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INTRODUCCION

Desde la apertura de mercados que se dio en América Latina en la década de los afios
ochenta, la Inversion Extranjera Directa (IED) ha sido foco de atencion para la regién,
porque de acuerdo con los postulados del modelo de economias de libre mercado, los
flujos de capital son un factor que influye en el crecimiento econdémico de los paises. A
partir de la transicion de las economias de la region del modelo de industrializacion por
sustitucion de importaciones, hacia el enfoque de economias de mercado (o
cominmente llamado neoliberal)!, los paises de la regién colocaron atencién en las
fuerzas que rigen el mercado. De ahi que los paises busquen incansablemente atraer

los flujos de capital hacia sus economias.

En América Latina, el proceso de estos flujos de capital tuvo dos principales motores
de atraccion a partir de la década de los afios noventa: el primero obedece a la
liberalizacion econdémica caracterizada por la desregulacion y privatizacion de empresas
paraestatales durante el periodo de apertura; el segundo motor hace referencia a un
proceso de fusiones y adquisiciones transfronterizas, donde uno de los objetivos era la
realizacion de inversiones en otras economias por parte de las propias empresas de la

region, conocidas como empresas translatinas (Morales, 2009).

Para los inversionistas, América Latina siempre ha sido una regidén atractiva para
depositar sus capitales; sin embargo, no siempre esta tendencia ha sido estable, ya que
la region ha competido con otras economias en desarrollo, principalmente las asiaticas.
No obstante, la importancia de la regibn como receptor de capitales tan sélo para los
afios 2011 y 2012 es elocuente: 153.991 millones de délares (mdd) y 174 mil mdd
respectivamente, con lo que alcanzé un crecimiento en la IED de 17% a nivel mundial

en el primer afo, convirtiéendose asi en la region del mundo donde mas aumentaron los

! El modelo de industrializacién por sustitucion de importaciones colocaba énfasis en el Estado como
motor econdmico, a partir de un mercado cerrado. En tanto que el modelo de economia de mercado
coloca su atencion en las fuerzas de la ley de la oferta y la demanda para corregir las fallas del mercado

e incrementar el crecimiento econémico (Urquidi, 2005).



ingresos de estos flujos de capital; particularmente, América del sur fue el area méas
beneficiada (CEPAL, 2012 y 2013).

“‘De esta forma, la inversidon extranjera se convirti6 en un elemento fundamental para
América Latina, en el sentido de que estos flujos inyectan capital productivo para el
crecimiento de las economias, ademas de otros beneficios explicados por la teoria
econémica. Asimismo, la atracciébn de estos capitales significa que las economias
latinoamericanas gozan de estabilidad macroeconémica y de condiciones Optimas para

el rendimiento de beneficios.” (Morales, 2012)

Para describir la importancia de la IED, es necesario en primer lugar el estudio de las
tendencias en América Latina, comparando los periodos 1990-2000 y 2000-2010, a
partir de las estrategias seguidas por la IED y los sectores mas favorecidos.
Particularmente en el segundo periodo los flujos de capital en la regién han seguido el
proceso de fusiones y adquisiciones, en donde sobre sale o que se ha conocido como

inversion translatina o multilatina.?

En primera instancia, es necesario conocer la importancia de la IED dentro de las
economias. Para ello, existen dos alternativas inmediatas: el Producto Interno Bruto
(PIB) o la Inversion Interna Bruta (11B). “La primera medida, IED como porcentaje del
PIB, nos diria cual es la importancia de la inversion externa con respecto al flujo de
produccion anual de una economia. Dado que el PIB es una variable que usualmente
tiende a crecer, la participacion de la IED en el PIB tendera a crecer Unicamente cuando
la IED crezca a tasas mas rapidas que la produccion. La segunda medida, IED como
porcentaje de la Inversion Interna Bruta, nos proporciona informacion sobre la
relevancia de los flujos financieros internacionales en el financiamiento de la adquisicion

de capital nuevo en una economia.” (Esquivel y Larrain, 2001).

Con relacién al primer indicador, que es de los mas comunes en el analisis econémico,

tan solo para el afio 2012, la relacion IED/PIB en América Latina y el Caribe fue del 3%

% Las empresas multilatinas hacen referencia a las empresas con origen en paises latinoamericanos y

gue tienen operaciones de valor agregado fuera de su pais de origen (Cuervo-Cazurra, 2010).



aunque esta relacion varia de acuerdo a cada uno de los paises. Para las economias
caribefias 0 mas pequefias, los registros pueden alcanzar hasta el 17%, como es caso
de las islas de San Vicente y las Granadinas; o en el caso de las economias medianas,
destaca Chile que registré el 11% de IED con relacion a su PIB (CEPAL, 2013).

Ante este contexto, es importante plantear las siguientes preguntas de investigacion
gue guiaran este trabajo ¢Cuales serian los sectores y paises mas favorecidos por la
IED en América Latina, durante el periodo 2000-2010? ¢Por qué es importante la
tendencia de las fusiones y adquisiciones en América Latina para analizar la IED?

Este trabajo sOlo centrard su andlisis en los paises de América Latina continental,
excluyendo la region del Caribe, por ser estos ultimos paises importantes centros de

recepcion de flujos de capital de cartera y ser considerados como paraisos fiscales.

Dentro del estudio de la IED, se pueden encontrar dos clasificaciones de los andlisis
realizados en torno a este tema. La primera se relaciona con un panorama general de la
IED, en cuanto a la descripcion y analisis de los grandes agregados macroeconomicos
gue han sido impactados por estos capitales. Entre ellos, se encuentra a importantes
instituciones como la Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
quién desde 1997 a la fecha, lleva realizando una serie de informes anuales en los que
se describe la evolucién que ha tenido la IED en la region, asi como también las areas 'y

sectores mas favorecidos.®

Por otra parte, autores como Morales (2010) expone como es que la IED ha tomado
importancia para la region, no solo por ser un medio del que se espera la
modernizacion industrial, importacién de tecnologia, creacion de empleos, contribucion
al ahorro y al equilibrio de la balanza de pagos; sino también porque representa una
serie de cambios a nivel politico del cual se desprenden los tratados de libre comercio

gue existen en la region e incluso medidas para la proteccién de la IED.

% Algunos de los reportes de la CEPAL, también incluyen analisis especificos sobre ciertos paises,

tendencias o ramas productivas que han recibido IED.



La segunda clasificacion esta vinculada a la creciente magnitud que se ha encontrado
en el proceso de fusiones y adquisiciones transfronterizas. Uno de los mas importantes
es el realizado por el Programa de Naciones Unidas para el Comercio y Desarrollo
(UNCTAD, por sus siglas en inglés). Particularmente, destaca el reporte World
Investment Report 2006. FDI from developing and transition economies: implications for
development, en donde se analiza la importancia de estos flujos de capital para las
economias en desarrollo. El estudio concluye que la teoria econémica tradicional es
insuficiente para explicar por qué los paises en desarrollo no necesariamente
atraviesan las fases de crecimiento econémico necesarias para invertir en otros paises
(tal como sucede en los paises desarrollados). Estas nuevas tendencias reflejan
diferentes niveles y patrones de desarrollo industrial, como consecuencia de las
politicas de los gobiernos; ademas de algunas condiciones de contexto que alientan

esta inversion.

