1990s are aspects of the Brazilian
environment that have helped to promote a significant increase in in-
ward foreign direct investment during the second half of the 1990s and
a boost to outward rp1 flows since the 2000s because of the competi-
tiveness of corporates following economic liberalization. The brightly
prospects for Brazil perceived after the Real Plan in 1994 also con-

! Data for GDP in FpI from the Central Bank of Brazil. The ratio was calculated by the au-
thors.
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tributed decisively to take the country into the centre of the stage and
to attract many key world class corporates into the domestic market.
These are the main Brazilian idiosyncratic factors that explain the Fp1
boom of mid-90s —nonetheless, there are certain global factors that
should also be considered because most developing economies expe-
rienced similar increases in inward and outward FDI during the same
period, although generally to a lesser extent.

The strengthening of the Real, during the second half of the 1990s
through 1999 was relevant not merely with respect to the containment
of prices under an exchange anchor strategy of price stabilization but be-
cause it represents fierce competitive pressure on domestic producers.
Many firms that were producing in Brazil most likely experienced, dur-
ing the period from 1994 to 1998, a period of tough competition most
of them having not been adequately prepared for that movement as they
used to live under protection and were spoiled by the government ex-
treme paternalism. Soon they started acting fierce competitive pressure
from both commercial openness and unfavourable foreign exchange
rates, and then Brazilian firms were faced with three alternatives: (1) to
close their activities, for those uncompetitive or unwilling to make dra-
matic adjustments; (2) to sell their companies to international groups
that could operate with the same capital but more productively; or (3)
to make cost adjustments and confront the competition head on.

The firms with greater resistance were capable of modernising and
employing new strategies that eventually led to acquisition mostly by
foreign players because most national entrepreneurs were still used
to the old protection times. The winning strategy in this Darwinian-
style natural selection was to make harsh adjustments, and for this
purpose firms willing to make those adjustments actually benefited
from the strong Real and smaller import barriers in the modernisa-
tion of their production equipment, reallocation of plants and review
of products and processes, having access to cheaper foreign inputs
and machinery. The strong Real contributed to a remarkable boost in
apparent consumption of machinery and equipment imports that cre-
ated unprecedented conditions for the incorporation of new, modern
equipment shortly after implementation of the Plano Real.

112



BRAZIL: THE ROLE OF FDI AND THE MOTIVES OF THE FDI BOOM

Figure 1. Brazilian Inward Foreign Direct Investment Flow,
12-Months Accumulated usp billion

Source: Central Bank of Brazil, 2014.

The strong rise of inward foreign direct investment flows into Brazil
in the second half of the nineties was then one of the parts of a wide,
remarkable adjustment of the Brazilian economy that eventually led Bra-
zil to be a star among emerging markets in the subsequent decade. Fp1
actually played several key roles, the first of them in helping the domes-
tic businesses to adjust against the new economic scenario marked by
fierce competition, as foreign companies brought business practices,
techniques, technology and innovation to convert a scrapped industri-
al base into modern production plants. There are other benefits pointed
out elsewhere in the literature like by Hejazi and Pauly (2003).

In addition, still on the role of FpI, those currency inflows helped in
maintaining the Real strong in a typical exchange rate anchor stabiliza-
tion strategy that was pursued against the hyperinflation legacy of the
import substitution years. Increased competition between new play-
ers after Brazil sought to implement a new competition law was also
instrumental against inflation.

Should Brazil have contained pI inflows in the 90s, the country
would never had experienced the brightness it achieved by mid-2000s
asymbol of success was the famous cover of The Economist magazine in
which the Christ statue ascending like a rocket under the heading “Bra-
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zil takes oft”. That cover was in 2009 and like a star whose brightness
was a thing of the past and eventually the Brazilian force had already
been undermined amid a lack of new further advances so that only
four years in 2013 another famous The Economist cover had shown
the Christ rocket falling back to crash. Unfortunately the success story
ushered in the 90s in which the Fp1 inflows played an important role
was not set to continue though the 21" century; nonetheless, FpI in-
flows continued to surge over that decade. The surge of FDI over the
first years of the 21* century has different reasons and roles and will be
subject to the analysis of the next section.

3. ¥pI into Brazil in the 21* Century

Figure 2 shows the level of annual net foreign direct investment into
Brazil since the year 2000. This section discusses the many explana-
tions for the boom of inward b1 in Brazil over the first decade of this

century up to now.

Figure 2. Net Foreign Direct Investment - Brazil, US$ billion

Source: Central Bank of Brazil, 2013.

Brazil has received a record inflow of foreign direct investments over
the 2000s. However, a first comment is that the boom of inward FpI
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and the boom of outward Fpr still left Brazil by the mid-2000s in a
position comparable to other developing nations in terms of the re-
lationship between the stocks of inward and outward Fp1. It is also
interesting that although Brazil became an important international in-
vestor in terms of outward FDI, it takes time for these flows to increase,
because they typically follow an Uppsala pattern like in Johanson and
Vahlne (2009). The chart below shows that typically developing na-
tions stand to the right of the 45° line, while developed nations are to
the left of that line.

Figure 3. Outward Stock vs Inward Stock
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Early in the last decade, flows receded due to the approach of the
presidential elections with surrounding uncertainties linked to the high
likelihood that the winning candidate would be the leftist partisan leader
Lula da Silva. At that time his proposals seemed economically disrup-
tive, leading to domestic instability as well as a recession in foreign
direct investment inflows. It is noteworthy that such expectations dra-
matically reversed from August 2002 onwards on the back of a firm
commitment by candidate Lula and his economic team to pursue
neoliberal policies upon taking office. That was a credible commit-
ment that proved to be effective in 2003 lasting throughout his second
term in office (2006-2010) thus leading to a new boom of economic
growth and foreign direct investment attraction, also benefiting from
the strong track record of former macroeconomic and institutional
reforms carried out by the Cardoso administration and also from an
outstanding economic momentum of the world economic, especially
for emerging nations.

Figure 4. Brazilian Inward Foreign Direct Investment,
by Sectors — usp million

Source: Central Bank of Brazil, 2013.

A special feature of the momentum of foreign direct investment in
the 2000s was the rise of the importance of China as a leading produc-
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er of manufactured goods while thirst for commodities in which Brazil
has natural advantages, mainly iron ore and agricultural grains. The
sector composition of FpI inflows that is shown in the Chart below
turns evident that inward FpI into agriculture, livestock and miner-
al extraction increased significantly over the after the mid-2000s. The
main target of FDI in Brazil is typically the services sector (Figure 4).

Although the agricultural Fp1 flows to Brazil increased recently, they
are still a small part of the total —please see Table below. In part, this
may be due to the fact that literature within the multilateral institu-
tions have pointed out, increasingly, the importance of forms such as
the Non-EquityModes (NEMs), in particular contract farming, replac-
ing foreign direct investment in its traditional form.

Until the middle of the last decade, Brazil has mostly received FpI
in infrastructure sector. Is this period, Brazil served as a host country
of investments from European countries which were in the begin-
ning of the process of internationalization, as Portugal and Spain. In
fact, it can be assumed that those institutional reforms made in the
late 90’s may have opened a window of opportunity for investments
in infrastructure in Brazil that continued for many years. Recently the
government resorted to a new privatization program mainly focused
on concessions of logistics equipment such as airports, ports, rails and
railroads. However, due to increased macroeconomic risk and strong
government intervention in private contracts, the new round of priva-
tization has received less foreign investment than in the past. Other
important opportunities are in the energy sector, namely oil and gas
exploration and this sector has attracted international bidders al-
though less than one could expected or that was verified in the private
sector participation programs of the 90s.

Figure S shows that privatization of the Telebras system in 1998
and the subsequent offerings of frequency bands in the electromag-
netic spectrum inaugurated a wave of telecommunications investment
that actually contributed to change the country’s landscape and a leap
in coverage of communications with a strong effect on productivity
(Turolla, 2010). More recently, FDI in transportation equipment has
become more important in relative terms.
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Table 1. Share in World Agricultural rpi, %

Flows Stocks
2002-2004|2005-2007| 2002 2007
World 0.4% 0.2% 0.3% 0.2%
Developed 0.0% 0.0% 0.1% 0.1%
Developing 1.1% 0.8% 0.8% 0.5%
Brazil 0.9% 1.6% 0.6% 0.4%

Source: unctap, 2009. Annex Table A.ll1.3.

Figure 5. Telecommunications Investment
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Source: Central Bank of Brazil, 2009.
The phenomenon of the emergence of China has an importance on

its own for the world economy and particularly for Brazil which has es-
tablished its role as a major supplier of commodities for the Chinese
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production of final goods. For example, in a naive exercise of multiple
regression relating the Chinese foreign direct investment in Brazil to
Brazilian exports to China and to the United States with data in loga-
rithms from 2000 to 2012, one can find that the estimated elasticities
are: Brazilian exports to Usa, -3.81; and Brazilian exports to China:
1.37, with both variables significant at 1% level of confidence. Ignoring
econometric problems in that estimate, that result is consistent with
the view that Chinese investments in Brazil increase at the same time
Brazil increases its exports to China, while the Brazilian exports to the
United States show a negative relationship to Chinese investments.
The series are shown below.

Figure 6. Chinese Investment in Brazil and Brazilian Exports
to us and China, US$ billion
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Source: Central Bank of Brazil, 2013 and Ministry of Development, 2013.

After the 2008 crisis, monetary stimuli in developed countries and
the pale prospects of business in those economies led together to a
new wave of investments in emerging markets, among which Brazil
outstood because of its recent success which at that time was not per-
ceived as temporary. Between 2009 and 2011, for instance, portfolio
flows averaged almost usD 50 billion a year. In 2012, however, the net
portfolio inflows slumped to usp 8.8 billion, although those figures
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showed a rebound in 2013. ¥p1 inflows also showed a strong perfor-
mance in the same period.

Under the theoretical lens of the motives for Fp1 by Dunning and
Lundan (2007), these are not efficiency-seeking investments because
as we have argued the host country benefited from enhanced efficien-
cy, not the investing corporations. The most likely motives are market
seeking, because of the new found expansion prospects of the Brazil-
ian economy after the Real Plan and the reversal of the old autarchic
model. In addition, the new prospects for the natural resource indus-
try under economic stability may have attracted players interested in
exploiting the natural resources advantage of Brazil.

The internalization theory of the multinational enterprise as expressed
by Buckley and Casson (1976, 2003) or the Dunning’s “I” part of the
eclectic paradigm have much to do with FpI1 received by Brazil over that
period. While seeking to serve the Brazilian market, the remarkable idio-
syncrasies of various sorts, including language, culture, and others, make
the servicing of the domestic Brazilian market from abroad a costly ven-
ture in terms of transaction costs. Thus international firms interested
in such large market tend to internalize into firm’s internal non-market
“transactions” the activities related to this market, which lead to Fp1 deci-
sions instead of exporting. From the Brazilian market, some global firms
start servicing the neighbor economies, establishing regional headquar-
ters or distribution centers in large cities like Sao Paulo.

4. Public Policy and Academic Thinking on ¥p1 in Brazil

Foreign direct investment became a target of public policies after the Real
Plan. The former President of the Central Bank Gustavo Franco (Franco,
2005) argued that the Census of Foreign Capital in Brazil was launched
precisely to elucidate the contribution of D1 to Brazil's development, the
first in 1996 and in 2001 the second, with results for the base years 1995
and 2000, others followed. There are some specific government pro-
grams devoted to foreign direct investment but in general terms Brazil
has adopted a free framework regarding Fp1, with a few exceptions.
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Turolla and Margarido (2011) provided an overview of the aca-
demic players and institutions dedicated to the study of foreign direct
investment and multinationals in Brazil. They have shown the increasing
importance of the subject in academic research, with more and more re-
searchers joining an agenda that is broadly related to the Academy of
International Business (AIB) activities. Although some prominent re-
searchers are in the field since the 70s, only in 2006 there was created
the first specialized graduate program in International Business, by
EsPM — the PMDGI (Programa de Mestrado e Doutorado em Gestio
Internacional).

The Brazilian academic community of international business
that studies FDI has its roots mainly in Rio de Janeiro at COPPEAD/
UFRJ, Sao Paulo at Universidade de Sao Paulo and Belo Horizonte at
Funda¢ao Dom Cabral. Probably the first systematic research on the
international expansion of Brazilian companies (outward ¥p1) dates
from the seventies, with efforts in Coppead/UFRj and the creation of
the Center for Research on Internationalization of Enterprises in 1977
in that institution (Mariotto, 2007: 38).

Nowadays, there are some important centers in the country in
the international business field, with the highest concentration of re-
searchers are in the three main cities in the Southeast: Rio de Janeiro
(PuC - Ry, UFR] / COPPEAD and IPEA) , Sio Paulo ( USP, FGV-SP, ESPM/
PMDGI, Insper, Puc-sp, Uninove/PMDA) and Belo Horizonte (FUMEC,
Fundagio Dom Cabral , Puc-MG, UFMG). In addition to these cities,
there are researchers, in smaller numbers, in the Northeast (Bahia,
Ceara and Pernambuco) and the three states of the Southern region.
FGV/EAESP created in June 2010 the International Business Research
Forum, a think tank that has the director of the institution, Maria Tere-
za Leme Fleury, a prominent professor in the area and who was among
the organizers of the meeting of the Academy of International Busi-
ness in Brazil in 2010.

A summary of the Brazilian academic research on the international-
ization of our companies —apparently the first in Brazil- was produced
by Mario Ogasavara and Gilmar Masiero (2009) and was presented in
the National ENANPAD meeting in 2009. The authors reviewed 94 ac-
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ademic articles relevant Brazilian, 39 book chapters, 41 articles from
the annals of ENANPAD and 14 academic journals. An interesting as-
pect of the study is the profile of the quotes made by Brazilian authors.
The 94 articles presented 2 500 citations. Among these, 74% were for-
eign authors, as shown in the table below. For articles in journals, the
proportion of foreign quote is even greater. Brazilian authors received
22% of citations plus 4% of self-citation.

SOBEET is a traditional benchmark of the Brazilian community of
foreign direct investments. Since its founding in 1994 by a group of
prominent economists, SOBEET been performing, coordinating or spon-
soring studies, with several levels deep and focus on direct investments
in Brazil, in both directions, incoming and outgoing. In addition, the
United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) is an
important provider of studies of foreign direct investment in emerging
economies like Brazil with a focus on economic development.

S. Final Remarks

Should Brazil have contained FpI inflows in the 90s, the country
would never had experienced the brightness it achieved by mid-2000s
a symbol of success was the famous cover of The Economist magazine
in which the Christ statue ascending like a rocket under the head-
ing “Brazil Takes Oft”. That cover was in 2009 and like a star whose
brightness was a thing of the past and eventually the Brazilian force
had already been undermined amid a lack of new further advances
so that only four years in 2013 another famous The Economist cover
had shown the Christ rocket falling back to crash. Unfortunately the
success story ushered in the 90s in which the FpI inflows played an
important role was not set to continue though the 21" century; none-
theless, FpI inflows continued to surge over that decade.

Throughout the 2000s some specific factors contributed to a new
surge in FDI inflows into Brazil. One of those is the new configura-
tion of the world economy in which Brazil gained importance as a
supplier of commodities for the Chinese production of final goods.
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The election of President Lula da Silva was also positive since after
many years of disruptive economic campaigning his two adminis-
trations chose rather neoliberal economic policies, thus defeating
the risk of a Bolivarian-style shift in Brazilian politics. Also, after the
2008 crisis, monetary stimuli in developed countries and the pale
prospects of business in those economies led together to a new wave
of investments in emerging markets, among which Brazil outstood
because of its recent success which at that time was not perceived as
temporary.

Despite its economic growth slowdown in recent years, Brazil has
continued to attract record foreign direct investment with a net inflow
of usD 65 billion in 2012. This exceptional performance in terms of at-
tracting foreign investment reflects the recent past, since investment
decisions are taken in the long-term and are not easily reversible. How-
ever, even when this volume of investment is corrected to levels more
consistent with the real prospects for its economy, Brazil’s proportion
of world Fp1 still tends to maintain a reasonable level of relative impor-
tance on the global scenario.

In structural terms, major concerns on the Brazilian economy re-
lates to a possible reduction in the economy’s productivity due to a
number of arrangements made to protect domestic industry, in addi-
tion to more discretionary government intervention in key economic
sectors. The loss of efficiency arising from these initiatives is already
being felt in various business circles in Brazil, but will have more sig-
nificant impact in the medium and long term. Inward foreign direct
investment flows are seen receding on the back of the resulting down-
grade of country’s economic prospects, even making more difficult for
Brazil to finance its mounting current account deficit. Those are key
challenges for the future of Brazil as well as for Latin American coun-
tries economic prospects and of course this will be a key driver of FpI
inflows into Brazil in the coming years.
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Capitulo 4

La inversion extranjera directa
en México, 1994-2012.
Un andlisis de autocorrelacion espacial

Reyna Vergara Gonzalez
Yolanda Carbajal Sudrez

Introducciéon

En el contexto mundial actual de apertura de fronteras los flujos de in-
versién extranjera directa (1ED) han cobrado gran relevancia y se han
convertido en una de las formas de financiamiento internacional mads
importantes para las grandes corporaciones econdmicas. De esta for-
ma, y a pesar de las turbulencias sufridas por la economia mundial como
resultado de la recesién econdmica iniciada en el 2008, en 2013 los flu-
jos mundiales de 1ED ascendieron a 1.4 billones de ddlares, superando el
promedio anterior a la crisis; sin embargo esta recuperacion no ha sido
suficiente para alcanzar los niveles de 2007 (UNCTAD, 2014).

Mas atin, las proyecciones para 2014, y sobre todo para los dos proxi-
mos afios, indican un incremento constante aunque moderado. Para
2014 se prevén flujos de 1ED cercanos a 1.6 billones de délares, para 2015
de 1.7 billones de ddlares y para 2016 de 1.8, si no se presenta ninguna
conmocién macroeconémica (UNCTAD, 2014).

México no ha quedado excluido de esta dindmica mundial. Por el
contrario, a partir de mediados de los ochenta se ha visto inmerso en

127



REYNA VERGARA GONZALEZ Y YOLANDA CARBAJAL SUAREZ

importantes cambios en su modelo econémico, que lo han llevado a con-
vertirse en una de las economias con mayores niveles de apertura, y a
enfrentarse a la necesidad de emprender importantes reformas a la re-
glamentacién en materia de inversion extranjera, con el propdsito de
que la IED se convierta en una fuente de financiamiento significativa en
este contexto de apertura econémica y financiera.