Particularmente, para el caso de América Latina se tiene a autores como Cuervo
Cazurra (2007) y Santiso (2008), quienes, por otra parte, tratan de explicar como es el
crecimiento de las fusiones y adquisiciones y que han servido como plataforma para
gue empresas de esta regién ahora formen parte de IED, invirtiendo fuertemente en el

exterior y que ahora son llamadas multilatinas.

El objetivo general de esta investigacion es analizar las tendencias de la IED en
América Latina, particularmente para el periodo 2000-2010, con la finalidad de ubicar
los principales sectores favorecidos por esta inversion, a partir del proceso de fusiones

y adquisiciones transfronterizas.

Para lograr la consecucion de este objetivo general, se consideran los siguientes

objetivos especificos:

e Conocer los principales elementos tedrico-conceptuales para entender la IED
e Analizar las tendencias y sectores favorecidos por la IED en América Latina
durante el periodo 1990-2000.



e Analizar la IED en América Latina durante el periodo 2000-2010, a partir del
proceso de fusiones y adquisiciones transfronterizas para ubicar los

principales sectores productivos favorecidos.

La hipétesis de trabajo que guia esta investigacion establece que; la IED en América
Latina ha tenido dos tendencias en la regién, en primer lugar una motivada por las
privatizaciones (1990-2000) y, en segundo lugar, una incentivada por las fusiones y
adquisiciones (2000-2010), lo cual ha determinado que los sectores mas favorecidos
por la IED sean las manufacturas, para el caso de Centroamérica y México y los

recursos naturales para el caso de Sudamérica.

La IED es definida de una manera general por Krugman y Obstfeld (1999), como los
flujos internacionales de capital mediante los cuales la empresa de un pais crea o
amplia una filial en otro. A partir de esta definicion, los elementos tedricos que guian
esta investigacion se derivan de los argumentos de autores como Coase (1937), quien
planted la teoria de la internalizacion de las empresas transnacionales al ser estas
unidades de los principales mecanismos por los cuales se produce la IED. Dunning
(1980) y Agarwal (en Guerra-Borges, 2001) realizaron dos contribuciones significativas

para su analisis tedrico.

En el caso de Dunning elabor6é un enfoque que combind tres criterios: las ventajas de
propiedad —basado en la teoria de la organizacion industrial—, las cuales consideran la
obtencién de rendimientos crecientes asociados a la expansion del mercado; la
localizacion del pais receptor, también basado en ciertas ventajas, como la posesion de
materias primas o mano de obra especializada; y la internalizacion, segun la cual la

empresa decide sustraer del mercado ciertos activos intangibles e invertir en el exterior.

El segundo autor construy6 dos grupos de hipoétesis para explicar los determinantes de
la IED bajo condiciones de mercados perfectos e imperfectos. Argumenta Guerra-
Borges (2001) que el Banco Mundial se ha cefiido a las condiciones de existencia de
mercados perfectos al destacar la obtencion de tasas de retorno en el largo plazo y la
diversificacién de riesgos; para ello, los paises que necesitan del capital requieren de
certeza juridica y politica, mano de obra calificada e infraestructura moderna y eficiente.
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De igual forma, existen andlisis de los beneficios derivados de la IED en los paises de
recepcion: el cierre de brechas entre el ahorro y la inversion locales mediante la
transferencia de tecnologia, la generacién de competencia debido a la entrada de
nuevas empresas, lo que reduce los precios y mejora la asignacion de recursos, asi
como la introduccidon de nuevas practicas administrativas y organizativas en el pais

receptor.

Con respecto a la existencia de mercados imperfectos, el argumento estd mas
relacionado con la expansion de las actividades econdémicas de las empresas
transnacionales, ya que son consideradas como factores determinantes para el ciclo de
vida del producto, los tipos de cambio, la pérdida de competitividad de la industria del

pais inversionista y la reaccion oligopdlica o ampliacion de mercado.

Particularmente, este trabajo de investigacion retoma los postulados de Dunning (1980),
ya que es la base analitica de los estudios de IED en América Latina llevados a cabo
por la CEPAL.

Metodol6gicamente, esta investigacion toma en consideracion un método documental y
un trabajo de andlisis documental-cuantitativo, basado principalmente en las cifras

oficiales de la CEPAL y los reportes que hace esta institucion.

El trabajo estara dividido en tres fases: la primera fase se refiere a un trabajo de andlisis
documental de los principales aportes de los tedricos de la IED con la finalidad de
construir referentes tedrico-conceptuales que guien el trabajo de investigacion. Para
ello y como se mencion6 anteriormente, el principal referente se realizara con base en
el trabajo de Dunning (1980). El primer capitulo de esta tesis considera a los ejes

tedrico-conceptuales.

La segunda fase del trabajo refiere a la construccion de los antecedentes del periodo
analizado (2000-2010), por lo que el trabajo se enfocara en la busqueda de las cifras de
IED en América Latina durante la década de los afios noventa, con la finalidad de hallar

las principales tendencias de la IED, principales sectores beneficiados y principales



paises receptores/emisores de la IED. El segundo capitulo de la tesis hace referencia a

la IED en América Latina durante el periodo 1990-2000.

Finalmente, la ultima fase del trabajo analizara la IED en la region a partir del proceso
de fusiones y adquisiciones en América Latina, para dar cuenta si realmente el sector
manufacturero y los recursos naturales han sido de los principales sectores
beneficiados por la IED, bajo esta modalidad. Esta fase esta evidenciada en el Ultimo

capitulo de la tesis.

Finalmente, se exponen las conclusiones del trabajo.



Capitulo 1
Inversién Extranjera Directa: conceptos y referencias teéricas

El objetivo de este capitulo es conocer lo principales elementos tedérico-conceptuales
para entender la Inversién Extranjera Directa (IED), a partir del paradigma ecléctico de

Dunning.

Para ello, en la primera parte del capitulo se aborda el concepto de IED, sus
componentes y los diferentes tipos que existen. Posteriormente se presenta el
paradigma ecléctico de Dunning y sus principales caracteristicas.

1.1 Definicion Inversion Extranjera Directa

Para definir la IED se encuentra a instituciones como el Banco Mundial quien establece
que “la Inversion Extranjera Directa constituye la entrada neta de inversiones para
obtener un control de gestién duradero (por lo general, un 10% o mas de las acciones”
gue confieren derecho de voto) de una empresa que funciona en un pais que no es el

del inversionista” (BM, 2013).

Otros autores como Krugman y Obstfeld (1999:170) definen a la IED como “Flujos
internacionales de capital en los que una empresa de un pais crea o amplia una filial en
otro pais. La caracteristica distintiva de la inversién extranjera directa es que no solo

implica un transferencia de recursos, sino también la adquisicion del control.”

Appleyard (2003:202) establece que “La inversion extranjera directa se refiere a

movimientos de capital que comprenden la propiedad y el control”.

De esta manera se entiende que la IED, es la parte de la inversién internacional por la
cual una entidad o grupo social residente de una economia obtiene una participacion,

por lo menos del 10%, en una empresa residente de otra economia, estableciendo de

* Las acciones representan titulos de propiedad dentro de una empresa, estas otorgaran a los accionistas
el derecho de compartir las futuras distribuciones de efectivo generadas por las ganancias y la liquidacion

de la empresa (Besley, 2009).



esta manera una relacién a largo plazo y adquiriendo ademds influencia en la direccién

de la empresa.

Dentro del creciente desarrollo econémico-comercial que se ha venido presentando a
nivel global en los dltimos afios, uno de los principales actores resulta ser la IED que
existe de un pais a otro, pues ésta representa para el pais receptor un medio del que se
espera la modernizacién industrial, importacion de tecnologia, creacién de empleos,

contribucion al ahorro y al equilibrio de la balanza de pagos (Morales, 2010).

Asi como el comercio internacional es realizado por las empresas, también la IED
encuentra a su principal promotor en ellas, ya que son las empresas las que toman la
decision de internacionalizarse llevando a cabo la movilizacion de capitales a un nivel
internacional. Asi pues se puede definir a una empresa o firma como un grupo social
gue mediante la adecuada administracion de capital y trabajo, producird bienes y
servicios, mismos que cubriran las necesidades humanas; creando de esta manera
fuentes de empleo, bienestar econdmico a la region en la que se ubican, ademas de

incentivar la investigacion y el desarrollo tecnolégico (Minch, 2006).

Cuando una empresa decide tener participacion en otros paises, ya sea mediante la
fusion con otra empresa o la adquisicion de nuevas instalaciones productivas, se
convierte en una empresa transnacional (ET). Asi pues, ésta utilizara los flujos de IED
para crear o financiar sus filiales extranjeras, es decir creara nuevas plantas productivas
en los paises donde decide instalarse o financiara las empresas con las que se fusiona

0 adquiere.

Dentro de los flujos de capital de la IED, las filiales so6lo reciben una parte de su
financiamiento total pues las matrices siempre buscaran reducir riesgos, mismos que
incrementarian por modificaciones abruptas en el tipo de cambio, inestabilidad politica,
entre otros. También es importante considerar las desventajas inherentes con las que
ya cuenta la filial, como el desconocimiento de leyes, costumbres, practicas y relaciones
locales, etc.; y las ventajas especificas, como la diversificacion de activos carentes en

las empresas locales, acceso a fondos cuantiosos de capital financiero, transferencia de



factores productivos o administrativos, como son la tecnologia propia, marcas

comerciales, capacidades de marketing, rutinas de direccion, entre otros (Pugel, 2004).

Es importante sefialar que la inversion extranjera directa puede ser el resultado de la
construccién de una nueva planta productiva en un pais extranjero o puede deberse a

la fusion o adquisicién de una planta ya establecida en dicho pais.

De hecho en México, la Secretaria de Economia explica que la “Inversién Extranjera
Directa (IED) es aquella inversion que tiene como propdsito crear un interés duradero y
con fines econdmicos o empresariales a largo plazo por parte de un inversionista
extranjero en el pais receptor’” (SE, 2013). Para la contabilizacion, los montos de

inversion se dividen en (SE, 2013):

a) Nuevas inversiones: este tipo de movimientos pueden ser inversiones iniciales
realizadas por personas fisicas o0 morales extranjeras en México que incluyen al
activo fijo y de capital®; también incluye la trasmisién de acciones de parte de
inversionistas mexicanos a extranjeros (al menos el 10% de acciones) de
sociedades establecidas; asi como, la constitucion de personas morales
mexicanas cuyo capital social participe uno o mas inversionistas extranjero con al
menos el 10% de acciones con voto.

b) Reinversion de utilidades: utilidades que no se distribuyen y que representan un
aumento de recursos de capital propiedad de extranjeros.

c) Cuentas entre compafiias: son transacciones originadas por deudas entre
empresas asociadas, incluye préstamos de las matrices a sus filiales y adelantos

de pagos de las filiales a sus matrices.

Desde una perspectiva de mercado, la inversion extranjera directa puede presentarse

de manera horizontal, que es aquella que va enfocada hacia la misma industria, es

® Un activo es un recurso econémico de una empresa que espera rinda beneficios en el futuro, asi pues el
activo fijo hace referencia a todos los activos con una vida Util de mas de un afio que se adquieren para
ser utilizados en las operaciones de las empresa, todos los activos fijos son tangibles. Los activos de
capital, son todas las aportaciones que realizan los duefios, representando la parte de los activos que les

pertenecen (Guajardo, 2008).

10



decir, el proceso productivo se realiza de la misma manera, tanto en el pais receptor
como en el emisor. Por otra parte, se tiene la inversion extranjera vertical que se
presenta de dos maneras: la primera de ellas es denominada hacia atras, pues tiene
que ver con la inversion que se realiza dentro de la industria de una economia
extranjera que proporcionara insumos para los procesos productivos de una firma; en
cambio, la vertical hacia delante tiene que ver con la inversion que se realiza en la
industria de una economia extranjera que vende los resultados de los procesos
productivos, 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).

Dentro de la inversion extrajera se pueden encontrar dos modalidades, la primera es la
inversion extranjera directa, que es aquella en la que se adquieren bienes inmuebles,
ylo el establecimiento de una empresa. En esta modalidad el inversionista adquiere
participacion en la administracion de la firma e influencia sobre la desarrollo de la

misma, ademas de esperar una renta sobre el capital invertido (Ramirez, 2006).

Por otra parte, existe también la inversion extranjera de cartera o portafolio, que se
realiza en mercado de valores, ya que 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 (Ramirez, 2006). Es decir, la compra de acciones o bonos que son
negociables en la bolsa de valores; de este tipo de inversion, el inversionista no
adquiere ningun tipo de participacion o derechos sobre la firma y no establece ningun
tipo de relacion a largo plazo, pues su uUnica finalidad es obtener utilidades sobre lo

invertido.

Los costos y beneficios de la IED se presentan de manera diferente para la economia
receptora y la economia emisora. La economia receptora es aquella en la que los flujos
de capital entran provenientes de una economia extranjera, dentro de sus principales
ventajas se encuentra una mayor competitividad, pues la entrada en el mercado de
nuevos productos o productos mejorados obligara a los productores nacionales a

mejorar. Otras ventajas son la creacion de nuevos empleos, la eficiencia y el cambio de

11



las firmas locales por la adquisicion de nuevas tecnologias, ademas para el pais
receptor estos beneficios se reflejan en un aumento en la recaudacién de impuestos, un
aumento en las exportaciones cuando los productos presentan un gran potencial; para
los consumidores estas ventajas se resumen en mejores precios y una mayor

diversificacién de bienes y servicios (Appleyard, 2003).

Sin embargo, la IED también conlleva costos para la economia receptora, los cuales
pueden ser el establecimiento de monopolio pues una firma extranjera puede sacar del
mercado a las firmas locales, otro aspecto importante es la pérdida de la politica local
pues hay que considerar que un sector grande de inversion puede ejercer poder
suficiente para intervenir; ademas de la disminucién de la inversion local, pues se

preferira una inversion con menor riesgo (Appleyard, 2003).