Asi, la 1IED en México se ha incrementado notablemente durante las
ultimas tres décadas, al recibir flujos de un considerable nimero de
paises y con destino a diferentes sectores y actividades econdémicas.

Aun cuando la IED es una variable bastante volatil, dado que los
flujos dependen de muchos factores econémicos, a nivel de entidad
federativa se destacan algunos estados por los montos tan impor-
tantes que reciben de 1ED, a diferencia de otros donde este tipo de
inversién es muy escasa. Entre los primeros destacan el Distrito Fe-
deral, Nuevo Leon, Estado de México, Chihuahua y Baja California,
entidades federativas que han recibido, en promedio, 80% de la 1ED
durante los ultimos 12 afios, lo que equivale a 234 mil millones de do-
lares (mmd).

Para el caso de los sectores de actividad, indudablemente el ma-
nufacturero es el principal receptor de IED, no sélo en México sino
también en América Latina. En promedio entre 2000 y 2012 este sec-
tor absorbid el 53% de los flujos de 1ED que llegaron al pais, la mayor
parte de estos recursos se destinaron principalmente a subsectores
como fabricacién de equipo de transporte (20.3%), industria alimen-
taria (16%), industria quimica (11.1%), asi como fabricacién y equipo
de computacién (9.6%) (Secretaria de Economia, 2013).

Es asi que la 1ED ha cobrado importancia también como tema de
anélisis y ha sido abordada desde diferentes perspectivas. A nivel
mundial, existen diversos organismos que reportan de forma anual
el comportamiento de la IED para los diferentes paises. Se destaca la
United Nationes Conference on Trade and Development (UNCTAD
por sus siglas en inglés) que reporta las inversiones en el mundo y su
tendencia, y la Comision Econémica para América Latina y el Caribe
(cepAL) que analiza especificamente la 1ED en los paises de América
Latina y el Caribe, en estos informes ademds se destacan los principa-
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les sectores receptores de estos flujos de inversion por pais, asi como
los principales paises inversionistas.

Para el caso concreto de México se han elaborado algunos estudios
como el de Lichtensztejn (2012) quien destaca que en México mds
del cincuenta por ciento de la IED se ha destinado al trabajo de alta y
media intensidad tecnoldgica; ademds de que ha influido en la recom-
posicion del capital, en la reestructuracion industrial y en los sectores
financiero y energético.

Basave y Gutiérrez-Haces (2013) trabaja una muestra de las 20 ma-
yores empresas multinacionales mexicanas. Destaca que, resultado
de la crisis econdmica iniciada en el 2008, el conjunto de paises desa-
rrollados ha visto un alejamiento de flujos de 1ED, mientras que en el
conjunto de paises en desarrollo y en transicion se ha registrado un au-
mento. En este contexto, varias empresas multinacionales mexicanas
consolidaron su presencia internacional y muestran que la vinculacién
entre dos factores —el sector econdmico y la localizacién geografica de
la 1ED de las multinacionales— explica las diferencias en los resultados
de operacion durante los anos de crisis. Obteniéndo resultados positi-
vos cuando las inversidnes estin localizadas en Latinoamérica y Asia, y
negativos cuando estan localizadas en Estados Unidos y Europa; se tra-
ta de inversiones en sectores ligados a la construccion.

Vergara, de Jests y Carbajal (2015) evaltan a partir de un modelo
de panel para el periodo 2004-2013 el efecto que la 1ED ha tenido en la
generacion de empleo en las cuatro grandes divisiones que conforman
el sector industrial de la regién norte de México. Sus resultados sefia-
lan que sélo se puede comprobar una relacién positiva y significativa
entre la IED y el empleo para el caso de la industria eléctrica.

El objetivo de este trabajo es analizar el comportamiento de los
flujos de 1ED en México durante el periodo 1994-2012, destacando
la evolucion en la primera década del siglo xx1. Para ello, el trabajo
se divide en tres apartados. En el primero se hace una breve revisiéon
tedrica de los diferentes enfoques de la 1ED, se destaca el enfoque de
Dunning (1980); en el segundo se presenta una recapitulacién del
comportamiento de la IED en México a partir de la apertura econémi-
ca, se enfatizan los montos recibidos, los principales paises inversores,
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asi como los sectores de destino a nivel nacional. En el apartado tres se
analiza la distribucién de la 1ED en las entidades federativas de México
yse calcula el Indice de Moran (1m) con el fin de encontrar evidencia de
autocorrelacion espacial en los flujos de inversion hacia las entidades
federativas, posteriormente se examina la relacion de la 1ED con algu-
nas variables macroecondmicas y, a partir de un modelo econométrico
con componente espacial, se estiman sus efectos sobre la produccién
estatal en el contexto de la apertura comercial. Finalmente, se presenta
un apartado en el que se rescatan las principales conclusiones.

1. La inversion extranjera directa, breve revision tedrica

Durante los ultimos treinta anos los flujos de IED en el mundo se han
incrementado sustancialmente y con ello también han aumentado los
planteamientos tedricos que tratan de explicar el porqué de este in-
cremento. No obstante, en la literatura sobre el tema, atin no existe un
consenso para identificar los determinantes y/o factores que estimulan
los flujos de inversién extranjera. Las vertientes de anélisis y autores
que se han ocupado del tema son diversos y los planteamientos formu-
lados, en general, no son excluyentes, como se apreciard a lo largo de
este apartado.

De manera general, la IED se asocia a un mayor volumen de comercio
internacional y se canaliza hacia aquellas economias que ofrecen ven-
tajas comerciales, de localizacién geogréfica, de existencia de insumos
productivos mds baratos, asi como factores institucionales y de politica,
que permiten una mayor eficiencia productiva mediante la reduccién de
costos de produccion; en este sentido, el medio para materializar la IED
sulen ser las grandes empresas transnacionales que cuentan con activida-
des productivas en mas de un pais y ejercen su propiedad y control sobre
las actividades productivas fuera de su pais de origen.

Existen diversas razones para que una empresa decida invertir
en otro pais. Casi todos los argumentos que se han ofrecido para la
existencia de IED pueden agruparse bajo tres objetivos basicos: a) par-
ticipar en nuevos mercados, b) aumentar la eficiencia productiva a
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través de reducciones de costos y c) el intento de explotacion de cier-
tos activos estratégicos. En este sentido Dunning (1993) y Behrman
(1972) sefialan que los objetivos que persiguen las empresas a través
de ]a IED son: el acceso a recursos naturales de los que se carece en el
pais de origen o que tienen mejores precios en el pais de destino, el ac-
ceso a nuevos mercados y la busqueda de activos estratégicos o activos
tecnoldgicos con la adquisicién o fusién con otras empresas.

Para identificar los factores que determinan la IED, asi como los
objetivos que persiguen las empresas multinacionales a partir de las
acciones estratégicas que emprenden, el andlisis tradicional puntualiza
dos categorias: la 1ED horizontal y la 1ED vertical.

La 1ED horizontal se da cuando las empresas multinacionales rea-
lizan actividades de produccién y servicios mds o menos similares en
diferentes paises. Este tipo de IED responde a una busqueda de am-
pliacién de mercados, y ocurre cuando una firma busca economias de
escala y ubica plantas en diferentes paises, no obstante que las plantas
del extranjero dependeran en gran medida y se suministrardn con ser-
vicios de la matriz (Markusen y Venables, 2000 y Markusen, 2002).

Como extensién del concepto de 1ED horizontal, Brainard (1993)
desarrolla la hipétesis de proximidad-concentracion, en la que plantea
que las empresas tenderdn a expandirse de forma horizontal, cuando:
a) los costos de transporte y las barreras arancelarias sean més eleva-
dos; b) sean més bajas las barreras a la inversién; y c) el porcentaje de
gasto en economias de escala al nivel de la planta sea bajo con relacién
a las economias de escala en el dmbito corporativo (citado por Durin
y Ventura, 2003).

Por otro lado, se considera que la IED es vertical cuando las empre-
sas fragmentan geograficamente los procesos de produccion, es decir,
localizan cada etapa de la produccién en el pais donde los costos de
produccién pueden resultar menores (Markusen, 2002). Este tipo de
inversion responde a la busqueda de beneficios derivados de las dife-
rencias relativas de la dotacion de factores entre los diferentes paises
(Helpman, 1984, citado en Markusen, 2002). Por otro lado, Bloni-
gen, Davies, Wadell y Naughton (2007) sefialan que el propésito de
las empresas al establecer una cadena de valor vertical es aprovechar
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las ventajas comparativas de los diferentes lugares, lo que llevaria a un
pais a la especializacion en segmentos particulares de la cadena de va-
lor de un producto (Feenstra, 1998).

Respecto a esta forma de clasificar la inversién, Markusen (2002)
senala que la terminologia no es del todo clara, dado que todas las in-
versiones horizontales generalmente tienen algtin elemento vertical,
sobre todo en servicios como la gestion, ingenieria, marketing y finan-
zas, que a menudo se suministra de las empresas matrices a las filiales.

Por otro lado, una de las primeras y mds importantes aportacio-
nes tedricas sobre la IED fue la realizada por Stephen Hymer en 1976,
quien centrd su andlisis en la actividad de las empresas multinacionales
y en demostrar lo importante que resultan las decisiones estratégicas
de las empresas en las transformaciones estructurales de la economia
internacional (Duran y Ventura, 2003). El trabajo seminal de Hymer
influy6 de manera importante y ha servido de referencia en muchos de
los estudios posteriores sobre la IED.

Parte importante del planteamiento de Hymer' sobre las razones que
explican la IED se centra en las ventajas de propiedad. Este autor argu-
mentaba que para que una empresa operara en un ambito multinacional
debia tener alguna ventaja en relacién a las empresas rivales en los mer-
cados extranjeros, como serfan: a) economias de escala que podian
lograrse mediante la integracion bajo una misma empresa propietaria de
las operaciones realizadas en mas de un mercado nacional y b) conoci-
miento de las técnicas de comercializacién (citado por Graham, 1992).

En este sentido, Hymer (1976) plantea que la existencia de ventajas
especificas para una empresa indica que las multinacionales no operan
en condiciones de competencia perfecta, sino principalmente oligopo-
licas, por lo que, cuando pierden esa posicion de oligopolio en el pais de
origen buscan conservar el control de los mercados fabricando el mismo
producto en otros paises. Es decir, la IED permite proteger posiciones de
mercado a partir de conformar estructuras productivas multinacionales.

Otro de los planteamientos centrales que trata de explicar las ra-
zones de la IED es el enfoque desarrollado por Dunning, que se ha

También fue motivo de analisis para Kindleberger (1969).
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convertido en el marco tedrico mds referido para explicar la expansion
de las empresas multinacionales a través de la 1ED.

Dunning (1977 y 1981, citado por Di Mauro, 2000) ofrece un en-
foque tedrico llamado “paradigma OLI” que sirve para explicar las
decisiones de las firmas multinacionales para realizar la 1ED a partir de
3 elementos: las ventajas de propiedad, las ventajas de localizacién y
las ventajas de internalizacion.

Dentro de las ventajas de propiedad, sefiala que la empresa multina-
cional debe tener una ventaja especifica sobre sus contrapartes en el pais
receptor; estas ventajas consideran un producto o un proceso producti-
vo al que otras empresas no tienen acceso, como una patente, modelo o
secretos comerciales; es decir, estas ventajas se relacionan esencialmente
ala posesion de activos intangibles que, al menos durante un periodo, se
convierten en derechos exclusivos para la empresa que los posee.

Las ventajas de localizacion se enfocan particularmente en las dife-
rencias relacionadas con la ubicacién, sugieren que las decisiones de
inversién de las multinacionales responden a ciertos patrones de locali-
zacién que hacen mas rentable la 1ED al evitar algunos costos. Dependen
del acceso alos factores de produccion y se materializan en los costos de
los factores productivos; también refieren a las barreras al comercio como
las cuotas de importacion o elevadas barreras arancelarias, asi como los
elevados costos de transporte, o bien la disposicién de mano de obra de
menor costo comparativo respecto al pais inversionista, es decir, costos
que pueden evitarse por medio de la IED.

Por dltimo analiza las ventajas de internalizacién, un concepto que
refiere al interés de las empresas multinacionales por mantener el con-
trol total dentro de la estructura de la firma; por ejemplo, mantener
internamente el control de sus activos de conocimiento y tecnologia,
evitando con ello que trabajadores altamente calificados que conocen
la tecnologia de la empresa puedan abandonarla y convertirse en com-
petencia; por ello se prefiere invertir en el extranjero que transferir a
otras empresa esos activos intangibles via venta o licencia de patentes.

Finalmente, para efectos de resumir la importancia de la 1ED y los
factores que la originan, Markusen (2002) plantea algunos hechos es-
tilizados respecto a la 1ED, de los que se rescatan los siguientes:
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« La1ED ha crecido ripidamente en todo el mundo, con aumen-
tos particularmente fuertes a finales de 1980 y finales de 1990.

« Lospaises desarrollados representan la abrumadora proporcién
de salidas de IED, pero también son los principales receptores
de 1ED.

« Lamayoria de la 1ED parece ser de tipo horizontal.

«  Un porcentaje significativo del comercio mundial es comercio
intra-empresa (un 30%).

« Haypoca evidencia de que la IED esté relacionada positivamen-
te con diferencias en la dotacidn de capital de un pais a otro, o
bien con diferencias en el rendimiento general del capital.

« La dotacién de mano de obra calificada esta fuertemente rela-
cionada con la 1ED.

«  Elriesgo politico y la inestabilidad parece ser un impedimento
importante para la IED.

« Hay evidencia de que la IED esta positivamente relacionada con
la existencia de barreras comerciales.

« La existencia de multinacionales es mas importante en las in-
dustrias que tienen un alto nivel de IED en relacién con las
ventas; en aquellas que emplean un gran nimero de profesio-
nales y técnicos como porcentaje de su fuerza de trabajo total;
en aquellas que elaboran productos nuevos y/o técnicamente
complejos.

+ Las multinacionales tienden a ser empresas en las que el valor
de los activos intangibles de las empresas es grande con relacién
a su valor de mercado.

2. Evolucidn de la inversion extranjera directa

En este apartado se analiza el comportamiento de la 1ED, destacan-
do los flujos que se dieron a partir de la apertura econémica iniciada
a mitad de los anos ochenta. Segun datos de la UNCTAD durante los
anos setenta los flujos de inversién extranjera directa que ingresaron
al pais casi se duplicaron al pasar de 312.11 millones de délares (mdd)
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en 1970 a 535.14 mdd en 1979. Durante esta década los anos de ma-
yor inversion fueron 1973 y 1978 con tasas de crecimiento de 156.2%
y 101.2%, respectivamente. Sin embargo, como se observa en la Figura
1, es a partir de 1980 cuando se presenta una mayor entrada de capi-
tales, lo que convierte al pais, durante ese periodo, en uno de los diez
destinos mds atractivos para la inversion.

En 1980 la 1ED fue de 2 099.3 mdd, casi tres veces més que el aio
previo y para 1981 llegé a 3 075.9 mdd. Si bien 1982 y 1984 estuvie-
ron afectados por la crisis de deuda, a partir de 1986 y hasta 1993 los
flujos de inversion crecieron a un ritmo medio anual de 13.3%, mien-
tras que para el periodo de 1994 a 2012 el incremento promedio fue
ligeramente menor (12.9%) o debido a la crisis de 2008-2009; tan
s6lo en esos dos anos la IED acumul6 una caida de 62%, situacién que
contrarrestd el incrementd de 56% alcanzado en 2007, ano en el que se
registré el mayor nivel de inversién con 31 534.3 mdd. En general, a pe-
sar de la recuperacion observada después de la crisis, en el 2012 los
flujos provenientes del extranjero se redujeron en 31% con respecto

al 2011, situacién que afecté en mayor medida a la industria manufac-
turera (UNCTAD, 2013).

Figura 1. México: Inversion extranjera directa,
1970-2012 (millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la uncrap, 2013.
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De acuerdo con las estadisticas oficiales, la mayor parte de estos ca-
pitales se dirige hacia el sector industrial (59%); sin embargo, entre
1988 y 1993 la participacion de este sector en la IED disminuy6 en fa-
vor de los servicios, especialmente hacia los servicios financieros que
en esos anos alcanzaron una participaciéon media de 63%, aunque el
mayor flujo de IED en este sector se presentd entre 2000 y 2001 como
resultado de las fusiones y adquisiciones realizadas principalmente por
el sector bancario,’ lo que en cierta medida sesga la orientacion secto-
rial de la inversién (Figura 2).

Figura 2. México: iep por sector de destino,
1980-2012 (porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Secretaria de
Economia, 2013. Direccion General de Inversién Extranjera.

Debido a que los domicilios fiscales de las instituciones financieras
en su mayoria se localizan en la zona centro-este de México, en la cual
se incluye al Distrito Federal y al Estado de México, la capital del pais
concentra gran parte de los recursos provenientes del exterior. Entre
1999 y 2011 la participacién media del Distrito Federal fue de 76.0%,
para el Estado de México de 2.7%, en tanto que para Nuevo Leon fue
de 6.7%. Sin embargo, en el 2012, la participacién de la inversion de la

* Laventa de Banamex a Citibank por 12500 millones en 2001.
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capital se redujo a 17.6%, en favor de entidades como el Estado de M¢é-
xico (24.9%), Baja California Sur (10.8%) y Quintana Roo (11.6%)
con centros turisticos reconocidos internacionalmente (Los Cabos y
Canctn, respectivamente) (Secretaria de Economia, 2013).

Por otra parte, las industrias mds atractivas para la 1ED son la auto-
motriz, alimentaria y quimica, asi como la fabricaciéon de equipo de
computacioén, comunicacioén, medicién y otros. En los altimos anos
estos subsectores, en conjunto, concentraron 56% de la 1ED del sec-
tor; a nivel regional estas industrias se ubican principalmente en la
frontera norte, en el centro occidente y en el centro-este del pais. De
manera particular destaca el estado de Sonora, donde la industria au-
tomotriz crecié en promedio 184.5% entre 1988 y 2008. Tan s6lo en el
2012, Ford invirtié 1300 mdd, lo que gener¢ alrededor de 1000 em-
pleos directos y 3 000 indirectos y el impulso a la red de proveeduria
de segundo y tercer nivel, parte de la cual se ubica principalmente en el
municipio de Hermosillo (Rosagel, 2010).3

Por pais de origen, Estados Unidos ha sido el mayor inversionista
en México, seguido por el Reino Unido, Canadd y Francia. En conjun-
to, estos cuatro paises aportaron, entre 1970 y 1993, més del 70% de
la 1eD (Figura 3). Si bien los afios de mayor inversién procedente de
Estados Unidos fueron 1981 (59.9%) y 1984 (63.5%), entre 1970 y
1985 las aportaciones de este pais fueron en promedio de 31.7%, de
38.9% para 1986 y 1993 y de 30.2% para el periodo 1994-2011. Es-
pafa, que incrementd su participacion de 4.1% entre 1970 y 1983,
a 7.7% entre 1986 y 1993, para 1994-2011 aport6 5.3%. En el caso
de China, la mayor aportacion, de 13.7%, corresponde al periodo de
199422011, por arriba de Reino Unido (12.3%) y Canada que dismi-
nuy? su participacion de 12.6% a 5% entre 1970-1993 y 1994-2011.
Alemania fue otro de los paises con mayores inversiones en nuestro
pais durante el ultimo periodo, de 0.2% en el periodo previo logré

3 Laindustria de autopartes estd compuesta por 58 empresas, 32 de las cuales se ubican
en el municipio de Hermosillo. Ademas del sector automotriz y de autopartes, el estado de
Sonora también busca impulsar los sectores aeroespacial y de aeropartes, asi como el mi-
nero y el agroindustrial (Rosagel, 2010).
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una participacién de 6.9% entre 1994 y 2011. Un dato que resulta in-
teresante es la participacion de inversion intrarregional procedente de
Argentina. Asi, aun cuando Estados Unidos mantiene su preeminen-
cia como principal inversor en el pais, los flujos provenientes de otras
regiones (Asia y Latinoamérica) han cobrado importancia en los tl-
timos afos.

Figura 3. México: Inversion Extranjera Directa por pais de origen,
1970-1993 y 1994-2011 (porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la uncrap, 2013.

Los sectores mayormente beneficiados con las inversiones estadou-
nidenses son la manufactura, los servicios financieros, el comercio,
asi como los transportes y comunicaciones. Dentro de la manufactu-
ra destaca el sector automotriz que en los ultimos afos ha destinado
importantes inversiones sobre todo en los estados del norte (Nuevo
Leén, Coahuila, Sonora y Chihuahua) y en menor medida en la zona
centro (Guanajuato, Querétaro, Puebla, Estado de México y Distrito
Federal) que durante los afios sesentas y setentas fue una de las zo-
nas més dindmicas. Este comportamiento se relaciona con las nuevas
estrategias de las armadoras norteamericanas para recuperar la com-
petitividad internacional que estaban perdiendo frente a las empresas
japonesas (Carbajal y De Jestis, 2013).
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En este contexto, y en el afdn de aportar evidencia empirica, en el
siguiente apartado se analiza la dindmica de los flujos de 1ED hacia las
entidades federativas de México a partir del andlisis de la distribucién
espacial de la 1ED en los estados del pais y de la estimacion de un mo-
delo econométrico con componente espacial que busca evaluar los
efectos de la 1ED sobre el crecimiento estatal.

3. Distribucion espacial de
la inversion extranjera directa y su relacion
con la produccion y el empleo a partir de la apertura comercial

El objetivo de este apartado es analizar los flujos de 1ED a partir de la fir-
ma del TLCAN, haciendo uso de la econometria espacial. Para cumplir
con este objetivo, en primer lugar se analiza la distribucion espacial de la
1ED en los estados de la Republica y se estima el Indice de Moran, con el
objeto de observar si existe algun tipo de interaccién o autocorrelacién
espacial entre las entidades federativas. En segundo lugar, se revisa bre-
vemente la evolucion de la 1ED a partir de la entrada de México al TLCAN,
se explora su relacion con la produccion y el empleo y se estima un mo-
delo econométrico con componente espacial, que tiene como propdsito
evaluar los efectos de la 1ED sobre el crecimiento de la produccion estatal.

3.1 Metodologia

Alarelacion que existe entre lo que ocurre en un punto del espacioylo
que sucede en otro lugar de ese mismo espacio se le denomina autoco-
rrelacion espacial. Se trata de un concepto determinado por la nocién
de espacio o localizacion relativa en el cual se enfatiza el efecto distan-
cia (Anselin, 1988).

La autocorrelacion espacial implica que los valores de una misma va-
riable medidos en localidades cercanas entre si (contiguas o vecinas)
tienden a ser similares, de tal manera que a mayor cercania geografica co-
rresponde una mayor similitud de valores. Para medir la autocorrelacién
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espacial se suele emplear el fndice de Moran (1m),* el cual expresa de ma-
nera formal el grado de asociacién lineal entre dos variables aleatorias
independientes. Los valores del indice oscilan entre +1 y -1, lo que signi-
fica autocorrelacion positiva o negativa, respectivamente. La asociacién
de valores en el conjunto de los datos estd determinada por la matriz de
interacciones espaciales (pesos espaciales), integrada por ceros y unos,
de tal manera que si dos unidades geograficas son vecinas el valor asigna-
do serd uno, y cero en caso contrario.

Para evaluar el impacto de la IED sobre el crecimiento econdmico se
parte de un modelo que tiene la siguiente especificacion:

PIBE,, = o, + &, IED;; + o3 EM;, +; FBK,, + £, [1]

Donde PIBE es el producto interno bruto estatal, 1ED la inversién ex-
tranjera directa, EM el empleo y FBK la formacion bruta de capital fijo.
Los subindices i y t representan la entidad federativa y el tiempo, res-
pectivamente. Para capturar la autocorrelacion espacial se hace uso de
los modelos de econometria espacial. El primer modelo es el de rezago
espacial, el cual evalda la existencia e intensidad de las interacciones es-
paciales entre los estados, al incorporar de manera directa los efectos de
la 1ED de los estados vecinos sobre la unidad (estado) bajo anilisis. Para
ello, a la ecuacién (1) se agrega como regresor la variable dependiente
rezagada espacialmente, de acuerdo a la siguiente formulacién:

PIBE;; = o+ of, IED;; + oty EM;, +o¢; FBK;, + pW, PIBE;,_, + g, 2]

Donde W esla matriz de pesos espaciales, W PIBE, | es el rezago es-
pacial de la variable dependiente y p es el coeficiente del componente
autorregresivo espacial, el cual mide la intensidad de interdependencia
entre las unidades de observacion.

* Los indices que miden la autocorrelacién pueden ser globales o locales. El primero con-
trasta la presencia de autocorrelacion en la totalidad del territorio estudiado, mientras que
en el segundo la evaluacion se hace a nivel local; éste ultimo hace posible analizar el grado
de autocorrelacién individual de cada unidad espacial respecto a las demds.
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La autocorrelacion espacial también puede deberse a una espe-
cificacién errénea o a una inadecuada delimitacién de las unidades
espaciales, esto implica que la autocorrelacion se limita a los términos
de error. En este caso el modelo es el siguiente:

PIBE;, = o,+ o, IED;, + ot; EM;, +o¢; FBK;, + £, (3]

Donde € =AW, e+ u,conu ~ N(0,82). La seleccion entre los mo-
delos (2) y (3) depende de los Multiplicadores de Lagrange (Lm),
LM(lag) y Lm(err), los cuales evaltan la hipétesis nula de no autoco-
rrelacién o incorrecta especificacion, respectivamente. La eleccion
del modelo a estimar depende del valor relativo de estos estadisticos,
lo que da lugar a tres posibilidades: a) si ninguno de los dos esta-
disticos es significativo, la hipotesis nula no puede ser rechazada, en
este caso se aceptan los resultados de la regresion convencional; b) si
LM(lag) es significativo, pero LM (err) no, se aconseja estimar el mo-
delo de rezago espacial, por el contrario si LM (err) es significativo
y LM (lag) no, el modelo mas apropiado es el de error espacial; c) si
ambos estadisticos son significativos, los estadisticos de las versiones
robustas RLM (lag) y RLM (err), definirén el modelo a estimar como
en el caso anterior. Ahora bien, si ambas versiones son significativas,
la eleccion del modelo més apropiado se definird en funcién del es-
tadistico con mayor nivel de significancia (Anselin, 1988y 2005).

Debido a la presencia de autocorrelacion espacial, los estimadores
de minimos cuadrados ordinarios (Mco0) serdn insesgados, pero inefi-
cientes, lo que invalida el supuesto del teorema de Gauss-Markov, por
ello la estimacion de los modelos espaciales se realiza a través del mé-
todo de maxima verosimilitud (mL).

3.2 Distribucion espacial de la inversion extranjera directa,
el PIB y el empleo en los estados de México

Para analizar como se distribuye la 1ED, el PIB y el empleo en el te-
rritorio nacional se utiliza el mapa de la desviacion tipica, que agrupa
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las observaciones segtin que sus valores caigan dentro de un rango
estandarizado, entendido éste como un ndmero determinado de uni-
dades de la desviacién tipica a partir de la media (Chasco y Fernandez,
2009). Para el analisis de estas variables se consideran dos anos, 1994,
en el que se formaliza la entrada al TLCAN, y 2012 que es el afio mds re-
ciente del que se dispone de informacion para la 1ED. Para el P1B y el
empleo el aflo de comparacién es 2011.

La revision de la informacién de la IED para estos aflos muestra un
cambio en su distribucién geogréfica. En 1994, el 86.8% de la 1ED se
concentraba en cuatro entidades, dos de la region centro-este y dos del
norte: el D. F. con 71% de la 1D, seguido de Nuevo Leén (8.8%), Ta-
maulipas (3.4%) y el Estado de México (3.2%). Para 2012 se observan
dos aspectos interesantes, por un lado, una menor concentracién de la
IED, pues para este ano ocho entidades concentran 78.6% de la inver-
sién vy, por otro, se aprecia un desplazamiento de la 1ED hacia la zona
centro-occidente (Guanajuato y Jalisco) y norte (Baja California y Chi-
huahua). Ademés, entidades como el D, el Estado de México y Nuevo
Leén mantienen su atractivo, pues en conjunto, la participacion de estas
tres entidades en la 1ED, en el tltimo afio, fue de 54% (Figura 4).

Lainformacién por sector de destino de la IED también ofrece datos in-
teresantes, aunque ésta solo estd disponible partir de 1999, por lo tanto, la
comparacion se hace entre 1999y el 2012.. En el caso del sector primario
destacan cuatro estados en 1999: Sonora,® Sinaloa, Jalisco y Querétaro.
Sin embargo, para 2012 parece haber una redistribucién hacia los estados
de Veracruz, Nayarit y Yucatin, ademds de Jalisco y Querétaro. Para el
sector secundario son siete los estados que se ubicaron por arriba de
la media en 1999 y once en 2012, en general, estos estados se ubican
en la frontera norte (Baja California, Chihuahua, y Nuevo Ledn), en
las zonas norte (Aguascalientes y Durango), centro-occidente (Gua-
najuato y Jalisco) y centro-este (D. F., México, Querétaro y Puebla).
En el sector terciario se observa un comportamiento similar al aumen-

5 En 2009, Sonora destacé como el principal productor de cultivos ciclicos (trigo, sandfa,
calabaza, cirtamo, papa, apio, calabacita, uva, esparrago, aceituna, détil) y perenes (pérsi-
mo y chabacano) (SAGARPA, 2009).
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tar el numero de estados con IED por arriba de la media en 2012, de los
cuales destacan las zonas turisticas de Baja California Sur y Quintana
Roo, ademds del D. F. y el Estado de México, asi como otras entidades
de la frontera norte (Baja California y Nuevo Leén), centro-occidente
(Jalisco) y centro-este (Querétaro) (ver mapa 1,2y 3 del anexo).

Figura 4. México: localizacion de la iep en los estados de México, 1994 y 2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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A nivel de subsectores (industria alimentaria, quimica, transporte,
comercio, servicios financieros, apoyo a negocios y alojamiento tem-
poral) la informacién no dista mucho de lo comentado lineas arriba.
La IED se concentra principalmente en la frontera norte, centro occi-
dente y centro este; la excepcion es Quintana Roo, que se ubica en la
region sur y que es uno de los principales destinos turisticos. La inver-
sién en este estado en particular se ha enfocado al apoyo alos negocios
y alos servicios de alojamiento temporal (véase mapas 4, S, 6,7, 8,9y
10 del Anexo).

Con relacién al P1B y al empleo también se observan cambios en el
nivel de la contribucién de las entidades a la produccién y el empleo
nacional, al aumentar la participacion de los estados de la frontera nor-
te. Al comparar 1994 con el afio 2011, resaltan dos aspectos: primero,
el nimero de estados con un nivel de produccién y empleo superior a
la media fue mayor en el dltimo afio; segundo, los estados de la fron-
tera norte aumentaron su participacion en la produccion total de 22%
en 1994 a 26% en el 2011, con un crecimiento promedio entre 1994 y
2011 del 3.8%, este comportamiento sita a esta region, junto con la
zona centro-este, como una de las més dindmicas del pais y con una
mayor vinculacién con el sector externo, pues también son los estados
que mds ingresos provenientes del extranjero reciben (véase mapas 11,
12y 13 del Anexo).

3.3 Autocorrelacion espacial para la inversion extranjera directa

Para completar el andlisis anterior, en este apartado se identifica la es-
tructura de autocorrelacién para la 1ED total y sectorial. El objetivo
es presentar evidencia sobre la coincidencia de valores (altos/bajos)
para las variables de interés en determinados lugares del espacio geo-
grafico.

En el Cuadro 1 se presentan las estimaciones del Indice de Moran,
que asume la hipétesis nula de aleatoriedad o no autocorrelacion. Es-
tas estimaciones incluyen autocorrelacion de primer orden y la matriz
de contigiiidad tipo Queen. De acuerdo a los p-value, se acepta la hi-
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potesis de aleatoriedad para la IED total y para la mayor parte de los
sectores, por lo que no existe autocorrelacion espacial, las excepciones
son el sector primario en 1999, la industria quimica para ambos perio-
dos (1999y2012) y el comercio para el afio 2012; en estos tres casos la
autocorrelacion espacial es positiva y significativa. En el caso del sector
primario la conformacién de aglomeraciones en el afio 1999 se presen-
ta en la region norte y centro-occidente con un nivel de significancia
de 95% (segun el mapa de Lisa).

Cuadro 1. Estimaciones del indice de Moran para la ieb en los estados.

1999 2012

I-Moran | p-value | I-Moran | p-value

Total 0.0732 | 0.0720 | 0.0873 | 0.1500
Sector primario 0.1989 | 0.0430 | 0.0581 | 0.1620
Sector secundario 0.0984 | 0.0750 | -0.0011 | 0.6880
Industria alimentaria -0.0136 | 0.6730 | -0.0659 | 0.3280
Industria quimica 0.2829 | 0.0130 | 0.2063 | 0.0150
Equipo de transporte 0.0091 | 0.0680 | 0.0060 | 0.3540
Sector terciario 0.0127 | 0.0600 | 0.0986 | 0.1230
Comercio 0.0529 | 0.0510 | 0.2163 | 0.0230
Servicios financieros -0.0066 | 0.9750 | -0.0119 | 0.9100
Servicios a negocios -0.0132 | 0.7780 | -0.0168 | 0.8170
sj;;’:;’:nt temporal -0.0189 | 0.6720 | -0.0628 | 0.5060

Fuente: Estimaciones propias con Open GeoDa.

De acuerdo con lo anterior, no existe un efecto “contagio” que
favorezca la concentracion de la 1ED total o sectorial en una zona geo-
grafica concreta. Es posible que a un mayor nivel de desagregacion, por
ejemplo por empresas, sea posible una relacién directa entre valores
similares de la variable 1ED en entidades federativas cercanas. A conti-
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nuacioén se revisan los flujos de 1ED y su relacién con la producciény el
empleo a partir de la apertura comercial.

3.4 Relacion entre la inversion extranjera directa, el PIB y el empleo

Aunque en la literatura econdmica ha existido debate sobre los efectos
de la 1ED sobre la inversion privada®y sobre el crecimiento econdmico,
la Figura S muestra evidencia de la relacion positiva entre la 1ED y al-
gunas variables macroecondmicas. Como se observa, la 1ED ha tenido
un comportamiento creciente a lo largo del tiempo con una tenden-
cia claramente positiva hasta antes de la crisis del 2008. Por otra parte,
el comportamiento de la 1IED es muy parecido al del p1B, el empleo, las
exportaciones y las importaciones: estas series tienen una tendencia
creciente y presentan los mismos periodos de expansion y recesion,
aunque en el caso de la IED estos episodios son mds notorios, lo que
evidencia su mayor volatilidad. Efectivamente, durante 1994-2012 la
1ED ha sido mucho més volétil que el P18, el empleo, las exportaciones
y las importaciones.

Por otra parte, es importante senalar que, aunque en los afios ochenta
las entradas de 1ED a nuestro pais aumentaron en una proporcién impor-
tante, es a partir de 1994 con la firma del TLCcAN que los flujos por este
concepto aumentaron aun mas. Tan s6lo entre 1993 y 1994, la 1ED au-
ment6 150%, al pasar de 4 388 (mdd) en 1993 a 10972 (mdd) en 1994,
con un crecimiento medio para todo el periodo (1994-2012) de 13%.
Mas de la mitad (54%) de la 1ED corresponde a nuevas inversiones,’
cuyo destino principal sigue siendo la manufactura, aunque a partir del
2000 cobran también relevancia los servicios financieros como destino
de este tipo de inversiones, especialmente en la zona centro-este.

La 1ED puede tener efectos positivos en la formacién de capital cuando se introducen
bienes y servicios novedosos para la economia receptora; sin embargo puede generar efec-
tos negativos si se canaliza a sectores en los que ya existen productores al desplazarlos del
mercado (Agosin y Mayer, 2000; Misun and Tomsfk, 2002) o cuando no genera efectos
derrame hacia atrds o hacia adelante.

7 . . . . .
24% corresponde a cuentas con la matriz y 21% a reinversiones (véase Gréfica 1 en el anexo).
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Sin embargo, el dinamismo observado en esta variable, entre 2001
y 2012, estuvo afectado por las crisis internacionales de 2001-2003 y
2008-2009. A diferencia de la 1ED, entre 1994y 2012 la producciény el
empleo crecieron a tasas mucho mas moderadas, de 2.4y 2.7%, respec-
tivamente, mientras que las variables del sector externo presentaron
crecimientos del orden del 10% para las exportaciones y 8.6% para las
importaciones; no obstante es entre 1994 y 2000 que estas variables,
junto con la 1IED presentaron un mayor dinamismo al registrar incre-
mentos superiores al 10%.