La economia emisora se caracteriza por ser la proveedora de los flujos de capital,
cuenta con ventajas como el acceso a nueva informacion de los paises en los que se
establece para, de esta manera, retroalimentar sus sistemas de produccidon y
comercializacion; a su vez los emisores de capital se convierten en receptores de las

utilidades provenientes de las firmas inversoras (Appleyard, 2003).
1.2 Paradigma Ecléctico de Dunning

Partiendo de las diferentes teorias que existen sobre la IED, Dunning (1980) propone
un marco analitico que pretende explicar las condiciones con las que se tiene que
contar para que una firma pueda localizarse en una economia extranjera. Este marco
analitico se ha denominado Paradigma Ecléctico sustentado en tres criterios: ventajas

de propiedad, ventajas de localizacion y finalmente la internalizacion.

‘La secuencia explicativa es la siguiente: para que se produzca la IED, la firma
propietaria de ventajas que le hacen competitiva en los mercados donde se
desempenia, internalizara sus ventajas para tomar el control de sus actividades en el
extranjero; si las condiciones de ubicacion y localizacion de las economias a donde se
dirige son lo suficientemente atractivas para generar potenciales beneficios”
(Mogrovejo, 2005:66).
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La ventaja de propiedad hace referencia, en primer lugar, a la dotacion de factores con
los que cuenta un pais, es decir, los recursos naturales, mano de obra y capacitacion
de la misma, hasta el tamafio del mercado. En segundo lugar, la industria con la que
cuenta debe tener el grado de tecnologia necesario para la elaboracion de los
productos y procesos, tiene que contar también con una naturaleza innovadora, y con
un acceso favorable a los insumos y/o el mercado. Dentro de esta ventaja también
resulta importante la existencia de economias de escala® en el pais, pues representaria

la eficiencia de los factores antes mencionados.

Esta ventaja estard aprovechada por un pais cuando sea capaz de crear el ambiente
adecuado para su desarrollo, es decir, que las empresas podran crear activos

intangibles como patentes, marcas y/o innovaciones y capacidad tecnologia.

La ventaja de localizacion se refiere en un primer aspecto al nivel de pais, a la distancia
fisica y psiquica que existe entre los paises, y a la intervencion gubernamental que
existe y que trata especificamente de las tarifas, cuotas, etcétera (Pugel, 2004). En el
aspecto industrial hace referencia al origen y distribucion de los recursos inmobiliarios, a
los costos del transporte de los productos finales e intermedios, a las diferentes
variables que son sensibles a la localizacion como son los costos de la mano de obra,
de energia, incentivos, etc. Y finalmente en un tercer aspecto mas individual, las
mismas firmas, las cuales tiene que contar con estrategias generales hacia la inversion

externa, y tomando en cuenta factores como la cultura, el lenguaje, costumbres, etc.

Dentro de la ventaja de localizacion es importante resaltar que su beneficio radica en la
accesibilidad que se tendra de los mercados para la comercializacion de los bienes y
servicios. En este aspecto cabe resaltar a los bloques comerciales que existen, ya que
se prevé una mayor y facil movilidad comercial entre miembros de una misma area de
libre comercio, debido a las politicas econdmicas y comerciales negociadas

previamente entre los integrantes (Pugel, 2004). Por ello, hoy en dia la mayoria de los

® Las economias de escala se presentan cuando un mayor gasto en todos los factores de produccion
incrementan la cantidad producida en un porcentaje mayor; teniendo como consecuencia una

disminucion del costo promedio por unidad producida (Pugel, 2004).
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acuerdos de comercio incluyen clausulas de liberalizacion de capitales y fomento a la

inversion.

Finalmente se encuentra la internalizacion; ésta no solo hace referencia a un deseo de
extension que tiene que existir por parte de la industria, de manera vertical u horizontal,
como complementacién entre firmas locales y extranjeras; sino que también tiene que
ver con la actitud hacia el crecimiento y diversificacion, que debe de existir en las
diferentes firmas dentro de los diversos sectores de produccién; implica también la
intervencion del Estado para realizar las medidas necesarias que llevaran a las
empresas a internacionalizarse, dentro de estas medidas podemos mencionar nuevas
politicas para las fusiones, una adecuacion de la tecnologia, la educacion, las

comunicaciones y la infraestructura.

Segun Pugel (2004), las ventajas de internalizacion se basan en la capacidad con la
gue cuenta la direccion de las ET para fijar las condiciones de utilizacion de ciertos
activos en sus filiales extranjeras, pues lo que se busca es evitar los costos de
transaccion y los riesgos de conceder licencias a una empresa independiente, de esta

manera la IED mantiene el uso de los activos bajo el control de la misma empresa.

Otra clasificacion que hace Dunning de la IED, tiene que ver con los motivos o
estrategias empresariales que la impulsan a dirigirse a nuevos mercados, como lo son
la basqueda de recursos naturales, busqueda de nuevos mercados, busqueda de

eficiencia y la busqueda de activos estratégicos (Morales, 2009).

Es importante mencionar, que si bien los motivos son precisos por su individualidad, no
son excluyentes entre si; los dos primeros aluden a los objetivos de la inversion inicial;
mientras que los ultimos dos hacen referencia a los modos de expansion de una firma

ya establecida.

Las inversiones que son realizadas en busqueda de nuevos mercados, van asociadas a
la busqueda de la eficiencia, pues en este tipo de inversiones se espera encontrar
factores menos caros que estan relacionados a la productividad, convirtiéndose en

inversiones de especializacion. De esta manera se establecen procesos de
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complementacion tanto de manera comercial como productiva, de operacion de filiales
(Mogrovejo, 2005). Es decir, en este caso los motivos que impulsan a una empresa
para invertir en otro pais tienen que ver con el tamafio de su mercado domestico, el
cual resulta insuficiente y debe ampliar sus operaciones en otras economias. O bien,
porque el mercado interno no puede o no quiere adquirir los bienes elaborados por esta

empresa y debe buscar nuevos mercados.

La busqueda de mercados también esta relacionada con la necesidad de adquirir
materias primas que no son accesibles en la economia nacional de la empresa. En este
caso, cuando una empresa hace una inversion en el exterior a partir de la busqueda de
materias primas se establece en regiones cercanas a los recursos primarios (cuencas

hidrolégicas, mineria, bosques).

La busqueda de eficiencia consiste en que las empresas buscan reducir sus costos
para vender mas en el pais receptor o mejorar sus estrategias de exportacion. Este
concepto regularmente se asocia a la busqueda de bajos costos laborales o0 mejora de

infraestructura para el comercio, los servicios, etc. (véase cuadro 1).

Por otra parte, el principal objetivo de la busqueda de activos estratégicos es mantener
las capacidades de competitividad con las que cuenta la firma a nivel regional y global
mediante la adquisicion de diferentes recursos y capacidades, los cuales abarcan
desde nuevas tecnologias, conocimientos especificos, hasta canales de distribucion,

marketing destinado a diferentes culturas, etcétera (Mogrovejo, 2005).