Figura 5. Relacion entre la iep y algunas variables
macroecondmicas, 1994-2012 (logaritmos)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Banco de México,
Secretaria de Economia e ingal, 2013.

Una primera aproximacion a la relacion entre la 1ED, el PIB y el em-
pleo a nivel estatal se puede observar en las Figuras de dispersién, en
éstas se muestra que la relacion positiva observada a nivel agregado,
también se cumple a nivel estatal.
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De acuerdo con la informacién que proporcionan estas graficas,
para los atos 1994 y 2011, la nube de puntos se ubica en el primer y
tercer cuadrantes. Sin embargo, la mayor parte de las observaciones se
concentran en el tercer cuadrante y sélo unas cuantas en el primero,
que corresponden al DF, Nuevo Le6n y Estado de México, cuyos valo-
res para las variables de interés son superiores a la media (véase Figura
Sy Gréfica 2 del anexo).

Figura 6. Relacion entre la iep, el ris y el empleo,
1994-2011 (datos estandarizados)
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Fuente: Estimaciones propias con Open GeoDa.

Sise observan con detalle las Figuras de dispersion, es evidente que
el D. F. concentra la mayor parte de la 1ED, el PIB y el empleo, por
lo que su comportamiento difiere en gran medida del resto de las en-
tidades. Al excluir al D. F. de las Figuras, la pendiente de la linea de
regresion aumenta, aunque no se altera la relacién entre las variables.
En general, este andlisis preliminar nos permite identificar en qué en-
tidades se concentra la inversion, el P1B y el empleo y corroborar las
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relaciones entre estas variables. A continuacion se analiza formalmen-
te la relacion que existe entre lo que ocurre en una entidad federativa y
lo que sucede en otra, y posteriormente la relacién entre el P1B y la IED.

3.5 Modelos de regresion espacial

Para evaluar el impacto de la 1ED total sobre la produccion estatal, se
estiman los tres modelos definidos previamente (apartado 3.1). Lasre-
gresiones se hacen para tres periodos: 1994, 1999 y 2011; la razén de
ello es presentar evidencia sobre la significancia estadistica de las varia-
bles que explican la produccion estatal, en particular la 1IED y comparar
si existe algun cambio en el peso de estas variables vinculado al proce-
so de apertura econdmica iniciado en 1994.

En general, los estadisticos de multiplicadores de Lagrange (ML),
reportados en el Cuadro 2, sugieren la ausencia de autocorrelacién
espacial. Efectivamente, los p-values no permiten rechazar la hipote-
sis nula de no autocorrelacién espacial, esto hace imposible detectar
la formacién de aglomeraciones espaciales para la 1ED. Aunque si se
advierte un cambio en la disposicién de los flujos de capital hacia la
frontera norte (por ejemplo Chihuahua, que se ha convertido en una
importante regién maquiladora) en detrimento de la zona centro. El
modelo que incluye el rezago espacial para la produccién estatal con-
firma estos resultados. La no significancia de la variable dependiente
(w,PIBE ) responde a factores de localizacién y a la dindmica de cre-
cimiento y generacién de empleo de la frontera norte y de aquellas
entidades vinculadas por su actividad econémica al sector externo més
que a un efecto a los estados contiguos. De hecho, los estados con ma-
yor participacién (70%) en los ingresos provenientes del exterior son
aquellos que se localizan en la frontera norte (Baja California, Coahui-
la, Chihuahua, Nuevo Leén, Sonora y Tamaulipas), como se observa
en el Mapa 13 del anexo.
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En cuanto alarelacién entre el P1B yla 1ED los resultados muestran una
relacion positiva. Otros estudios como el de Balderas, Gémez y Allier
(2003) sefialan que esta relacién es incierta porque es positiva en algu-
nos afios y negativa en otros. Para Mendoza (2011) el grado de apertura
en conjuncién con la 1ED han sido elementos importantes en la dindmica
de crecimiento del sector manufacturero, especialmente aquellas activi-
dades vinculadas al sector externo, sin embargo, en el caso del empleo en
el sector, el impacto de la IED es de poca significancia estadistica. Rome-
ro (2012) encuentra una relacién positiva de la 1ED con la productividad
del trabajo entre 1940 y 1980; sin embargo, para 1984-2010 su efecto
sobre la productividad es muy reducido. Segin sus argumentos, este re-
sultado podria explicarse por un cambio estructural que permite que la
propiedad de la empresa sea totalmente extranjera y al hecho de que no
se impongan requerimientos de contenido nacional.

Conclusiones

De la revision de la informacién de la 1ED se observa un cambio en su
distribucion geografica entre 1994y 2012. En 1994, el 86.8% de la 1ED
se concentraba en cuatro entidades: el D. F., seguido de Nuevo Ledn,
Tamaulipas y el Estado de México. Para 2012 se observan dos aspectos
interesantes: una menor concentracién de la 1ED (ocho entidades con-
centran el 78.6% de la inversién) y un desplazamiento de la 1ED hacia la
zona centro-occidente (Guanajuato y Jalisco) y norte (Baja California
y Chihuahua). Ademds, entidades como el DF, el Estado de México y
Nuevo Ledn mantienen su atractivo, pues en conjunto, la participacién
de estas tres entidades en la 1ED, en el tltimo afio, fue de 54%.

Destaca también que por sector de actividad el destino de la 1ED se
ha reconfigurado. Para el caso del sector primario, en 1999 destacaban
cuatro estados como receptores: Sonora, Sinaloa, Jalisco y Querétaro;
para 2012 se identifica una redistribucion hacia los estados de Veracruz,
Nayarit y Yucatdn, ademds de Jalisco y Querétaro. Para el sector secun-
dario son siete los estados que se ubicaron por arriba de la media en
1999 y once en 2012, en general, estos estados se ubican en la fronte-
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ranorte (Baja California, Chihuahua, y Nuevo Leén), en las zonas norte
(Aguascalientes y Durango), centro-occidente (Guanajuato yjalisco) y
centro-este (D. F,, México, Querétaro y Puebla). Para el caso del sector
terciario destacan en 2012 Baja California Sur y Quintana Roo, lo que se
puede explicar porla gran actividad turistica, ademds del D. F. y el Estado
de México, asi como otras entidades de la frontera norte (Baja California
y Nuevo Leén), centro-occidente (Jalisco) y centro-este (Querétaro).

De los resultados de los indices de Moran se puede argumentar
que, a partir de la informacidn estadistica disponible, no hay eviden-
cia de que los flujos de 1ED hacia las entidades federativas de México
generen 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 1ED. Mas
aun, a partir de los resultados de la estimacion, la evidencia del mode-
lo que incluye el rezago espacial para la produccion estatal confirma
estos resultados; la no significancia de la variable dependiente (wp1-
BE, ) responde a factores de localizacién y ala dindmica de crecimiento
y generacién de empleo de la frontera norte y de aquellas entidades
vinculadas por su actividad econdmica al sector externo mdas que a un
efecto a los estados contiguos.

El punto puede ser debatible, en el sentido de que en Ia literatura
econdmica ha existido debate sobre los efectos de la 1ED sobre la inver-
sién privada y sobre el crecimiento econdémico. Los argumentos son
encontrados en el sentido de que por un lado se destacan las virtu-
des de la 1ED para detonar el crecimiento de las regiones y, por el otro,
aquellos que tratan de aportar evidencia de que los flujos de IED no se
han convertido en un factor que pudiera apuntalar la capacidad de cre-
cimiento de México y la generacion de empleos formales.
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Mapa 1. Localizacion de la iep del sector primario
en los estados de México, 1999-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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Mapa 2. Localizacion de la iep del sector secundario

en los estados de México, 1999-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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Mapa 3. Localizacion de la ieo del sector terciario
en los estados de México, 1999-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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Mapa 4. Localizacion de la iep de la industria alimentaria
en los estados de México, 1999-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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Mapa 5. Localizacion de la iep de la industria quimica
en los estados de México, 1999-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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Mapa 6. Localizacion de la iep de equipo de transporte
en los estados de México, 1999-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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Mapa 7. Localizacion de la iep comercio
en los estados de México, 1999-2012
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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Mapa 8. Localizacion de la iep servicios financieros
en los estados de México, 1999-2012
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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Mapa 9. Localizacion de la iep apoyo a los negocios
en los estados de México, 1999-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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Mapa 10. Localizacion de la iep servicios de alojamiento
temporal los estados de México, 1999-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Economia, 2013.
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Mapa 11. México: Localizacion del ris
en los estados de México, 1994-2011
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Fuente: Elaboracion propia con datos del inecl, 2013.
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Mapa 12. México: Localizacion del empleo
en los estados de México, 1999-2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos del inecl, 2013.
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Mapa 13. Ingresos provenientes del extranjero
en los estados de México, 2008 y 2012

2008

W e

[ 2157 62 - 675632 (%)

[ 475632 - 8063 (25)
Mman = B06 36

[ Bos.26 . 2288 36 ()

[ 2788.35- 3TT0.M ()

WM

2012

W <0

B -2416.03 - -TT1.868 ()
-TT1.855 - BT2 288 (25)
Mean = §72.288

[ &§72.288 - 2516 44 (2)

B 2576.44 - 41606 (D)

W 41606

Fuente: Elaboracion propia con datos del inecl, 2013.

171



Capitulo §

Inversion y retorno de las empresas espaiiolas
en Latinoamérica’

Juan Antonio Cerén Cruz
Sofia Garcia Gdmez
Alvaro Salas Sudrez

Introducciéon

Las empresas espanolas no han sido en absoluto ajenas al enorme
incremento de la inversién exterior directa (1Ep) mundial experimen-
tado en las ultimas décadas. Asi, a finales de 2011, el valor del stock
inversor de Espafia en el exterior rondaba los 370 000 millones de eu-
ros, lo que representa cerca el 3% del total mundial (para un peso del
PIB espaiol sobre el mundial del 2%) y la sitaa en el puesto decimo-
primero en el ranking de inversién (UNcTAD, 2013). Esta actividad
inversora ha reportado a estas empresas cuantiosos beneficios, que so-
brepasaron ese afio los 44 500 millones de euros.

Especialmente activo se ha mostrado el capital espanol en los paises
latinoamericanos, donde se concentra un tercio de toda la inversién

! Este trabajo se deriva de una investigacion realizada por los autores denominada “La
aportacion de las empresas espanolas a las economias de Latinoameérica: un balance’,
financiada por el Instituto de Estudios Fiscales (1EF), perteneciente al Ministerio de Ha-
cienda y Administraciones Publicas del Gobierno de Espana.
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espafiola en el extranjero, la mitad del empleo gestionado y dos quin-
tas partes de las ventas de las afiliadas y de los beneficios obtenidos,
situando a Espafia como el segundo pais inversor en Latinoamérica,
s6lo por detras de EE. UU. (CEPAL, 2012). Ya en la década de los no-
venta del siglo pasado fue el principal protagonista en los procesos de
privatizacién emprendidos por aquellos Gobiernos.

Esta contribucién ha supuesto una importante fuente de riqueza
para las economias receptoras, pero también una sustancial aportacion
a la cuenta de resultados de las empresas inversoras, més valiosa aun
en los dltimos afios, al amortiguar el profundo impacto negativo que la
crisis iniciada en 2007 tiene sobre el mercado espanol.

En este contexto, el objetivo de este trabajo consiste en evaluar el
papel de la 1ED espafiola en Latinoamérica teniendo en cuenta ambas
direcciones. En primer lugar, la contribucion a aquellas economias, no
solo en términos estrictamente econdémicos, sino incluyendo tam-
bién la producciéon y el empleo de las empresas receptoras de la
inversion, asi como la aportacién al desarrollo tecnolégico de los pai-
ses. Por otro, su contribucién a los beneficios y la rentabilidad de las
empresas inversoras.

1. Fuentes de informacién y metodologia

Nuestra principal fuente de informacién es la base de datos publica
Datalnvex, de la Secretaria de Estado de Comercio (Ministerio de
Economia y Competitividad), que se alimenta a su vez del Registro de
Inversiones Exteriores, en el que todas las empresas espafolas con in-
versiones en el exterior estan obligadas a informar de las mismas.
Las caracteristicas metodoldgicas bésicas que presenta esta fuente son:
« Enlosflujos se incluyen las aportaciones nuevas al capital de las
empresas, pero no los beneficios reinvertidos ni la financiacién
entre matrices y filiales (excepto cuando se capitalizan los bene-
ficios o los préstamos).
« Informa separadamente de las operaciones realizadas por las
Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros, que es el nom-
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bre que reciben en Espana las denominadas por los organismos
internacionales como Empresas con Fines Especiales (EFEs).2
En este trabajo los datos utilizados no incluyen este tipo de ope-
raciones.?

« La posicién inversora se valora segtn el valor contable de los
fondos propios de la empresa inversora al tipo de cambio de
fin de cada ejercicio.* Se incluye también la financiacién entre
empresas relacionadas. Para el célculo de los fondos propios se
tiene en cuenta todo lo relacionado con el “Principio direccio-
nal” definido porla ocDE y el Fm1.°

« Los resultados considerados son después de impuestos, y en la
parte proporcional al valor de la posicion.

« Lacifra de negocio de las sociedades receptoras de la inversion
espafiola es la correspondiente a la proporcién que detenta la
matriz en el capital de las mismas.

« El empleo se calcula como el nimero medio de empleados en
las sociedades receptoras de la inversion exterior, en la parte
proporcional al valor de la inversion.

2 Special Purpose Entities en su acepcién en inglés. La actividad tipica de las EFEs consis-
te en canalizar fondos entre entidades residentes en paises distintos de aquel en el que las
EFEs estdn establecidas. El papel de estas EFEs es, exclusivamente, servir como centro de
intermediacion financiera para empresas residentes en otros paises.

3 A finales de 2011 el valor del stock de inversion espafiola en Latinoamérica atribuible a
este tipo de empresas representaba el 13% del total.

* En este sentido se diferencia claramente del criterio seguido para la elaboracién de la
Balanza de Pagos y la Posicién de Inversion Internacional, que recomienda la valoracién
a precios de mercado.

S Segun el cual la ordenacion de los datos se realiza, en primer lugar, atendiendo a la di-
reccién de la inversion que determina una influencia significativa. Esto quiere decir que las
participaciones que puedan tener las filiales en el extranjero en la financiacién de sus ma-
trices espafolas (en forma de capital o de préstamos) se consideraran como una menor
inversién espaiola en el exterior, y no como una inversién extranjera en Espaa (Banco
de Espafia, Balanza de Pagos 2011). Este criterio es también de aplicacién en el caso de
las rentas, que serfan consideradas aqui como un menor ingreso de la inversién espafiola
en el exterior.
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2. Determinantes de la inversion espaiiola en América Latina

La afluencia de capital espanol hacia Latinoamérica empez0 a ser rele-
vante a mediados de la década de los noventa del siglo pasado, al hilo
de las privatizaciones de empresas y servicios publicos llevados a cabo
en aquellos paises. Tras lo que se ha dado en considerar generalmen-
te como la década perdida de los ochenta, este proceso privatizador
fue la consecuencia de la adopcién por los Gobiernos de la zona de
un nuevo modelo de oferta econémica, que en lo tocante a la parti-
cipacion de capital extranjero en empresas nacionales viré desde una
politica de sustituciéon de importaciones, hacia un modelo en el que
se veia con buenos ojos (y en consecuencia se incentivaba) la llegada
de capital fordneo para el desarrollo del pais, al calor de la filosofia del
Consenso de Washington.

Desde el punto de vista de la empresa espaniola, estas operaciones se
vieron favorecidas por tres elementos de caricter estructural: i) las pre-
siones sobre el mercado espanol derivadas de nuestra integracién en el
mercado tnico de la UE; ii) las mayores posibilidades de acceso de las
empresas espafiolas y en mejores condiciones a los mercados interna-
cionales de capitales, y iii) su destreza ya adquirida en los procesos de
privatizacion habidos en Espana, especialmente del sector servicios,
que les otorgd una clara ventaja competitiva para acudir a los de las
empresas publicas en Latinoamérica.®

Junto a estos determinantes internos y externos, acontecieron tam-
bién un conjunto de catalizadores que facilitaron el acoplamiento
entre ambos. Nos estamos refiriendo a los lazos culturales y las afini-
dades lingiiisticas, que ayudaron a la adaptacién de los productos, la
tecnologia y las técnicas de gestion en aquellos mercados.

Todo lo anterior deja entrever ya una de las caracteristicas princi-
pales de la 1ED espafiola en Latinoamérica, que es su orientacién hacia
la bisqueda de nuevos mercados, con un cardcter marcadamente ho-

® Estarfamos hablando de las “Ventajas de propiedad” en el paradigma ecléctico de Dun-
ning, que hacen referencia a la posesion por parte de la empresa internacional de activos
intangibles propios que le proporcionan ventajas competitivas.
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rizontal y replicando la produccién a nivel internacional. No obstante
ha habido casos, de indudable menor peso, cuyo objetivo ha consisti-
do en la reduccion de costes, y cuyo mejor ejemplo son los centros de
atencion de llamadas implantados en Latinoamérica para atender des-
de alli a los clientes situados en Espana, y también otros enfocados ala
obtencién de materias primas, como la adquisicion por parte de Rep-
sol de la petrolera estatal YPF en Argentina.

Son numerosos los estudios dedicados a los determinantes de la in-
versién espanola en Latinoamérica. Asi, en opinién de Sinchez (2002),
el flujo de inversion directa desde Espana hacia América Latina apro-
vechd las coincidencias temporales en las reformas estructurales que
tuvieron lugar en el seno de la Unién Europea y en América Latina,
de manera que a los cambios en el tejido productivo espafiol como
consecuencia de su integracion en las instituciones europeas se unié
el aprovechamiento de las oportunidades de inversién que ofrecia la
region latinoamericana en un contexto, bajo el influjo del Consenso
de Washington, que implicaba la ortodoxia fiscal y monetaria, la li-
beralizacién del comercio internacional, facilidades para la inversion
extranjera y la aplicaciéon de medidas tendentes a la desregulacién, pri-
vatizacion y a la proteccion de la propiedad privada.