La CEPAL en sus diferentes informes de la IED en América Latina y el Caribe retoma
los postulados de Dunnig (1980) para actualizar las tendencias y sectores favorecidos

por la recepcidn de capitales extranjeros en las economias latinoamericanas.

A patrtir de ello, este organismo regional ha sistematizado una matriz de informacién que
incluye los factores y estrategias que siguen los inversionistas hacia las economias

receptoras (véase cuadro 1).
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Cuadro 1.

Factores determinantes y efecto de las estrategias empresariales en las economias

receptoras
Estrategiade |Principales determinantes Beneficios potenciales Posibles dificultades
IED
Blsqueda de Abundancia y calidad de los Aumento de las exportaciones de [Actividades que operan en forma de
recursos recursos naturales recursos naturales enclaves y no se integran a la economia
naturales Acceso a los recursos naturales  |Mejoramiento de la competitividad |local
Tendencias de los precios internacional de los recursos Bajo nivel de procesamiento local de los
internacionales de los productos  |naturales recursos
bésicos Alto contenido local de las Precios internacionales ciclicos
Regulacion ambiental exportaciones Bajos ingresos fiscales por recursos no
Empleo en &reas no urbanas renovables
Ingresos fiscales (impuestos y  |Contaminacién ambiental
regalias)
Blsqueda de Tamarios del mercado, ritmos de  |Nuevas actividades econémicas |Altos costos locales de producciony
mercados crecimiento y poder de compra locales provision de servicios
locales (nacional |Nivel de proteccién arancelaria y no|Incremento del contenido local Débil competitividad internacional
0 regional) arancelaria Profundizacion y creacion de Produccion de bienes y servicios sin
Barreras de entrada encadenamiento productivos competitividad internacional (alejados de la
Existencia de costo de los Desarrollo empresarial local clase mundial)
proveedores locales Mejoramiento de los servicios Problemas regulatorios para los servicios
Estructura de mercado (calidad, coberturay precios) y de |Disputas provenientes de obligaciones
(competencia) la competitividad sistémica internacionales de inversién
Requisitos locales de regulacion y Desplazamiento de empresas locales
supervision
BUsqueda de Acceso a mercados de exportacion |[Aumento de las exportaciones en [Estancamiento en la trampa del bajo valor
eficiencia para  [Calidad y costo de la manufacturas agregado
accesoa infraestructura fisica (puertos, Mejoramiento de la competitividad |Concentracién en ventajas estaticas y no
terceros caminos, telecomunicaciones) internacional de las manufacturas |en la dinamicas
mercados Logistica de servicios Transferencia y asimilacion de la |Limitados encadenamientos productivos:
Calidad y costo de los proveedores |tecnologia dependencia de importaciones de
locales Capacitacion de recursos componentes en las operaciones de
Acuerdos internacionales de humanos ensamblaje
comercio y de proteccion a la Profundizacion y creacion de Limitado avance en materia de creacion
inversion extranjera encadenamientos productivos de aglomeraciones productivas
Desarrollo empresarial local Desplazamiento de empresas locales
Evolucion de plataformas de Reduccion de los estandares (race to the
ensamblaje en centro de bottom) en lo que respecta a los costos de
manufacturas produccién (salarios, beneficios sociales y
tipo de cambio)
Aumento de incentivos (race to the top) en
materia de impuestos e infraestructura
Blsqueda de Presencia de activos especfficos |Transferencia de tecnologia Baja propension a la inversion tecnolégica
activos requeridos por la empresa Mejoramiento de la base y la Estancamiento en un cierto nivel del
tecnoldgicos Base cientffica y tecnoldgica infraestructura cientffica y desarrollo cientifico y tecnol6gico
Infraestructura cientifica y tecnologica Tension con objetivos nacionales de
tecnolégica Desarrollo logistico especializado |ciencia y tecnologia
Proteccion de la propiedad
intelectual

Fuente: CEPAL, 2004:32
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Para concluir este capitulo y antes de analizar los antecedentes de la IED en América
Latina, es conveniente establecer que la IED se expresa por medio de los flujos de

capital en los que una empresa crea 0 adquiere una empresa en un pais extranjero.

Los elementos, el tipo o las formas que adquiera la inversidén extranjera dependeran de
los intereses de las empresas, en primer lugar ésta puede verse realizada por medio de
nuevas inversiones, reinversion de utilidades o cuentas entre empresas. En segundo
lugar puede ser una inversion destinada a la misma industria (horizontal) o puede
dirigirse a un proceso productivo para lograr un bien especifico (vertical). Y finalmente
también puede presentarse como una inversion extranjera directa o de portafolio, en el
caso de la primera se expresa con la adquisicién de bienes inmuebles, mientras que la

segunda se presenta en el mercado de de valores.

Asi mismo, se conoce el Paradigma Ecléctico de Dunning (1980), para explicar las
condiciones que hacen factible la IED. Bajo este criterio se forma un conjunto de
caracteristicas especificas que no pueden ser independientes una de las otra, ya que

todas contribuyen a la decision de invertir en un pais extranjero.

El primer criterio tiene que ver con la ventaja de propiedad, que expresa todos los
factores con los que cuenta un pais para la atraccion de la inversion extranjera
(recursos naturales, mano de obra, entre otros) al mismo tiempo de que exista un
ambiente propicio para el desarrollo de activos intangible propios de la empresa como
son las marcas y patentes. El segundo es la ventaja de localizacion enfocada
principalmente a la facilidad que exista para acceder a mercados y tener una mayor
distribucion y comercializacion de los bienes y servicios. Por ultimo, la ventaja de
internalizacién en la cual el deseo de crecimiento de las firmas representa el motor que
las llevara a establecerse en nuevos mercados, aunado a las politicas de inversién que

existan en los paises extranjeros.

Finalmente la IED es afectada por las estrategias empresariales pues éstas varian de
acuerdo a los intereses de las firmas y se engloban en cuatro budsquedas
fundamentales, la primera de ellas la busqueda de recursos naturales, posteriormente
la busqueda de nuevos mercados, en tercer lugar la busqueda de eficiencia y por dltimo
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la busqueda de activos estratégicos. Cada una de ellas representa un atractivo para las
empresas que buscan establecer una filial o adquirir una firma en un pais extranjero.
También representan caracteristicas propias de un pais que lo convierte en atractivo

parala IED.
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Capitulo 2
La inversion extranjera directa en América Latina, 1990-2000

Los antecedentes que se presentan en este tema de investigacion, una vez que han
sido expuestos los referentes conceptuales en torno a la IED, abarcan la década
precedente al andlisis de este trabajo. Por lo tanto, el presente capitulo tiene como
objetivo analizar las tendencias y sectores favorecidos por la IED en América Latina’
durante el periodo 1990-2000.

Para lo anterior, primero se presenta un panorama general de la IED a nivel mundial vy,
posteriormente, se analiza el panorama general de la regién de América Latina. Este
apartado tiene la finalidad de conocer el comportamiento de la IED a nivel mundial, pero
sobre todo de la region latinoamericana, a fin de detectar las principales tendencias que
tuvieron los flujos de inversion en estas economias, los sectores beneficiados por esta

inversion y los principales paises emisores/receptores de la misma.

Asi mismo es importante sefialar que la informacion presentada en este capitulo esta
clasificada principalmente por periodo y region; sin embargo, para efectos de una mejor
comprension del andlisis, la informacién presentada ubica, en primera instancia los
principales sectores o0 ramas productivas beneficiadas por la IED, enseguida, se
detectan a los principales paises emisores de capital, y finalmente se menciona la
tendencia que favorecio a esos capitales, es decir, venta de activos estatales, privados

o fusiones y adquisiciones.
2.1 IED mundial 1990-2000

Durante el periodo de 1991-1999 fueron muchos los paises que introdujeron cambios
en las leyes que rigen la IED. De acuerdo con el Informe Mundial sobre Inversion, que
edita la Organizacion de las Naciones Unidas para el Comercio y Desarrollo (UNCTAD,

por sus siglas en inglés, 2000), el 94% de los paises analizados establecieron un marco

" Para fines de este trabajo de investigacion no se toma en cuenta el area del Caribe por la existencia de

los paraisos fiscales, sélo se trabajara con América Latina continental.
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mas favorable hacia los flujos de capital. Asimismo, otros elementos importantes que
motivaron la llegada de la inversidbn estuvieron asociados con los procesos de
integracion econdémico-comercial: los tratados bilaterales pasaron de 181 a finales de
1980, a 1856 a finales de 1999; en tanto que los tratados de doble de imposicion
también aumentaron pasando de 719 en 1980 a 1982 a finales de 1999. En un plano
regional e intrarregional, el creciente aumento de acuerdos contribuy6é al
establecimiento de un clima que incentivé las inversiones, mismas que favorecieron a

su vez las corrientes de inversiones internacionales (UNCTAD, 2000).

Como consecuencia de los cambios legislativos presentados, la expansion de la
produccién internacional se vio facilitada, y como prueba de ello el producto bruto
asociado a la produccion internacional y la venta de filiales extranjeras en todo el
mundo, aumentaron mas deprisa que el Producto Interno Bruto (PIB) mundial y las

exportaciones (véase grafico 1).
Gréfico 1

El crecimiento de las ventas y el producto bruto asociado a la
Produccidn internacional, el PIB y las exportaciones (1982-1999)
(Iindice 1982=100)

600

500

400

300

200

100

| ! L 4 L Il Il 1 Il ! ] L Il L Il L L L l

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Afio
e P1B mundial e EXpoOrtaciones mundiales
Ventas mundiales de las filiales Monto mundial del producto bruto de las
extranjeras filiales extranjeras

Fuente: UNCTAD, 2000:8
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Dentro de este aumento en la produccion internacional no es posible establecer que
todos los paises han participado en la misma proporcion, y para ello se cuenta con la
IED, aunque se considera una medida imperfecta de la produccion internacional, que
sblo se concentra en pocos paises; para 1999, el 74% de las corrientes de IED se
concentraron sélo en diez paises. Asi mismo, fueron solo diez paises en desarrollo los

gue captaron el 80% de las corrientes de IED al mundo en desarrollo.

Sin embargo, para muchos paises que sbélo reciben pequefios montos de IED es
sumamente importante en relacién con el volumen de inversiones internas; el mayor
problema al que se enfrentan no es solo la capacidad para atraer mayores flujos de
IED, sino que ésta sea una IED de calidad, la cual es caracterizada por tener
inversiones de fuertes vinculos con la economia nacional, ademas de ser orientada a la
exportacion, tecnoldgicamente adelantada y con efectos sobre los conocimientos
técnicos o efectos secundarios (UNCTAD, 2000).

La expansion del capital trasnacional que se dirigio a los paises emergentes represento
movimientos de flujos y reflujos de capital que se adaptaron a las utilidades y garantias
ofrecidos por dicho paises; ademas este capital ha impulsado una nueva forma de
industrializacion, la cual ha estado mas integrada a las cadenas productivas de las
empresas transnacionales, enfocandose principalmente a nichos de produccion
comercializables internacionalmente; teniendo como impacto el cambio de Ia

organizacion y formas de la produccién y el trabajo (L6pez, s/a).

Para 1999, los paises desarrollados atrajeron 636,000 millones de ddlares, tan solo
Estados Unidos y Reino Unido ocuparon los primeros lugares tanto como paises
emisores como receptores de IED; Reino Unido fue el mayor inversionista con 199,000
millones de ddlares, mientras que Estados Unidos fue reconocido como el mayor
receptor, gracias a sus operaciones de fusiones y adquisiciones® que ascendieron a

276,000 millones de délares.

® Una conceptualizacién y caracterizacion de lo que significa esta tendencia se analiza en el siguiente
capitulo.
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De acuerdo con UNCTAD (2000), para el afio 1999, en la region de la Unién Europea
se reconoci6 al Reino Unido y a Suecia como los principales receptores de IED,
mientras que los principales emisores fueron Reino Unido, Francia y Alemania. En
Europa central, que atrajo 23,000 millones de ddlares, se encontraron como principales
receptores de IED a Polonia, Republica Checa y la Federacién de Rusia.

En el caso de Asia, en primer lugar estuvieron las regiones oriental y sudoriental que
atrajeron 93,000 millones de ddlares teniendo como principales receptores a Hong
Kong (China), Provincia de China Taiwan, Republica de Corea y Singapur; en segundo
lugar se encontré Asia occidental con 6,700 millones de ddlares y cuyo mayor receptor
fue Arabia Saudita; y Asia meridional con 3,200 millones de doélares teniendo como
mayor receptor a India. Dentro de los principales emisores de IED estuvo Hong Kong
(UNCTAD, 2000).

En Africa se registro una recepcion de IED que ascendié a 10,000 millones de doélares
teniendo como principales receptores a Nigeria, Sudafrica, Tunez, Angola, Egipto y
Marruecos (UNCTAD, 2000)

Finalmente en América Latina se registré un flujo de IED de 90,000 millones de dolares,
de los cuales los mayores receptores fueron en primer lugar Brasil seguido de Argentina
y México (UNCTAD, 2000)

La facilidad presentada en estos flujos de IED, y que fueron en aumento, tuvo su origen
en todas las reformas que los paises implementaron para la liberacion de sus
economias. Asi pues, con los tratados puestos en marcha y la nueva legislacion
establecida, el intercambio de bienes y servicios, las inversiones y las fusiones y
adquisiciones que se presentaron en el mercado y entre los diferentes agentes

econdmicos, contaron cada vez mas con un mejor escenario.

Para el 2000, las fusiones y adquisiciones para los paises emergentes fueron sélo del
10%; sin embargo, esta cifra fue en aumento durante el desarrollo de la década de los

noventa, regiones como la de América Latina pas6 del 18% entre 1987-1989 al 54%
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entre 1998-2000; durante el mismo periodo, Asia pas6 de 8% al 20 por ciento (OCDE,
2002).