Segun Becker, una de las ventajas que encauzé el esfuerzo inversor
hacia Latinoamérica fue la opcion estratégica que esta zona representa-
ba para la empresa espanola, apoyada en variables culturales, politicas
e histéricas comunes (Becker, 2002). En esta linea abunda Casilda
(2003), que sefiala como un determinante esencial el idioma (lazos
culturales), haciendo referencia al valor econémico de las afinidades
lingiiisticas como vinculo de acceso a mercados parecidos (gustos
similares, usos y pautas de consumo), lo que permitiria adaptar con ra-
pidez productos, tecnologia y modalidades de gestion.

En la investigacion realizada por Toral (2004) se recogen, desde dis-
tintos enfoques tedricos y empiricos, las aportaciones de los autores
espafioles sobre los determinantes de la inversién directa en la regién
latinoamericana, aunque el autor mantiene como hipdtesis central la
ventaja competitiva que para las empresas espafiolas supuso su conoci-
miento del mercado, ventaja que descansa a su vez en dos pilares. Uno es
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el contexto cultural, con similitudes lingiisticas y una historia comparti-
da, y otro el entorno institucional, con elementos comunes entre Espana
y Latinoamérica: privatizaciones, liberalizacién de los mercados (aunque
fuertemente regulados), y frecuentes interacciones con los Gobiernos.

Otros autores se remiten directamente al paradigma ecléctico desa-
rrollado por Dunning (Propiedad, Localizacién e Internalizacién). La
secuencia de este enfoque explicada por Mogrovejo (2005) indica que
los factores determinantes estdn asociados al tamafio del mercado, ala
apertura comercial y al riesgo pais, conjuntamente con algunos suce-
sos como los procesos de privatizacion.

Al respecto, Arahuetes (2002) sefiala que si bien los factores de
propiedad tales como la tecnologia y el know-how impulsaron (con-
dicién necesaria) el incremento de la 1ED hacia la Latinoamérica, los
factores de localizacién constituyeron la condicién suficiente para tal
fin. De esta forma, el tamano, el ritmo de crecimiento y la liberaliza-
cion del mercado, el acceso a los recursos naturales, la eliminacién de
restricciones, el adecuado tratamiento institucional a la IED y las ex-
pectativas de rentabilidad, pero sobre todo la existencia de una gran
afinidad cultural, representaron las claves para este emprendimiento.
En el otro extremo, el autor menciona los obstdculos que desalenta-
ban la presencia en la zona, colocando en primer plano la burocracia,
la inestabilidad politica y econémica, la corrupcion y la violencia.
En segundo lugar pero de igual importancia, el estudio sefiala como
dificultades adicionales la pobreza y los problemas sociales, las dificul-
tades para la repatriacion de los beneficios, la carga tributaria, la falta
de recursos humanos cualificados, y el desarrollo insuficiente de los
mercados de capitales y de las infraestructuras.

Segtin Ruesca y Bichara (2008), los determinantes microecond-
micos mads relevantes en la localizacion de la inversion espafiola en
Iberoamérica son tres: el tamafio del mercado local y sus perspecti-
vas de crecimiento, la similitud cultural y la estabilidad politica. Junto
a éstos, se encuentran los factores relacionados con la evolucidn del
mercado espafiol y europeo en el marco de la normativa comunitaria,
entre los que destaca el mantenimiento de la cuota de mercado, que los
autores relacionan con la teoria de la reaccién oligopolista.
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Si bien no existe un consenso absoluto, podria resumirse que tanto
la posesion de una ventaja comparativa, relacionada en buena medida
con el capital gerencial, como el estado de los factores de localizacion,
sobre todo aquellos que tienen que ver con el tamafio del mercado y el
grado de desarrollo del pais, asi como la estabilidad (econémica y po-
litica) y el adecuado manejo de las politicas ptblicas, constituyen los
elementos preponderantes en el proceso de internacionalizacién del
capital espanol hacia Latinoamérica bajo la forma de 1ED.

3. Caracterizacion de la inversién
extranjera directa espafola en América Latina

Tras Europa, Latinoamérica es el segundo destino de la 1ED espariola. El
Cuadro 1 muestra para 2011 los valores absolutos y relativos de las prin-
cipales magnitudes. Mientras que el valor contable de la posicion o stock
representaba a finales de 2011 un tercio de toda la inversién espanola en
el mundo, en términos de cifra de negocio y beneficios la ponderacién
se eleva hasta el 40%, para alcanzar précticamente la mitad en el empleo,
lo que da idea, por un lado, del mayor rendimiento obtenido por la in-
version espafnola en Latinoamérica frente a otras dreas del mundo, y por
otro, de un tipo de inversién mds intensiva en empleo. Asi que desde el
punto de vista del proceso de internacionalizacion de la economia espa-
nola, Latinoamérica ocupa un lugar central. Pero desde la perspectiva de
cudl es la importancia de estas inversiones para las multinacionales es-
panolas, el asunto se convierte en estratégico, hasta el punto de que para
algunas de las principales como Telefénica, Banco Santander o BBvA, al-
rededor de la mitad de todos los ingresos y los beneficios de cada uno de
los grupos empresariales se obtiene ya en aquella zona.

3.1 Flujos agregados de inversion espaiiola hacia América Latina

En términos agregados, la evolucion temporal de la IED espaiiola ha-
cia Latinoamérica comienza a despuntar en los primeros anos de la
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década de los noventa del siglo pasado y va creciendo ano a afio has-
ta alcanzar los valores maximos en los afios 1999 y 2000 (ver Figura
1a), que es cuando se lleva a cabo el grueso de las privatizaciones de
las telecomunicaciones, los servicios financieros y el suministro de ser-
vicios. También corresponde a este momento la adquisiciéon de YPF
en Argentina por parte de Repsol por 15000 millones de euros. Pos-
teriormente, aunque ha seguido manteniendo regularmente unos
volimenes importantes, el foco de atencion de la inversién espanola
cambié hacia Europa (ver Figura 1b). Cuatro factores pueden ayu-
dar a explicar este viraje: i) la inexistencia de riesgos cambiarios con
los principales paises europeos tras la introduccién del euro en 1999;
ii) los bajisimos tipos de interés asociados a la unién monetaria que
empezaron a disfrutar las empresas espafnolas en comparacion con
periodos anteriores; iii) la destreza adquirida en Latinoamérica para
manejar inversiones en el exterior; y iv) la reduccién de las oportuni-
dades inversoras en Latinoamérica tras las privatizaciones realizadas.

3.1.1 Distribucién geografica

El conjunto formado por Brasil, México, Argentina, y Chile ha absorbi-
do el 85% de todoslos flujos de capital espanolllegados a Latinoamérica.
Un 11% adicional se reparte entre Colombia, Pert, Venezuela y Uru-
guay. Esta distribucion nos proporciona ya un perfil de la 1ED espanola
en Latinoamérica caracterizado por su elevado grado de concentracién,
lo que por otro lado no deberia extrafiar si asumimos, con la teoria eco-
ndmica sobre la 1ED y dada la preferencia de la inversion espanola por
el sector servicios (donde las economias de escala son determinantes),
que es el tamano de los mercados y no necesariamente su tasa de cre-
cimiento, uno de los factores fundamentales de la inversion extranjera.

180



INVERSION Y RETORNO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN LATINOAMERICA

Cuadro 1. La iep espanola en Latinoamérica y en el mundo, 2011.
Millones de euros (Empleo en unidades)

Stock | Empleo | Cifra de negocio (Resultados

Latinoamérica | 125.762 | 680.781 150.029 17.660

Mundo 370.627|1.391.114 382.325 44.557

Latinoamérica /

0, 0, 0, 0,
Mundo 34% 49% 39% 40%

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex), 2013 y elaboracién propia.

En los primeros afios de la llegada de los capitales espanoles a Lati-
noamérica fueron Brasil y Argentina los principales destinatarios. Sin
embargo, a partir del cambio de siglo, el receptor de mayor peso ha pa-
sado a ser México, con Brasil en segundo lugar (Figura 2).

3.1.2 Distribucién sectorial

Los capitales espafioles que se han dirigido hacia América Latina han
mostrado un apetito especial por las actividades pertenecientes al
sector servicios, singularmente en el periodo que abarca hasta el afio
2000, en el que el 55% de todos los flujos se dirigieron hacia las tele-
comunicaciones y el sector financiero, sin duda la punta de lanza de
la inversion espanola en aquella zona, acompanadas en este periodo y
con un papel puntual muy notable por el sector de hidrocarburos con
lainversion en Argentina ya comentada. En la etapa que va desde 2001
hasta la llegada de la crisis en 2007, junto a las telecomunicaciones y
las finanzas, juega también un importante papel la inversion en la in-
dustria manufacturera, en concreto en actividades relacionadas con la
automocién (Argentina), la produccién de cemento (Brasil) y la in-
dustria quimica (Argentina y Brasil). En el periodo que coincide con
la crisis econémica y en el marco del menor dinamismo de la IED espa-
nola hacia aquella zona, de nuevo la industria financiera aparece como
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la més activa, con un papel ahora menor para las telecomunicaciones, y
una presencia importante de la industria de la construccién, cuya ma-
yor actividad se localiza en México (Figura 3).

El flujo continuo de inversién en actividades del sector servicios
no debe impedirnos distinguir dos etapas, cuya diferenciacién tem-
poral no es ficil de determinar. Frente a una primera fase en la que
la inversion se orienté hacia la privatizacion de los servicios publicos,
posteriormente y como respuesta al crecimiento sostenido de estas
economias, los nuevos flujos se han destinado mayoritariamente a
atender las demandas de una clase media creciente.

Este patron de distribucion sectorial de la inversion espanola en La-
tinoamérica se ha repetido posteriormente en el resto del mundo (con
laimportante excepcién de las industrias extractivas), lo que de alguna
manera confirma el papel precursor de la inversion en esta region, que
sirvié asi también como una magnifica escuela de aprendizaje para la
expansion hacia otros paises.

Figura 1a. Flujos brutos de iep espaiola hacia Latinoamérica, 1993-2013.
(Millones de euros)

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia y Competitividad
(Datalnvex).
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Figura 1b. Flujos brutos de iep espaiiola. Reparto por zonas geograficas

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia y Competitividad
(Datalnvex).

Desdela doble perspectiva conjunta de paises y sectores, el resultado
final de este proceso es que la inversion en las principales actividades
se concentra en uno o dos paises, con Brasil jugando un papel estraté-
gico debido a su presencia en todos los sectores importantes, excepto
en Industrias extractivas (Cuadro 2, resaltados los principales pesos).
Tal grado de concentracion representa un factor estratégico de riesgo
sobre el que volveremos mas adelante.

Figura 2. Flujos acumulados de inversion bruta espafiola
hacia Latinoamérica. Millones de euros

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex), elaboracion propia.
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Figura 3. Distribucion sectorial de los flujos de inversion bruta

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex),
elaboracién propia.

3.2 Desinversiones

La otra parte de la dindmica de los flujos de capital es la desinversion,
un tema menos estudiado en la literatura y del que no se dispone de in-
formacion estadistica tan abundante como de los flujos de ida.

Suele darse una connotacién negativa a la desinversion debido a que
normalmente se identifica con destruccién de capacidad productiva y
empleo, pero no siempre tiene que ser asi. Las tipologias bajo las que se
materializa la desinversion son variadas y también sus causas. A veces
responden al reposicionamiento de las operaciones por parte de las casas
matrices, para acomodarse a los cambios en la demanda o en la competi-
tividad de los paises, reposicionamiento que puede incluir al propio pais
de la matriz. Esta modalidad de desinversion es menos frecuente, por su
propia naturaleza, en el sector servicios, principal destino de la inversién
espanola, aunque puede presentar excepciones, como es el caso de los
call centers, que si se pueden movilizar entre paises en busca de menores
costes de produccion o la prestacion de un mejor servicio. En otras oca-
siones, la desinversion consiste en la venta, total o parcial, de la afiliada a
otros inversores, y en otras puede tratarse simplemente de una desinver-
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sion financiera, como ocurre cuando se saca a bolsa una parte del capital
de una empresa con el fin de materializar plusvalias o por necesidades de
liquidez. Puede ser también que la desinversion sea forzada cuando se
trata de una nacionalizacién. Y evidentemente también habra situacio-
nes en que se trate simplemente de la liquidacién de la filial. El diagrama
siguiente, extraido de la UNCTAD, sintetiza esta casuistica.

La desinversion acumulada de las empresas espafiola en América Lati-
na en el periodo 1993-2013 alcanzé la cifra de 44 500 millones de euros,
lo que equivale al 28,6% de todas las aportaciones al capital del mismo
periodo (Figura 4). Dicho de otra forma: uno de cada cuatro euros in-
vertidos alli ha realizado el camino de vuelta. Esta tasa de desinversién
es solo ligeramente superior a la alcanzada en la Unién Europea e infe-
rior a la de otros paises de sus inversiones en el mundo (UNCTAD, 2013,
Grafica.28).

Cuadro 2. Concentracion geografica de los flujos
de inversion sectoriales. Acumulado 1993-2013

. ., | Actividades
X Industria . Informacion )
Industrias Suministro i financieras
. manu- ) y comuni-
extractivas de energia . yde
facturera caciones
seguros
Argentina 96% 16% 3% 16% 10%
Brasil - 44% 27% 47% 32%
Chile - 1% 29% 11% 7%
México - 21% 16% 11% 36%
Resto 3% 16% 15% 13% 11%
Latino-
L 100% 100% 100% 100% 100%
américa

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex), elaboracion propia.
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La evolucién temporal de esta variable presenta dos oleadas (Figu-
ra4). La primera coincide con las grandes inversiones efectuadas en los
ultimos anos del siglo pasado y comienzos de este y se debi6 a dos razo-
nes. Por un lado al 16gico proceso de ajuste y encaje de piezas asociado
al gran volumen de capital movilizado en ese periodo; por otro ala crisis
que estallé en Argentina a finales de 2001 y que se contagio al resto de la
region, que forzé a algunas empresas a reestructurar sus grupos empre-
sariales.” La segunda se desarrolla en paralelo ala actual crisis econémica
y obedece alas dificultades porlas que atraviesan las empresas espafiolas,
y no solamente por la debilidad del mercado doméstico, sino también
por los problemas para acceder al crédito, lo que las ha empujado en oca-
siones a desprenderse de activos que, dicho sea de paso, se ha realizado
en general a buenos precios debido a la positiva situacién econdémica de
la regién. Especialmente importante ha sido la desinversion en el sector
financiero por la necesidad perentoria de los bancos espanoles de sanear
y fortalecer su estructura de balance por las exigencias de las autoridades
europeas.® La desinversion acumulada en este sector equivale al 44% de
todos los flujos brutos recibidos (Figura Sb).

Tipologia desinversora

[ A empresas locales

Venta ,
A empresas de otros paises
Desinversion Liquidacion

[ Al pais origen (reshoring)
A otros paises

Recolocacion

Fuente: unctap 2013, Box figure 1.3.1.

7 También pudo influir en las desinversiones de esta etapa la crisis mundial de principios
del milenio vinculada a las companias tecnoldgicas (las puntocom) y que durante un pe-
riodo afect6 negativamente a los mercados crediticios.

8 Sin duda la operacién de més calado ha sido la salida a bolsa del 24.9% del capital de la
filial del Banco Santander en México en 2012 por un importe de 3 178 millones de euros 'y
que supuso la mayor salida a bolsa en Latinoamérica ese afio y la tercera de todo el mundo.
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Desde el punto de vista geografico, no existen grandes diferencias
en el grupo de los cuatro mayores paises receptores de la inversion es-
panola, oscilando el grado de desinversion acumulada entre el 23% en
Argentinay el 31% en Brasil.’

Como los flujos brutos de inversién hacia América Latina han sido
escasos en los ultimos anos, ha llegado a darse la situacion, en el afio
2012, de un flujo neto de inversion negativo, como resultado de unas
inversiones brutas por valor de $ 960 m€ y desinversiones por un mon-
tante de 7525, rompiendo asi la serie de flujos netos positivos de las
tltimas décadas (Figura 4).

Figura 4. Inversion y desinversion espaiola en Latinoamérica.
Millones de euros
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex),
elaboracién propia.

? Las cifras de Argentina variardn sustancialmente cuando se contabilice la indemni-
zacién a Repsol por la nacionalizacién de su 51% en YPF en aquel pais, por la que la
firma espafiola ha recibido en mayo del presente afio 5 317 millones de délares en ti-
tulos de deuda publica argentina. Evidentemente este comentario también afecta al
andlisis sectorial.
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Figura 5a. Desinversion por paises en Latinoamérica 1993-2013.
Millones de euros y porcentaje

Figura 5b. Actividad de Espaia en Latinoamérica.
Millones de euros y porcentaje

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex), elaboracion propia.
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3.3 Stock de inversion en 2011

A finales de 2011, el valor en libros de la inversién de las empresas
espafiolas en Latinoamérica a los tipos de cambio de fin de ese afio as-
cendia a 126258 millones de euros, como muestra el Cuadro 3. Estos
datos subrayan la posicién estratégica de Brasil, donde se concentra
més de la mitad de todo el valor de la inversion espafiola en la zona.

Mis alld de la dindmica inversiones-desinversiones, la variacién de
los tipos de cambio de las divisas latinoamericanas con respecto al euro
juega un importante papel en la valoracion del stock. Destaca en este sen-
tido entre las grandes economias el caso de Argentina, que ha absorbido
el 22% de todos los flujos de capital espanoles en la zona en el perio-
do 1993-2013 y sin embargo, en 2011, el valor de su stock medido en
euros representa solo el 6.5%,'°lo que estd reflejando la pronunciada de-
preciacion del peso argentino frente a las principales monedas desde la
finalizacion del sistema de currency board en 2002."

Desde la perspectiva del pais receptor, la importancia de la 1ED espa-
fiola es dispar, aunque es justamente en las mayores economias (Brasil,
Meéxico, Argentina) , donde esta incidencia es mayor, con una peso su-
perior al 10% sobre toda la inversion recibida por el pais en los tres
casos. Esta importancia reciproca de la IED espafiola en Latinoaméri-
ca, para Espana pero también para los propios paises receptores, dibuja
un panorama de intereses y dependencias mutuas que le confieren un
cardcter estratégico para ambas partes.