A principios de la década, el sector manufacturero fue el mas beneficiado por las
fusiones y adquisiciones transfronterizas; sin embargo, para el 2000 el sector de los
servicios fue el mas atractivo para estas transacciones. Dentro de las principales
industrias manufactureras beneficiadas por la IED estuvieron las de alimentos, bebidas
y el tabaco, asi como el petréleo y el combustible nuclear. En tanto que del sector de
servicios destacaron las industrias de servicios financieros, finanzas y comunicaciones
(OCDE, 2002).

En el afio 2000 la IED mantuvo la tendencia de las fusiones y adquisiciones. La mitad
de IED que fue emitida por paises de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) particip6 en el sector de servicios, dentro de la industria
financiera principalmente; y como muestra de la desregulacion y las amplias
privatizaciones que existieron en la década de los noventa, otras industrias como la
electricidad, gas, agua y telecomunicaciones vieron un incremento considerable dentro
de los flujos de IED (OCDE, 2002).

Asi pues, la década de los noventa representd un cambio general para la IED, gracias
al cambio de actitudes que lograron eliminar los obstaculos de la IED y comenzaron los
incentivos para su atraccibn. En combinacion con la apertura hacia la IED, las
estrategias de las empresas transnacionales también formaron parte de la integracion

econdmica e impulsaron los flujos de capital hacia diversas economias (OCDE, 2000).

2.2 |IED en América Latina

2.2.1 Contexto econdmico de laregion

Durante la década de los afios noventa, América Latina sufri6 una transformacion
econdmica y social, que le permitié a la region posicionarse como una de las mas

atractivas para la IED. Como primer indicio de esta transformacion se tiene el Consenso
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de Washington®, que fue presentado como una alternativa para que América Latina
pudiera salir de las secuelas causadas de las diferentes crisis por las que habia

pasado.
El Consenso de Washington tuvo su fundamento en diez reformas (Casilda, 2004):

1. Disciplina presupuestaria, en la que se establecié que los grandes déficits
fiscales representaban perturbaciones macroeconémicas, presentadas en forma
de inflacién, desequilibrios en la balanza de pagos y evasion de capitales.

2. Cambios en las prioridades del gasto publico, la opciébn que presentd el
Consenso de Washington era la reduccion de los gastos, dentro de éstos se
establecieron tres categorias principales: las subvenciones, la educacion y la
sanidad. El objetivo era desviar el gasto de los subsidios, que era considerado
como improductivo, hacia areas como la educacion, la sanidad o Ia
infraestructura.

3. La reforma fiscal proponia una recaudacion tributaria minima necesaria, para lo
cual se estableceria una base impositiva integra y amplia, al mismo tiempo que
se mantenian unos tipos impositivos marginales moderados.

4. En cuanto a los tipos de interés, éstos debian de cumplir con dos principios, el
primero de ellos era que tenian que estar determinados por el mercado; en
segundo lugar debian ser positivos en términos reales, de esta manera lograrian
incrementar el ahorro y desincentivar las evasiones de capitales.

5. La quinta reforma tuvo que ver con el tipo de cambio, el cual debia ser

determinado por las fuerzas del mercado.

® En 1989, el Instituto de Economia Internacional de Washington convocé una conferencia en dicha
ciudad, con el objetivo de reexaminar el curso de los ajustes establecidos en América Latina después de
la serie de cambios politicos y econémicos que habia presentado la region desde 1985 (Urquidi, 2005).

“‘Por Washington se entendia al Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, el Gobierno
Estadounidense, el Banco Interamericano de Desarrollo, el Congreso Norteamericano, y los Think-Tanks
(institutos especializados de investigacion dedicados a las politicas econdmicas), habia un consenso de

lo que los paises latinoamericanos debian hacer” (Urquidi, 2005:447)
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6. Uno de los elementos mas importante fue la liberalizacién comercial, misma que
estaba sujeta a dos requerimientos, el primero de ellos tuvo que ver con la
proteccion de las industrias nacientes, establecida sélo de manera temporal y
con un arancel general moderado; en segundo lugar, el establecimiento de un
calendario a seguir, pues una economia en protecciébn no puede dejar de
percibirla sin un periodo de transicion.

7. Posteriormente se establecio la politica de apertura respecto a la IED, el objetivo
era que ésta aportara a la economia receptora capital, tecnologia y experiencia
mediante la produccion de bienes necesarios para el mercado nacional.

8. La politica de privatizaciones establecio como primer término el desahogo del
gasto publico, pues al ya no financiar la inversion que necesita la firma, el
gobierno veria una reduccion en la presion del presupuesto; por otra parte, la
industria privada es gestionada de una manera mas eficiente al tener de por
medio un interés personal.

9. La novena reforma fue una politica desreguladora, ya que en esos momentos la
region contaba con las economias mas reguladas a nivel mundial, los medios de
regulacion estaban formados principalmente por tener el control de las nuevas
compafias y de las inversiones, controlar los precios, barreras a la importacion,
restringir las inversiones extranjeras, etcétera; el objetivo de la reforma era
buscar una mayor competitividad para la region.

10.Finalmente, el Consenso tratd los derechos de propiedad, mismos que eran muy
inseguros en la regién, contrastando con los bien establecidos en Estados

Unidos, por lo que se opto por establecer unos derechos firmes y garantizados.

La aplicacion de las normas que se establecieron por el Consenso de Washington
permitid que la region de América Latina sufriera cambios estructurales importantes,
dando lugar a una serie de beneficios como lo fue la reduccién de la inflacion, se redujo
también el promedio del déficit fiscal pasando del 5% del PIB al 2%. Otra reduccion
importante fue la sufrida en la deuda externa publica pues ésta pas6 de 50% del PIB a
menos del 20%; en cuanto a la apertura comercial, esta permiti6 que los aranceles
descendieran del 40% a casi el 10% (Casilda, 2004).
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En contraste con la estabilidad que se logré a un nivel macroeconémico, la situacion
parecia no mejorar a nivel micro, ya que la sociedad no percibio el fruto de estos
cambios, existi6 un pobre crecimiento econdmico y durante toda la década el
incremento del PIB sélo fue del 1% anual para toda la region. Por otra parte, no se dio
una reduccién tan importante en la pobreza como se esperaba, las condiciones sociales
no eran optimas y la mala distribucion del ingreso no permitié que los beneficios

llegaran a todos.

Dos de las reformas mas destacadas del Consenso de Washington y las que
permitieron gran parte de la estabilidad que se dio en la regién fueron: la politica de
apertura respecto a la IED y la politica de privatizaciones, pues ambas permitieron la
entrada de nuevos flujos de capital a la region, brindando asi un ambiente de

competitividad y desarrollo industrial.

A pesar de que la apertura comercial se presenté de manera general en los diferentes
paises de la regidn, en particular cada uno hizo lo necesario para poder insertarse en la
nueva dinamica comercial y financiera global. Por ejemplo, en el caso de México la
apertura comercial inici0 con la renegociacion de la deuda externa a finales de la
década de los ochenta, década que también estuvo caracterizada por la entrada de
este pais al Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT por sus siglas en inglés),
posteriormente en los afos de 1993-1994 se reformd la Ley de Inversion Extranjera y
en el mismo afio de 1994 la apertura comercial se hizo mas evidente con la entrada en
vigor del Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN) (Morales, et al.,
2012).