19 En el cuerpo del texto se utilizar la forma que se utiliza en México de puntuacién de cifras.
i Téngase en cuenta que desde ese momento hasta 2013 el contravalor en pesos argenti-
nos del euro se ha multiplicado aproximadamente por diez.
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Cuadro 3. Posicidn inversora de Espaiia en Latinoamérica, 2011

Millones % % de toda la IED
de euros de entrada

Brasil 65265 51.7% 12.6
Meéxico 23619 18.8% 10.1
Chile 11303 9.0% 9.2
Argentina 7981 6.5% 10.8
Colombia 5637 4.5% 7.6
Pert 2931 2.3% 7.4
Venezuela 2428 1.9% 6.9
Panamd 1574 1.3% 8.8
Bolivia 957 0.8% 16.0
Uruguay 898 0.7% 6.8
Ecuador 872 0.7% 9.1
Costarica 578 0.5% 4.6
Diizﬁlci:; 522 0.4% 3.9
Cuba 358 0.3% n.d.
Guatemala 263 0.2% 4.4
Nicaragua 148 0.1% 34
Paraguay 147 0.1% 5.6
Honduras 135 0.1% 2.2
El Salvador 135 0.1% 2.1
TOTAL 126258 100.0% 10.5

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex),
elaboracion propia a partir de datos de uncrap.
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3.4 Cifra de negocios

El valor acumulado de las ventas de las empresas latinoamericanas
con participacion espafiola durante el periodo 2007-2011 ascendio
a 592 429.8 millones de euros,'? con un incremento medio anual del
12.9% (Cuadro 4). Desde una visién macroeconémica, este buen dato
se apoya en varios factores: i) el fortalecimiento del consumo privado
en la mayoria de los paises de la region, impulsado a su vez por el incre-
mento del empleo y de los sueldos reales, y al que la crisis econémica
s6lo afectd transitoriamente; ii) la sostenida expansion del crédito; y
iii) el aumento de las remesas, principalmente las procedentes de Es-
tados Unidos (CEPAL, 2012). Desde una perspectiva microeconémica,
hay que sefialar que la variacion en las ventas no tiene siempre ni ne-
cesariamente un cardcter orgdnico, dado que también puede deberse a
nuevas adquisiciones o enajenaciones de empresas.

Otro factor que incide en el valor de las ventas expresadas en euros
es la evolucion de los tipos de cambio." Por ejemplo, la depreciacién
del euro frente a las principales monedas en 2010 puede explicar par-
cialmente el fuerte incremento de la cifra de negocios denominada en
euros de ese ano.

El comportamiento de las distintas actividades es dispar. El sector
financiero (el de mayor peso) es justamente el que presenta un mejor
desempenio, con un crecimiento acumulado de las ventas del 19.2%
anual. Tanto las manufacturas como los suministros de servicios pre-
sentan también tasas de crecimiento notables, del 16.6% y el 10.2%
respectivamente. En contraste, la tasa de crecimiento para las comu-
nicaciones es un exiguo 4.4%. Por ultimo, la evolucién de la industria
extractiva es incluso negativa, con una reduccion anual del 1.2%."

12 Se refiere a la parte proporcional correspondiente a la participacién en capital de las
ventas de las empresas en las que hay presencia de IED espanola.

'3 La informacién de la cifra de negocios de cada ano se calcula con los tipos de cambio
vigentes a final del mismo.

!4 Recordamos a este respecto las opiniones encontradas del Gobierno argentino y de la
espanola Repsol sobre la evolucién del negocio en aquel pais.
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Cuadro 4. Cifra de negocios de la iep de Espafia en Latinoamérica (proporcional a

la participacion en el capital). Millones de euros

Creci-
Ramas de 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | ™™
Actividad anual
(%)
Actividades
financieras 25718 | 30994 | 31984 | 42061 | 51860 19.2
y de seguros
Industria
19322 | 21851 | 24535 | 34050 | 35654 16.6
Manufacturera
Informacion | o o1 16382 | 16576 | 20655 | 19859 | 4.4
y comunicaciones
Suministro
deenergia | o ic | 10668 | 11153 | 12560 | 12461 | 102
eléctrica, gas
y vapor de aire
Comercio 8391 | 9769 | 10097 | 11190 | 12191 9.8
Industrias
. 6995 | 6337 5420 7347 6657 -1.2
extractivas
Construccién 1988 | 1784 | 2863 | 3929 3973 18.9
Resto 4889 | 4647 5804 7226 7374 10.8
TOTAL 924931102458(108432|139017| 150029 12.9

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex), elaboracion propia.

Hay que subrayar que la cifra de negocios no es el mejor indicador de

la aportacion de las empresas a la produccién de un pais, siendo preferi-

ble el valor afiadido."® En este sentido, si extrapolamos a la producciéon de

'S Variable de la que no se dispone de informacién suficiente.
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las filiales espafolas en el exterior la proporcién que maneja la UNCTAD
respecto de la relacién entre ventas y valor anadido de todas las filia-
les mundiales en el exterior, que es aproximadamente de cuatro a
uno (UNCTAD, 2013, Tabla 1.3), podriamos concluir, grosso modo, que la
aportacion del capital espanol a las economias de la zona ha promedia-
do estos anos una cantidad equivalente al 1% del P1B de toda la region.

3.5 Empleo

Uno de los principales beneficios de la 1ED para las economias recep-
toras es el relacionado con el empleo, tanto en lo que respecta a su
volumen, productividad y salarios, como a la mejora de las condicio-
nes laborales en general.'®

La cifra de empleo de las empresas latinoamericanas con participa-
cién espanola y en proporcién a la misma ascendia en 2011 a 680781,
con una tasa anual de crecimiento desde 2007 del 7.7% (Cuadro 5).
Este empleo representa la mitad de todo el correspondiente a la inver-
sion espafiola en el exterior, muy por encima del peso proporcional de
la inversién en la zona, que es del 34% (Cuadro 1), lo que nos lleva a
pensar que la IED espafiola en Latinoamérica es mds intensiva en em-
pleo que la que se ha dirigido hacia otras dreas del mundo.

La causa principal de este desequilibrio entre inversién y empleo
estd en la creacion por parte de algunas empresas espafiolas de una
gran nimero de call-centers en aquella region aprovechando las ven-
tajas que proporcionan el idioma y la notable diferencia de costes
salariales en comparacion con Espana.'” A finales de 2011, el nimero
de empleados en estos centros y actividades auxiliares a los mis-

16 Ver por ejemplo el capitulo 6 del documento de la ocDE “Foreign Direct Investment
for Development. Maximizing benefits, minimizing costs”, el capitulo 1v del World Inves-
tment Report del aio 2013 de la UNCTAD, o el apartado F del Capitulo I de la publicacién
de la cEPAL “La inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe”, correspon-
diente a 2012.

'7" Una situacion angloga se produce en la creacién de call-centers por parte de empresas
del Reino Unido en la India.
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mos ascendia a 127040, lo que representa el 19% de todo el empleo
gestionado en la region. Por esta razén, una actividad de la que no
habjamos hablado hasta ahora, la de “Actividades administrativas y
servicios auxiliares” (que es donde se engloban los call-centers), y que
en términos comparativos requiere poca inmovilizacion de capitales,
pasa al primer plano al hablar de empleo. No obstante, esta impor-
tancia disminuird sustancialmente con la politica de repatriacion de
estas actividades emprendida en los tltimos tiempos por las empre-
sas espafiolas (el denominado on-shoring), y especialmente cuando
se contabilice en las estadisticas oficiales la venta por parte de Te-
lefénica de su filial Atento (de la que dependen los call-centers de la
operadora en Latinoamérica) a un fondo de capital riesgo norteame-
ricano a finales de 2012.

Un segundo colectivo muy dimensionado y que también se inclu-
ye en esta actividad es el de la “Seguridad privada’, con mds de 40 000
empleos en la zona. Asi, entre las actividades de los call-centers y la se-
guridad privada aglutinan alrededor del 25% de todo el empleo del
capital espanol en América Latina.

Cuadro 5. Empleados de la iep de Espaiia en Latinoamérica
(proporcional a la participacion en el capital)

Ramas Creci-
.. 2007 2008 2009 2010 | 2011 | miento

de Actividad
anual

Actividades

Administrativas y | 117954 | 141551 | 142628 | 146928 | 182174 11%
servicios auxiliares

Industria
125398 | 118919 | 122808 | 128462 [ 128449 1%
manufacturera
Actividades
financieras 91520 | 111042 | 112803 | 119896 | 124664 8%

y de seguros
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(continuacién)
Ramas Creci-
.. 2007 2008 2009 2010 | 2011 | miento
de Actividad
anual
Informacién
. . 31519 | 38888 | 36852 | 49142 | 75490 24%
y comunicaciones
Comercio 47142 | 51060 | 53846 | 58139 | 52009 2%
Resto 92256 | 89330 | 114812 | 120440 (117995 6%
TOTAL 505790 | 550789 | 583749 | 623007 | 680781 8%

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex), elaboracion propia.

3.6 Intensidad tecnoldgica y de conocimiento

Mas alld del volumen nominal de inversion extranjera que llega a un
pais, cada vez se concede mds importancia a los aspectos de tipo cua-
litativo, en concreto, a la capacidad de la inversién extranjera para
contribuir de un modo sostenido al desarrollo de las economias recep-
toras. Se considera que la transferencia de tecnologia es seguramente
la principal externalidad de carécter positivo que genera la 1ED, puesto
que las inversiones en sectores intensivos en tecnologia tienen mayo-
res repercusiones en materia de creacion y difusién de conocimiento,
y son generadoras de efectos dindmicos que contribuyen al cambio
estructural.'® Frente a otras opciones, la IED representa la manera més
facil y directa que tienen los paises para adquirir la tecnologia y el co-

'8 No obstante, no es ficil determinar cémo se produce la transferencia de tecnologia de-
rivada de la IED ni cémo contribuye al desarrollo. Ni siquiera esta claro a priori que todos
los tipos de tecnologia transferidos sean apropiados ni que cualquier tipo de inversion be-
neficie al pais receptor (0CDE 2002: 95).
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nocimiento necesario que impulsen su capacidad productiva (0OcDE
2002: 97)."° No obstante, el proceso no es automdtico, y para lograr
que la incidencia sea real y efectiva, es necesaria una cierta capacidad
de absorcién de la tecnologia extranjera por parte del pais receptor
(105).

La ocDE y Eurostat evalaan la intensidad tecnolégica para las ac-
tividades del sector manufacturero, y la intensidad de conocimiento
para las del sector servicios. En el primer caso, se trata de cualificar
el nivel tecnolégico de un sector segin la proporcién que los gastos
en I+D representan sobre el valor anadido del mismo. El resultado es
la agrupacion de las actividades manufactureras en cuatro categorias
segun su carga tecnoldgica: Alta, Media-alta, Media-baja y Baja. Por
su parte los servicios se agrupan en dos grandes categorias: Servi-
cios Intensivos en Conocimiento (sic) y Servicios Menos Intensivos
en Conocimiento (sMIc), segtin el nivel educativo del personal em-

pleado.

3.6.1 Contenido tecnoldgico de la ied espanola
en el sector manufacturero

Uno de los rasgos distintivos de la 1IED mundial en Latinoamérica en el
sector manufacturero es su escaso contenido tecnoldgico. En contras-
te con otras regiones en desarrollo, como Asia y especialmente China,
la mayor parte de la destinada a esta region tiene un contenido tecnold-
gico bajo o medio-bajo (CEPAL, 2012: 54). La I+D ligada a la inversién
extranjera es escasa y, salvo excepciones, se limita a adaptar la tecnologia
de la matriz para el desarrollo de productos o servicios adecuados para
los mercados locales (UNCTAD, 2005: 143). Una segunda caracteristica
en el aspecto tecnoldgico es su elevado grado de concentracién en sélo
dos paises, Brasil y México, que excede el tamafio de sus economias. No
obstante, la tendencia de los dltimos anos es a potenciar el contenido

%" Otros canales alternativos son mediante la tecnologfa incorporada en los productos o
servicios importados y mediante la adquisicion de licencias de uso.
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tecnoldgico de las inversiones, especialmente en sectores de media-alta
intensidad (Figura 6), més en concreto, en actividades de industria qui-
mica, automotriz, maquinaria y equipos (CEPAL, 2012: 54), persistiendo
la preferencia por Brasil y México.

La 1ED espanola en Latinoamérica participa de este perfil tecnoldgico,
excepto en la tendencia de los dltimos afios hacia una mayor intensi-
dad tecnolégica de las inversiones (Figura 6). A finales de 2011, de toda
la 1ED espafiola en el sector manufacturero, inicamente el 2% era en
actividades de alta intensidad tecnoldgica, y un 24% adicional era en ac-
tividades de intensidad media-alta (Cuadro 6).

En el Cuadro 6 se presenta la distribucién de la 1ED en el sector ma-
nufacturero (que sélo supone el 13.8% de toda la inversion espafiola en
la regién) segun su contenido tecnoldgico. En términos econémicos es
notoria la débil presencia en actividades de alto contenido tecnologi-
co, que se reduce a la fabricacién de productos farmacéuticos en Brasil.
En actividades de intensidad media-alta destaca la relacionada con la
automocion, en Brasil y Argentina. En las de intensidad media-baja,
que supone el 64% de toda la IED espaiola en el sector manufacturero,
destacan las actividades de fabricacion de cemento (Brasil, Argentina,
Colombia, Ecuador y México), de fabricacién de productos basicos de
hierro y derivados (Brasil) y la fabricacién de aluminio (Brasil). Por
ultimo, la inversion en actividades de intensidad tecnolégica baja se
encuentra muy dispersa, aunque destacan las de conservas de pescado
(Ecuador), bebidas alcohélicas (México), tabaco (Cuba) y fabricacién
de articulos de papel (Chile y México).

Si en lo econdémico la 1ED espanola en el sector manufacturero
tiende claramente hacia actividades de media-baja y baja intensidad
tecnolégica, en términos de empleo la imagen cambia sustancial-
mente, con mds del 50% del empleo ocupado en actividades de alta
o media-alta intensidad. Este descuadre se explica principalmente
por la industria de automocién, que aglutina el 6% de la inversion en
manufacturas y llega hasta el 25% del empleo. Por su parte las activi-
dades de media-baja intensidad tecnoldgica en las que estd presente
el capital espafiol son muy intensivas en capital pero poco generado-
ras de empleo.
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Figura 6. Intensidad tecnolégica de la iep en Latinoamérica en
el sector manufacturero Espaia frente a toda la iep en Latinoamérica
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad de Espaia
(Datalnvex), ceralL (2012), elaboracion propia.
Cuadro 6. Distribucion de la iep espaiiola en el sector
manufacturero segun la intensidad tecnoldgica, 2011
Intensidad | Intensidad | Intensidad | Intensidad | Peso en
tecnoldgica | tecnoldgica | tecnoldgica | tecnoldgica | la IED
alta media-alta | media-baja baja  |espafiola
Stock de inversi6n
Total
Lne 2% 24% 64% 9% | 13.8%
Resto mundo 2% 27% 48% 23% 17.7%
Empleo
Total
La?f:m 5% 46% 31% 18% | 18.5%
Resto mundo 4% 46% 26% 25% 27%

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex), elaboracién propia.
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3.6.2 Intensidad de conocimiento de la IED espanola
en el sector servicios

En el caso espafiol, mas importante atin es el estudio de la contribu-
cion en términos de creacion y difusién de conocimiento asociada ala
IED en el sector servicios, que supone dos tercios de toda la inversion
espanola en la region. Y en este capitulo la aportacion es destacable.

A finales de 2011, el 86% de toda la 1ED espanola en la regién en
el sector servicios se concretaba en actividades intensivas en conoci-
miento (sIC), la mayoria en servicios financieros (61%) y tecnoldgicos
(24%),y dentro de este tltimo, concretamente en los relacionados con
las telecomunicaciones (Cuadro 7). Aunque es muy similar el peso
del sector en las inversiones espafiolas en el resto del mundo (67% en
Latinoamérica, 66% en el resto del mundo), su intensidad de conoci-
miento es algo menor: 79% en sIC en el resto del mundo, frente al 86%
en Latinoamérica (Cuadro 7). El factor diferencial es el menor peso de
las actividades de caracter financiero, 61% en Latinoamérica frente al
50% en el resto del mundo.

La imagen que nos da la relacion entre el empleo y la inversion es la
contraria a la del sector manufacturero: la inversion se concentra en servi-
cios intensivos en conocimiento, pero el empleo no, dado que una parte
importante del mismo se concentra en los call-centers, el comercio al por
menor y la hosteleria, todos ellos poco intensivos en conocimiento.

No deja de ser algo engafiosa la imagen de los servicios de merca-
do intensivos en conocimiento: 1% de la inversiéon y 16% del empleo,
si tenemos en cuenta que estdn incluidas aqui las actividades de “Con-
tabilidad, auditorias, asesorfas y seguridad privada’, y en lo que se
refiere a la seguridad privada es cuanto menos discutible su cataloga-
cién como intensiva en conocimiento.

199



Juan A. CERON, SOFfA GARCIA, ALVARO SALAS

"eidoud ugeioged ‘(Xanujeleq) pepiaiiadwo) A ejwiouod] ap ouAISIUI B1uang

opunuw
%09 %0 %SY %9 %ST %L %91 0159y
Je
%ETL %0 %Ty %Y %ST %¥1 %91 zMMoHA
osrdwy (g
opunw
%099 %0 %0CT %1 %05 %SC %< oysoy
e
%0°L9 %0 %1 %1 %19 %¥T %1 Q_HMO.HA
UQISISAUIL 9P ¥701S A<
0JUSMWIDOUO0D U 0JUAMWIDOU0D
opedIaur ap SOIdIOUBUL opedIauw ap
ejouedss @d1 SOATISUIJUT SOUIUI U SOAISUIJUT mouﬁmﬁocuoh
SODIAIRS SODIAISS SOIDIAIIS

B[ U9 SOIDIAIDS
103035 [op 053]

SOIDTAISS SO

SOIDIAISS SO

OJUSTWIDOUOD U

SOATSUIUI SOUSWI SOIDTAIIG

OJUITWIIOOUO0 U3 SOAISUUI SOIIIAIG

1 10T ‘SOIDIAISS 10123S |3 Ud m_ocmn_mw a3l ] ap ojuaWIdDOU0d dp pepisuaju| */ oipen)

200



INVERSION Y RETORNO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN LATINOAMERICA

4. Beneficios y rentabilidad de la 1ED espaiola en Latinoamérica

El estudio de la 1ED se ha focalizado tradicionalmente en los volime-
nes de flujos inversores y en su impacto sobre el pais receptor y ha
dedicado menos atencién alos beneficios y rentabilidad generados por
esos capitales.”

La evolucién de las rentas obtenidas por toda la IED mundial en
Latinoamérica presenta un perfil claramente positivo en las ultimas
décadas. Segun los datos de balanza de pagos del FmI, las rentas de la
IED en Latinoamérica pasaron de un promedio de 31035 millones de
dolares en el periodo 2001-2005 a 87487 millones de dolares en el
periodo 2006-2010, para alcanzar el méximo de 113 181 millones de
dolares en 2011. Parece, por tanto, que Latinoamérica es un buen si-
tio para invertir. En este comportamiento, especialmente satisfactorio
durante los ultimos afos, concurren causas estructurales y coyuntura-
les. La estructural es el volumen y grado de madurez alcanzado por las
inversiones, por lo que es légico que también los rendimientos hayan
elevado sustancialmente su cuantia. En cuanto a la coyuntural, se tra-
ta del favorable ciclo econdémico que ha vivido la region en los tltimos
tiempos y que esta estrechamente ligado a la evolucién del precio de
las materias primas, factor critico para un nimero importante de estas
economias (CEPAL, 2012: 53).

:Qué resultados han obtenido alli las empresas espanolas?*! Los
beneficios después de impuestos de las empresas espanolas en Lati-
noamérica han acumulado en los dltimos cinco anos mas de 65000
millones de euros, con una tasa de crecimiento interanual del 16.3%,
frente a una reduccion anual en el resto del mundo del 8.2% en el mis-
mo periodo (Cuadro 8). Las operaciones en Latinoamérica se han

20 Recientemente la UNCTAD, en su wir de 2013 ha dedicado su apartado 1.C a este tema.
Asimismo la CEPAL, en su informe sobre La Inversion Extranjera Directa en América Lati-
nay el Caribe correspondiente a 2012, le dedica todo el Capitulo 11.

21 Existen otros beneficios que se escapan a este trabajo. Seguramente, y en lo que corres-
ponde al caso espafiol, uno de los principales ha consistido en el aprendizaje que para las
empresas espanolas ha supuesto su presencia en Latinoamérica y que les ha ayudado pos-
teriormente a expandirse hacia otros mercados.
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convertido en una fuente fundamental de ingresos y beneficios para las
principales multinacionales espanolas. O por decirlo con palabras de la
CEPAL: “Laregién pasa de ser un lugar de pérdidas a una tabla de salva-
cién durante la crisis” (CEPAL, 2011: 109).

Con el fin de contextualizar este desempeno, hemos comparado
la evolucién de los activos espafioles y sus rentas en todo el mundo
con los correspondientes a Latinoamérica (Figura 7). Aunque en am-
bos casos observamos que el stock y las rentas muestran una similar
tendencia creciente, en los datos mundiales se percibe claramente el
impacto de la crisis econdmica, con la abrupta ruptura en 2007 de la
vertiginosa senda de los afios previos, mientras que los beneficios ob-
tenidos en Latinoamérica presentan una trayectoria mds estable por lo
que, efectivamente, parece que aquella region ha estado menos afecta-
da por la crisis econdmica, al menos en lo referente a las inversiones
espanolas.

Figura 7. Espaiia: activos en el exterior y sus rentas. Miles de millones de euros
(Criterio balanza de pagos)

Fuente: Banco de Espafia (Balanza de Pagos y pil de Espaiia)
y Eurostat.
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4.1 Origen geogrdfico y sectorial

Si como hemos venido apuntando, la inversion espanola en Latinoaméri-
ca se ha concentrado en cuatro paises: Brasil, Argentina, México y Chile,
eslogico que el grueso de los beneficios se genere también en las mismas
economias. Los resultados lo confirman: entre las cuatro suman el 85%
de todos los beneficios obtenidos en la region, y el quinto pais, Venezuela,
ya s6lo representa el 3.6% (Cuadro 8). Es més, las cuatro tienen una gran
relevancia en el conjunto de la inversiéon mundial espanola, ya que se en-
cuentran entre las diez primeras por generacién de beneficios (Figura 8).

Cuadro 8. Beneficios y rentabilidad de la iep espafiola

Beneficios Creci Rentabili-
acumulados miento dad
2007-2011 % % medio promedio
Millones de anual 2007-
euros 2011
T
odos 177982 | 100.0 -1.6% 11.0%
los paises
N
° 112390 | 63.1 -8.2% 9.7%
Latinoamérica
Latinoamérica 65592 36.9 | 100.0 16.3% 14.0%
Brasil 22991 35.0 25.,1% 12.3%
México 13226 20.2 9.3% 12.5%
Chile 11096 16.9 16.2% 23.0%
Argentina 8582 13.1 12.1% 18.3%
Venezuela 2387 3.6 2.5% 22.7%
Pert 2347 3.6 26.1% 19.2%
Colombia 2060 3.1 14.8% 7.8%
Panami 894 14 4.0% 16.8%
Ecuador 644 1.0 27.0% 50.0%
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(continuacion)
Beneficios Creci Rentabili-
acumulados miento dad
2007-2011 % % medio promedio
Millones de anual 2007-
euros " 2011
Bolivia 422 0.6 15.4% 10.8%
Guatemala 362 0.6 -18.7% 20.2%
Uruguay 152 0.2 - 4.3%
Paraguay 150 0.2 13.2% 34.9%
Costa Rica 134 0.2 - 11.1%
Cuba 119 0.2 -11.1% 7.7%
Honduras 41 0.1 -4.9% 15.2%
El Salvador 24 0.0 -34.3% 3.5%
Nicaragua 17 0.0 - -4.7%
Republica 15 0.0 - -0.5%
Dominicana

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex),
elaboracién propia.

Todas las grandes economias de la regiéon han mejorado su contribu-
cién alos beneficios de las matrices espaiolas, con tasas de crecimiento
interanual en el periodo 2007-2011 superiores al 10% en los casos de
Brasil, Chile, Argentina, Pert, Colombia, Ecuador, Bolivia y Paraguay,
lo que nos permite confirmar que los buenos resultados logrados no
obedecen a casos particulares, sino que se trata de una caracteristica
regional (Cuadro 8, columna 4). No obstante lo anterior, algunos pai-
ses, pertenecientes en su mayoria a Centroamérica, no presentan una
evolucidn tan positiva, aunque sélo uno de ellos, la Republica Domi-
nicana, ha tenido pérdidas acumuladas en el periodo, con la hosteleria
como principal causa (Cuadro 8, columna 1).
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Figura 8. Los 10 paises que aportan mas beneficios a la iep espaiiola,
acumulado 2007-2011. Millones de euros

40,000
35,000 T
30,000
25,000
20,000
15,000
10,000

iR R RIRIRIRIRIRINI

Reino Brasil  Mexico Chile Portugal Australia Suiza Argentina Paises Alemania
Unido Bajos

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex),
elaboracién propia.

De la observacién conjunta por paises y sectores (Cuadro 9) consta-
tamos de nuevo el grado de concentracién reiteradas veces comentado:
una gran parte de los beneficios en cada actividad econémica se produce
en uno o dos paises, con Brasil de nuevo presente en la mayoria de ellos.
También es interesante observar que el 42% de todos los beneficios se
generan en un solo sector, el financiero, y de ellos, el 38% en un solo
pais, México, y que s6lo informacién y comunicaciones, precisamen-
te en este pais, presenta pérdidas, a lo que volveremos enseguida. Por
su parte Chile ha generado el 16.9% de todos los beneficios obtenidos
enlazonalo que, si tenemos en cuenta el tamafio de su economia (una
décima parte de la brasilefia o la mitad que la argentina) significa que
en términos relativos es el pais que mds aporta al capital espanol. Res-
pecto de las Industrias extractivas hay que decir que una vez finalice el
proceso de indemnizacién a Repsol por parte del Gobierno argentino
como consecuencia de la nacionalizacién de YPF, su filial en aquel pais,
la contribucién de este sector se verd notablemente reducida.
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Cuadro 9. Distribucion de los beneficios obtenidos por la iep
espafiola en Latinoamérica, acumulado 2007-2011. Millones de euros

Industrias extractivas
Industria manufac-
turera
Suministro de energia
Informaciény
comunicaciones
Actividades financie-
rasy de seguros
Resto /1
Todas las actividades

Argentina | 3193 | 770 70 2231 1468 848 8582
Brasil 10S | 4863 | 2590 | 6604 | 6624 | 2206 | 22991
Chile 2 215 | 2624 | 1458 | 4610 | 2187 | 11096

México 42 892 | 1025 | -155 | 10579 | 844 | 13226
Resto 534 | 1570 | 1638 | 830 4191 973 9737

Toda Lati-

» 3876 | 8310 | 7947 | 10968 | 27472 | 7058 | 65632
noamérica

1 Del resto de actividades, sélo la hosteleria presenta resultados negativos en el agrega-
do quinquenal, curiosamente uno de los tradicionales destinos de la inversién espafiola
en Latinoamérica. Las pérdidas mas importantes se producen en México y la Republica
Dominicana (los dos paises con mayor inversion hotelera).

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex), elaboracion propia.

4.2 Rentabilidad de las inversiones
En términos de rentabilidad,” el promedio obtenido por la inversién
espanola en el conjunto de Latinoamérica en el periodo 2007-2011

ha sido del 14%, superior a la alcanzada en el resto del mundo, el 9.7%
(Cuadro 8). La consideracién de los riesgos cambiarios y del riesgo

22 Calculada como el cociente entre los resultados del ejercicio después de impuestos y el
promedio anual (principio y final del ejercicio) del stock.
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pais justificaria este diferencial, aunque no son descartables otros fac-
tores como la composicion sectorial, la madurez de las inversiones y el
menor impacto de la crisis.

Sin embargo, los resultados por paises no son homogéneos. De las ma-
yores economias, Chile es quien presenta la mejor ratio (23.0%), seguida
de Argentina (18.3%), mientras que Brasil y México ofrecen valores in-
feriores: 12.3% y 12.5% respectivamente. El Cuadro 10, que contiene las
rentabilidades calculadas para cada tipo de actividad econdmica en los
principales paises, nos permite arrojar més luz sobre este asunto.

El excelente desempeno de Chile se apoya en las principales areas
de inversion espanola. La actividad financiera y de seguros, primer des-
tino de la 1ED espanola en el pais, ha obtenido en el periodo 2007-2011
una rentabilidad promedio sobre activos nada menos que del 34.6%.
La segunda actividad inversora, el suministro de energia, ha presen-
tado una rentabilidad promedio del 22.6%, mientras que la tercera,
Informacién y comunicaciones, un 19.8%.

Argentina es el siguiente de entre los grandes por rentabilidad (19.1%
de promedio). Los sectores con mayor peso en la inversién: industrias ex-
tractivas e informacién y comunicaciones han logrado una rentabilidad
promedio del 30% y del 19.7% respectivamente. También la actividad fi-
nanciera, tercera en importancia, ha obtenido buenos rendimientos.

En Brasil y por contraste con los demas paises, llama poderosamen-
te la atencion la escasa rentabilidad obtenida por la principal industria
inversora espanola alli, las actividades financieras y de seguros, con un
promedio del 9.6%, muy por debajo de la alcanzada en otros paises de
la zona. Resulta que la estructura del sector financiero brasileno es una
excepcion en el panorama regional. En los demas paises suele estar do-
minado por la banca extranjera, mientras que aqui se da una presencia
muy importante de los bancos locales y la banca publica, con un papel
central en la financiacién de la inversion y el desarrollo de la economia,
lo que obliga a la banca extranjera (no sélo a la espafiola) a ajustar sus
margenes y ha provocado incluso alguna experiencia fallida.?®

23 Los activos del sistema bancario latinoamericano en manos de entidades extranjeras
pasaron del 11% en 1995 al 40% en 2008, para luego bajar al 35% en 2010. Ese mismo afio
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Por dltimo, en México, el sector financiero, con un peso superior
al 60% de toda la 1ED espariola, ha conseguido un 18.8% de rentabili-
dad en el periodo analizado. En el lado contrario destaca el resultado
negativo del sector de las telecomunicaciones, en contraste con las
rentabilidades claramente positivas en los demds paises. Un elemen-
to diferenciador del mercado mexicano de las telecomunicaciones es
que las empresas espanolas alli presentes encuentran muchas dificul-
tades para ofertar paquetes integrados de servicios (voz, datos, mévil
y television), bien por razones regulatorias o sencillamente por una
insuficiente cuota de mercado, lo que impide el aprovechamiento de
sinergias que si se logran en otros mercados (CEPAL, 2011: 161).2*

Los anteriores datos nos llevan a reflexionar sobre la importancia
de la posicion de mercado para la obtencién de rendimientos extraor-
dinarios, lo que por otro lado es consistente con la teoria relativa a los
mercados en competencia imperfecta. Y el hecho es que en las econo-
mias donde esta presente el capital espanol en los sectores financiero,
suministro de energia, telecomunicaciones o extraccion de crudo, las
afiliadas correspondientes son la primera o una de las primeras empre-
sas en cada mercado, con las importantes excepciones ya sefialadas de
Brasil y México en las actividades financieras y de telecomunicaciones,
respectivamente, como acabamos de ver.

en Brasil representaban “sélo” el 20% (CEPAL, 2012: 179).

24 Como es bien conocido, las mayores inversiones en Latinoamérica en este sector co-
rresponden a Telefonica. A finales de 2011 y frente a cuotas de mercado de: 31% en ADSL
y 30% en movil en Argentina, 22% en ADSL 'y 30% en movil en Brasil, 43% en AADSL y ron-
dando el 40% en movil en Chile, en México la cuota en movil estaba alrededor del 21% y
era practicamente inexistente en ADSL (Telefénica, Informe anual 2011:190). Esta ofer-
ta incompleta le impide obtener las rentas asociados al empaquetamiento de servicios.
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Cuadro 10. Rentabilidad de la iep espafiola en Latinoamérica.

Promedio anual 2007-2011

v
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R = Rentabilidad en porcentaje
P = Peso porcentual del sector sobre toda la i1Ep espafiola en el pais en 2011
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad (Datalnvex), elaboracion propia.

S. Reflexiones finales

En nuestra opinién, los resultados globales de la inversion espano-
la en Latinoamérica son altamente positivos para ambas partes. Los
flujos brutos de 1IED espanola hacia aquella regién durante el perio-
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do 1993-2011 han sobrepasado los 155000 millones de euros (sin
incluir la reinversién de beneficios), un 27% de toda la inversion es-
pafola en el exterior durante ese periodo. El valor contable del stock
a finales del ultimo afo era superior a 126 000 millones de euros. El
desarrollo experimentado por estos paises en las tltimas décadas en
aquellas actividades econdmicas con mayor presencia espafiola: finan-
zas, telecomunicaciones o suministros de servicios publicos reflejan
la considerable aportacion de capital espafiol en términos de capaci-
dad productiva y de empleo. Los indicadores que miden el desarrollo
de estos mercados (densidad telefénica, nimero de accesos a internet,
nimero de oficinas bancarias por habitante, extension y uso de tarje-
tas bancarias, capilaridad de las redes de distribucion, etcétera) dan fe
de ello.® Como ademas el grueso de la inversion ha sido en el sector
servicios, otros efectos de caracter negativo asociados a veces a la 1ED,
como los relacionados con el sostenimiento medioambiental, han sido
en este caso secundarios, cuando no inexistentes.

Por otro lado, los beneficios obtenidos por las empresas espafiolas en
Latinoamérica son, en general y salvo casos puntuales, bastante jugo-
sos, con una tasa de rentabilidad media del 14%, superior alalograda en
otras dreas del mundo. Suponen en no pocos casos una parte importante
de los resultados de las casas matrices, y en los tltimos tiempos un col-
chon que ha amortiguado los problemas a los que se han enfrentado en
el mercado espanol, lo que les ha permitido soportar mejor la crisis que
aquellas otras sin presencia en la region, lo que confirma la ventaja com-
petitiva que supone estar presente en la misma. En el agregado de los
ultimos cinco anos, todos los paises menos uno y todos los sectores me-
nos uno han reportado beneficios.

Sin duda uno de los factores de este buen desempeno es el hecho
de que Latinoamérica estd instalada desde hace unos anos en una fase
expansiva de su economia, con unos perfiles claramente diferenciados
de los europeos. Esta posicion ciclica se debe a diversos factores: ele-
vados precios de las materias primas, consumo interno muy dinamico

25 Asi se refleja en la publicacion The Global Competitiveness Report 2013-2014, elaborada
por el World Economic Forum.
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y politicas econémicas adecuadas. En este sentido, consideramos que
las desinversiones llevadas a cabo en los ultimos afios responden mas a
cuestiones relacionadas con las propias empresas matrices que con los
mercados latinoamericanos.

Dos paises, Brasil y México, concentran el 70% de la inversion espa-
fiola en la region y el 55% de los beneficios. Tres actividades: finanzas,
telecomunicaciones y suministro de servicios, concentran el 68% de la
inversion y el 63% de los beneficios. Ademds, una proporcién muy
elevada de las operaciones han sido realizadas por un reducido grupo
de empresas, con un papel marginal no sélo de las PyME:s sino incluso
de muchas de las empresas del Ibex-35* y del mercado continuo. Esta
concentracion en lo sectorial, lo geografico y lo empresarial supone un
arma de doble filo. Por una parte, permite la obtencién de mayores bene-
ficios al detentar posiciones de dominio en sectores importantes en las
principales economias. Por otra, es un indudable factor de riesgo. Pién-
sese por ejemplo en la repercusion que tendria para la inversion espanola
si Brasil frena bruscamente el crecimiento de su demanda interna o si
el sector financiero entra en una fase de turbulencias en Latinoamérica.

Es dificil aventurar el futuro dela 1ED espafola en Latinoamérica, espe-
cialmente en el capitulo de nuevos flujos de llegada. En nuestra opinién
se conjugan factores internos espanoles y factores singulares de Latino-
américa. En el plano interno, la evolucion de la crisis econémica en los
paises periféricos de la Unién Europea, y mas concretamente en Espana,
es sin duda una variable a tener en cuenta, especialmente en el sector fi-
nanciero, puesto que existen dudas razonables sobre la finalizacién del
proceso de saneamiento al que se ha visto sometido en los ultimos afios,
como consecuencia del cual se ha visto obligado a realizar desinversio-
nes, tanto en Espafia como en el exterior. Enlo tocante a América Latina,
destacan tres elementos. En primer lugar el cambio de signo en el ciclo
econdémico experimentado por la regién en su conjunto en los dltimos
tiempos y que esta ligado a su vez con la moderacién en los precios de
las materias primas, uno de los motores del crecimiento de la region en
los afios recientes, y el fin de la politica monetaria de quantitative easing

26 ElTbex-35 es el principal indice de la Bolsa de Madrid.
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por parte de las autoridades monetarias de EE. UU,, que puede provocar
una reversion de capitales y las consiguientes dificultades para acceder
al crédito. En segundo lugar, la perspectiva de una nueva tanda de refor-
mas estructurales orientadas a favorecer una mayor presencia del capital
foraneo, y de la que los cambios legislativos aprobados en México en los
ultimos meses pueden convertirse en un avanzadilla. En tercer lugar, y tal
como se pone de manifiesto en las recomendaciones de los organismos
internacionales,” Latinoamérica se enfrenta a la necesidad de impulsar
decididamente el desarrollo de sus infraestructuras para reducir la bre-
cha de productividad frente a los paises mds avanzados. En este dmbito,
las empresas espanolas dedicadas a la creacion y gestion de infraestruc-
turas estan excelentemente posicionadas.

Para seguir avanzando en esta linea de investigacion, el trabajo realiza-
do nos ha mostrado también la conveniencia de profundizar en algunos
aspectos de la IED espanola en Latinoamérica poco explotados en la lite-
ratura. De un parte, la contribucién a la productividad total de los paises
derivada de la aportacion tecnoldgica y de conocimiento, que ha sido
tratada aqui de una manera sucinta y que merece incidir en su cuantifica-
cién. De otra, y también desde la perspectiva latinoamericana, aspectos
que solo han sido abordados por la literatura tangencialmente y que son
de dificil medicién, como los relacionados con el medio ambiente y la
integracion social. Ademas, el importante volumen de capitales desin-
vertido mereceria un analisis enfocado a explicar sus causas, conjugando
factores tanto de la casa matriz como del pais en cuestion. Por dltimo,
profundizar en la evaluacién del beneficio que para la expansion de las
multinacionales espafiolas a otros mercados ha supuesto el aprendiza-
je logrado en Latinoamérica. La destreza y experiencia adquirida en los
procesos de privatizacion de los servicios publicos ha representado un
anadido a su capital intangible que, aunque no quede reflejado directa-
mente en su contabilidad, no se debe obviar.

7 Véase por ejemplo “Perspectivas econémicas para América Latina 2014: Logistica y
Competitividad para el desarrollo’, elaborado conjuntamente porla 0CDE, la CEPAL y el CAF.
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Conclusiones generales

En el marco de la apertura econémica en América Latina, iniciado
desde finales de la década de los anos ochenta, la inversion extranje-
ra directa (1ED) se ha constituido en un indicador macroeconémico
de transcendencia para los paises de la region. Los supuestos positivos
de la inversion sobre el incremento en la capacidad productiva de las
economias, el estimulo ala creacién de empleos e ingresos, asi como la
difusion local de tecnologia y del know-how de las empresas extranjeras
en las locales (OCDE, 2006) han sido difundidos a favor de una mayor
captacion de flujos de capital extranjeros.

Esta obra surgié con el propdsito de discutir la importancia de la
IED en la regién, por lo que a lo largo de los diferentes capitulos que
la integran se trat6 de aportar elementos para mostrar las tendencias y
estrategias seguidas por la IED en la region de América Latina y contar
con una visién general que permitiera contextualizar, a partir de casos
especificos, la condicién que prevalece en América Latina con relacion
alos efectos de los flujos de inversion extranjera directa hacia la regién.

El punto es importante porque en lo que va del siglo xx1, 1a 1ED ha-
cia América Latina ha superado los maximos histdricos, sobre todo
en los primeros anos de la segunda década. Ello muestra que pese a
la Gran Recesidn, las economias latinoamericanas encontraron ele-
mentos suficientes para recuperar el ritmo de inversién que habian
desarrollado durante los primeros anos del nuevo siglo. Los capitales
extranjeros han beneficiado principalmente al sector de los servicios,
seguido por las manufacturas y los recursos naturales, lo que deja
ver un patrén de especializacién productiva de los flujos de 1ED, in-
centivado por la busqueda de eficiencia en los sectores de servicios
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y manufactura y por la bisqueda de materias primas (CEPAL, 2013).
Como se argumenté en el Capitulo 1, desafortunadamente este pa-
tron de especializacion productiva ha seguido bésicamente a la mano
de obra barata o poco especializada y las materias primas que ofrece la
region, por lo que no se halogrado detonar el incentivo de la busque-
da de activos tecnoldgicos, que redundaria en un mejor desempefio
laboral-productivo.

Las conclusiones generales que se presentan a continuacién tratan
de destacar los aportes del presente libro con el deseo de que propor-
cione argumentos adicionales para analizar el panorama general de la
inversion extranjera directa en América Latina, particularmente en la
primera década del siglo xx1, con el fin de determinar el papel que jue-
gan los propios paises latinoamericanos como emisores de capital y
establecer futuras lineas de investigacion sobre el tema.

Las conclusiones se orientan en dos sentidos: primero, las que se des-
prenden del diagnéstico de la tendencia que en la region de América
Latina ha tenido los flujos de 1ED y los principales elementos que se defi-
nen como determinantes; segundo, a partir de los casos especificos para
algunas economias de América Latina, incluyendo Espana.

De manera puntual, se concluye lo siguiente:

Con relacion a la regién de América Latina, en general, el andlisis
realizado en el Capitulo 1 muestra que ain cuando existe un esca-
so crecimiento de la actividad econémica de la regién en los dltimos
anos, particularmente de las tres economias mds grandes de América
Latina (Argentina, Brasil y México); no parece ser un indicador que
inhiba los flujos de 1ED toda vez que en estos afios se han incrementa-
do. La informacidn estadistica reciente refiere que a partir del 2000,
Brasil y México son los paises que absorbieron los mayores flujos de
1IED hacia la region, 38.7% y 22.6% respectivamente, aunque la mayo-
ria de los paises de América Latina observan una tendencia creciente
de los flujos de 1ED.

A partir de los resultados de la estimacién se destacan dos he-
chos: primero, el peso relativo del indice de apertura comercial (cuyo
coeficiente es de 0.597), que estaria sugiriendo que el proceso de glo-
balizacién de las economias se transforma en mecanismos de impulso
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ala1ED hacia la region de América Latina; segundo, el tamafo de mer-
cado se ha convertido en un factor que explica de manera importante
los flujos de 1ED en la region. Este resultado es relevante porque permi-
te pensar en la importancia de impulsar la demanda interna como un
incentivo a nuevas inversiones para la produccién de bienes de con-
sumo interno, contrario a la tendencia de fortalecer las importaciones
para la exportacion.

Los resultados del andlisis para economias especificas, aporta a la
comprension del andlisis en el sentido de que sugieren que por tratarse
de economias con estructuras econémicas similares se pueden consi-
derar como regularidades empiricas para comprender el fenémeno en
la region. En ese sentido, es valioso el andlisis empirico del crecimien-
to de la productividad laboral para el caso de Argentina en el periodo
1960-2010. Del analisis del Capitulo 2, destaca la evidencia que re-
portan las estimaciones individuales de los modelos de correccion de
error. En especifico, que la tasa de crecimiento de la inversién publi-
cay privada como proporcién del P18, asi como la tasa de crecimiento
de las exportaciones y la relacion de la 1ED tienen un efecto positivo y
estadisticamente significativo en el crecimiento de la tasa de producti-
vidad laboral, mientras que la tasa de crecimiento de la fuerza laboral
ha tenido un impacto negativo.

Durante la segunda mitad de la década del 2000, en Argentina se ha
presentado un crecimiento de la productividad laboral, que ha coinci-
dido con la promocién por ambas administraciones de Kirschner de
las politicas a favor del crecimiento, incluyendo un incremento signi-
ficativo de la inversion tanto publica como privada como proporcién
del p1B, que fue de 3% en promedio durante el periodo 2005-2010y de
mas del triple de este promedio durante el periodo 2000-2004.

Los resultados del andlisis del Capitulo 2 sugieren que, desde un
punto de vista politico, los gobiernos con problemas de liquidez en
América Latina, como Argentina, pueden maximizar el crecimiento
potencial de sus economias al dirigir sus recursos escasos a inversién
en infraestructura social y lejos de los bienes de consumo que son pro-
porcionados por el sector privado y que son con los que compiten de
manera directa.
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Por el tamafo de su economia y por el volumen de los flujos de
inversién que recibe, Brasil es uno de los paises de referencia en el
andlisis de la IED en la region. Los principales resultados del andlisis
del caso de Brasil del Capitulo 3 dejan constancia de que a pesar de
la desaceleracion de los afios recientes en su crecimiento econdmico, la
atraccion de IED se ha mantenido en flujos importantes. En términos
estructurales, las principales preocupaciones sobre la economia bra-
silefia se refieren a una posible reduccién de la productividad de la
economia debido a una serie de medidas adoptadas para protegerla in-
dustria nacional, ademads de una mayor intervencion del gobierno en
sectores econémicos que son clave. La pérdida de eficiencia derivada
de estas iniciativas ya se comienza a observar en todos los sectores de
negocios en Brasil, pero tendrd un impacto mas significativo en el me-
diano y largo plazo.

La evidencia para la economia mexicana (ver Capitulo 4) proporciona
argumentos para destacar que la riqueza que proporcionala desagregacion
del andlisis macroecondmico a nivel de regiones o entidades federativas,
contribuye al andlisis de la heterogeneidad de las economias regionales;
sobre todo porque en el analisis de los destinos de la IED es importante
identificar las caracteristicas de las regiones destino. De ahi que la bon-
dad del andlisis del caso de México, explica la desagregacion a nivel de
entidades federativas.

Como se discute con detalle en el Capitulo 4, es evidente un despla-
zamiento en el destino de los flujos de 1ED. En especifico, se destacan
cambios importantes entre 1994 y 2012: en 1994 86.8% de la 1ED se
concentraba en cuatro entidades (el Distrito Federal, seguido de Nue-
vo Ledn, Tamaulipas y el Estado de México). Para 2012 se observan dos
aspectos interesantes: una menor concentracién de la 1ED (ahora ocho
entidades reciben 78.6% de la inversién) y un desplazamiento de la 1ED
hacia la zona centro-occidente (Guanajuato y Jalisco) y norte (Baja Ca-
lifornia y Chihuahua). Adema4s, entidades como el Distrito Federal, el
Estado de México y Nuevo Ledn mantienen su atractivo como destino
dela1ED, en conjunto, en el 2012 concentraron 54% de la inversion.

Estos cambios en la concentracion del destino de los flujos de 1ED
en las regiones de México permitian suponer la existencia de algtn pa-
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tron de concentracion espacial o, tentativamente, la conformacién de
clusters de estados receptores de IED. Sin embargo, a partir del andlisis
exploratorio —con la estimacién de los Indices de Moran- y el ana-
lisis confirmatorio —con la estimacién con econometria espacial— se
puede argumentar que no hay evidencia de que los flujos de 1ED ha-
cia las entidades federativas de México generen efectos de “contagio”
que favorezca la concentracién de la 1ED total o sectorial en una zona
geografica concreta, es decir, impiden detectar la formacién de aglo-
meraciones espaciales para la IED.

Finalmente, el analisis de la experiencia de Espana, que se desarro-
Ila en el Capitulo S, proporciona argumentos para abordar el tema de
la 1ED desde la visién de los paises cuyas decisiones de inversién se in-
clinan hacia la region de América Latina.

El andlisis del caso espanol es ilustrativo, sobre todo porque los be-
neficios obtenidos por las empresas espanolas en Latinoamérica son,
en general y salvo casos puntuales, bastante jugosos, con una tasa de
rentabilidad media del 14%, superior a la lograda en otras dreas del
mundo. En los dltimos afios este rendimiento ha permitido, en no
pocos casos, a las casas matrices contar con un colchén que ha amor-
tiguado los problemas a los que se han enfrentado en el mercado
espanol, con lo que se ha enfrentado y soportado mejor la crisis que
aquellas empresas sin presencia en la region, lo que confirma la ventaja
competitiva que supone estar presente en América Latina.

Brasil y México concentran 70% de la inversién espanola en la
region y 55% de los beneficios. Tres actividades, finanzas, telecomu-
nicaciones y suministro de servicios, concentran 68% de la inversién
y 63% de los beneficios. Ademds, una proporcién muy elevada de las
operaciones son realizadas por un reducido grupo de empresas, con
un papel marginal no solo de las PyMEs sino incluso de muchas de las
empresas del Ibex-35 y del mercado continuo. Esta concentracion en
lo sectorial, lo geogréfico y lo empresarial supone, como lo argumentd
el autor, un arma de doble filo. Por una parte, permite la obtencién de
mayores beneficios al detentar posiciones de dominio en sectores im-
portantes en las principales economias. Por otra, es un factor de riesgo
importante por la concentracién de la IED en pocas economias; por
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ejemplo, los efectos serian muy adversos para la economia espaiola si
Brasil frena bruscamente el crecimiento de su demanda interna o si el
sector financiero entra en una fase de turbulencias en Latinoamérica.

De acuerdo con los argumentos de los autores, es dificil aventurar el
futuro de la 1ED espafiola en Latinoamérica, especialmente en el capitu-
lo de nuevos flujos de llegada; sobre todo porque se conjugan factores
internos espanoles y factores singulares de América Latina. En el pla-
no interno, la evolucién de la crisis econémica en los paises periféricos
de la Unién Europea y mds concretamente en Espana, es una variable
que se debe considerar, especialmente en el sector financiero, sobre
todo porque existen dudas razonables sobre la finalizacién del proceso
de saneamiento al que se ha visto sometido en los ultimos afos, como
consecuencia se ha visto obligado a realizar desinversiones, tanto en Es-
pafia como en el exterior. Con relacion a Latinoamérica, destacan tres
elementos: primero, el cambio de signo en el ciclo econémico experi-
mentado por la regién en su conjunto en los tltimos tiempos y que esta
ligado a su vez con la moderacion en los precios de las materias primas,
uno de los motores del crecimiento de la region en los anos recientes, y
el fin de la politica monetaria de quantitative easing por parte de las au-
toridades monetarias de EE. UU,, que puede provocar una reversion de
capitales y las consiguientes dificultades para acceder al crédito. En se-
gundo lugar, la perspectiva de una nueva tanda de reformas estructurales
orientadas a favorecer una mayor presencia del capital forineo, y de la
que los cambios legislativos aprobados en México en los ultimos meses
pueden convertirse en un avanzadilla. En tercer lugar, y tal como se pone
de manifiesto en las recomendaciones de los organismos internaciona-
les, Latinoamérica se enfrenta a la necesidad de impulsar decididamente
el desarrollo de sus infraestructuras para reducir la brecha de produc-
tividad frente a los paises mds avanzados. En este dmbito, las empresas
espanolas dedicadas a la creacion y gestion de infraestructuras estan ex-
celentemente posicionadas.

Con respecto a las futuras lineas de investigacion a seguir, se pueden
destacar las siguientes: en primer lugar, ampliar el panorama regional
delainversion en América Latina; vale la pena incorporar alos centros
financieros no considerados en esta obra, asi como el resto de las eco-
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nomias caribefias. La transcendencia para agregar a las economias del
Caribe reside en el hecho de que, al menos una de ellas —Haiti- es con-
siderada como una economia con menor desarrollo econdémico. Para
este tipo de economias, la IED es la fuente mds importante de flujo de
capital externo privado, por arriba de la inversion de portafolio u otros
tipos de inversién (UNCTAD, 2011).

En este mismo sentido también es necesario incorporar a los cen-
tros financieros, con el fin de completar el panorama de la inversion.
Es decir, analizar tanto a la IED como la inversién de portafolio y sus
efectos en las economias de la region. Por supuesto, el argumento se
extiende hacia el anilisis de economias menores y no sélo las gran-
des economias —como es el caso de este libro—, es necesario conocer el
comportamiento de la inversién en economias como las centroameri-
canas o andinas de forma particular.

Otro de los elementos que destacan los capitulos referidos en esta
obra se vincula con la elaboracién y orientacién de las politicas publi-
cas, no s6lo con respecto a la construccion de factores de atracciéon de
la 1ED en las economias nacionales, sino al tratamiento para vincular
este capital con las cadenas productivas nacionales que redunden en
resultados concretos, como lo es el real efecto de derrame tecnolégico.

Con respecto a los fines propios de esta investigacion, vale la pena
decir que la imagen regional de la 1ED y la proporcionada por los casos
especificos de este libro han otorgado una orientacién sobre las estra-
tegias que siguen las empresas multilatinas de la region, en cuanto ala
localizacién de la 1ED enlos paises de la region. Amodo de resumen, se
puede afirmar que las grandes multilatinas siguen un patrén similar al
observado por las empresas transnacionales de los paises desarrollados
que invierten en las economias latinoamericanas, al menos durante la
primera década del presente siglo.

Finalmente, el esfuerzo académico que aqui se presenta busca presen-
tar un panorama general de la inversion extranjera directa en América
Latina, particularmente en la primera década del siglo xx1 y discutir, a
partir de algunos estudios de caso, el papel que juegan la 1ED en el creci-
miento de la economia latinoamericana y como impulso a la generacién
de empleos formales. Los resultados sugieren la necesidad de continuar
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trabajando en esta linea de investigacion para avanzar en la comprension
de la gran heterogeneidad que para el crecimiento de largo plazo signifi-
can los flujos de 1ED hacia la region de América Latina.
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Inversiones extranjeras/ Hispanoamérica/ Politica econdmica/ Siglo XXI

En el marco de la apertura econémica en Ameérica Latina, iniciado desde fi-
nales de la década de los afios ochenta, la inversién extranjera directa (IED) se
ha constituido en un indicador macroeconémico de transcendencia. En este
libro se analiza el panorama general de este indicador para la regién, particu-
larmente en la primera década del siglo XXI, con el fin de identificar el papel
que juegan los propios paises latinoamericanos como emisores de capital.

Se contextualiza el tema de la 1ED para toda América Latina y se contemplan
los estudios de economias especificas que son centrales para la comprensién
de los movimientos de inversién: Argentina, Brasil, México y el caso de la
inversion espanola en América Latina.

Elandlisismuestra que aun cuando existe un escaso crecimiento dela actividad
econdmica de la regién en los ultimos anos, particularmente de las 3 econo-
mias més grandes de América Latina (Argentina, Brasil y México); no parece
serun indicador que inhiba los flujos de 1ED toda vez que en estos anos se han
incrementado. Finalmente, los resultados de los casos especificos sugieren que
por tratarse de economias con estructuras economicas similares se pueden
considerar como regularidades empiricas para comprender el fenémeno enla
region.
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