Otro ejemplo fue Brasil, donde la apertura comercial estuvo incentivada en primer plano
por el Plan de Estabilizacibn Cambiaria (Plan real), cuyo objetivo principal fue el control
de la inflaciébn, posteriormente vinieron reformas estructurales para la apertura
comercial como la privatizacion de las empresas publicas, también existieron
modificaciones del marco regulatorio de la economia para crear una mayor
competitividad en el mercado interno; mientras que, por otra parte, el gobierno otorgé

incentivos fiscales y subsidios que permitieron una desviacién de la inversion a favor del

26



pais (Morales, et al. 2012); estableciendo, de esta manera, la Ley de Concesiones, que
era una legislacion que complementaba a la Ley de Inversion, y ademas se creo el

programa Nacional de Desestatizacion (Morales, 2009).

Como un tercer caso, en Argentina desde 1976 se estableci6 el principio de igualdad
para los inversionistas extranjeros y para 1989 la legislacion establecié que las firmas
extranjeras no necesitaban aprobacion previa de ningun tipo para invertir en varios
sectores, de esta manera para 1993 los Unicos sectores que permanecieron regulados
por el Estado fueron los de energia atomica y radiodifusién. En este mismo afio se
establecié la reforma al marco legal de privatizacion de empresas estatales, para dar
mayor libertad a la entrada de capitales extranjeros (Morales, 2009).

Asi como México se incorporé a un tratado de libre comercio con sus vecinos del norte,
el resto de los paises también retomaron o iniciaron procesos de integracion
economico-comercial de forma subregional: los paises andinos reformularon el Pacto
Andino y lo transformaron en Comunidad Andina de Naciones en 1996, en tanto que la
region centroamericana, una vez superados los problemas econdmicos y de conflicto
bélico, reajustaron el Mercado Comun Centroamericano; mientras que los paises

sudamericanos crearon el Mercado Comun del Sur.

La mayor parte de los acuerdos se enmarcaron en el segundo regionalismo
latinoamericano o regionalismo abierto, en el cual de acuerdo con la CEPAL (1994)
estaba impulsado por las fuerzas de mercado y su contribucion —expresada por medio
del establecimiento de acuerdos de integracion— se reflejaria en el aumento de la
inversidn nacional y extranjera, en el incremento en el volumen y valor agregado a las
exportaciones, la incorporacion del progreso técnico a la produccion y el desarrollo de
sectores que tuvieran una producciéon de rendimientos crecientes. Es decir, también los

acuerdos de integracion comercial eran utilizados como una forma de captacion de IED.

De esta forma, la apertura econémica de las naciones latinoamericanas iniciada en el
Consenso de Washington fue determinante para la captacion de recursos del exterior

gue recibirian los paises. Es dificil suponer que sin estas modificaciones estructurales,
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la region obtendria las importantes cantidades de IED. A continuacion se detalla el

comportamiento de estos flujos de inversion durante la década de 1990.
2.2.2 Flujos de IED 1990-2000

En América Latina, la IED se presentd de manera diferente en periodos distintos dentro
de la década de los noventa: una primera modalidad se dio en 1993 donde la
preferencia de los inversionistas se enfocaba en la compra de activos fijos ya
existentes, los cuales podian ser del sector privado o publico. Una segunda modalidad
se present6 en el periodo de 1994-1996, caracterizado por la IED dirigida a nuevos
activos que tenian que ver con grandes proyectos de inversion, con la restructuracion y
modernizacion de empresas extranjeras establecidas ya en la region; y, por otra parte,
la IED dirigida a la modernizacion y restructuracion de las empresas estatales que
fueron privatizadas. Finalmente, la ultima modalidad se presentdé en 1997 donde la IED
fue dirigida nuevamente a la compra de activos fijos ya existentes, pero con la
diferencia de que en este periodo la compra de activos privados super6 a la compra de
activos estatales (CEPAL, 1998).

Las principales actividades en las que se concentraron las compras de empresas dentro
de este periodo fueron el sector financiero, caracterizado por la compra de bancos; las
manufacturas, dentro de las cuales destaca la compra de empresas en industrias como
las bebidas, tabaco, productos de limpieza y tocador, también las industrias de
alimentos y material para la construccion se vieron favorecidas; también fueron

registrados movimientos importantes en sectores como la mineria y el petréleo.

Otro tanto de IED se enfocd en la transferencia hacia el sector privado de servicios
como infraestructura, portuaria, servicios de correos, mineria y petroleo, entre otros,
mismos que se vieron materializados por medio de concesiones, pues este tipo de
servicios solo eran prestados por parte de Estado. Dentro de esta ola de IED los
inversionistas optaron por asociaciones con firmas locales, pues buscaban diversificar

los riesgos asociados a las operaciones.
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El final de la década, 1998-1999, reafirmo el interés de los inversionistas extranjeros en
las privatizaciones de activos, tanto estatales como privados, pues para dicho periodo
la compra de activos estatales atrajo 46,759 millones de doélares, mientras que la
compra de activos privados recibi¢ 40,199 millones de dolares (CEPAL, 1999).

La distribucion de la compra de activos estatales llevadas a cabo en el periodo de 1998-
1999 estuvo liderada por el sector de servicios con el 94%, es decir 43,946 millones de
dolares, mientras que el sector primario (petréleo y gas) alcanzo el 6% (véase gréafica 1)
con 2,813 millones de ddlares. Dentro de los servicios, la industria de
telecomunicaciones adquirio el 45%, seguida de la industria de energia eléctrica con el
26%, el transporte atrajo el 16%, los servicios sanitarios el 4%, la distribucién de gas el
2% y los servicios financieros el 1% (CEPAL, 1999).

Gréfica l

Compra de activos estatales 1998-1999
Sector de Servicios

4%

2% 1%

|

® Telecomunicaciones
® Energia eléctrica

B Transporte

H Sanitarias

u Distribucion de gas

= Servicios financieros

Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (1999)

En el caso de la compra de activos nacionales privados, fue nuevamente el sector de
servicios el mas favorecido con 21,169 millones de ddlares (en industrias como la
financiera, energia eléctrica, comercio y telecomunicaciones), es decir mas del 50% de

la inversion (véase grafica 2), seguido del sector primario (petréleo y gas) con 13,375

29



millones de dolares, y finalmente el sector manufacturero que atrajo 5,655 millones de
dolares (CEPAL, 1999).

Gréfica 2

Compra de activos nacionales privados
1998-1999

H Servicios

u Sector primario
(petréleoy gas)

Manufacturas

Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (1999)

Las tres modalidades en la que se presento la IED en América Latina (adquisicion de
activos privados, privatizaciones e inversibn en nuevos activos), permitieron que
existiera un gran dinamismo en la region principalmente en las economias de mayor
tamafio como Brasil, Argentina, México, Colombia, Venezuela y Chile (véase grafica 3).
Las transferencias mas importantes se llevaron a cabo en las economias de Argentina,
Chile, México y Peru, pues para 1998 se encontraban en la etapa final de
privatizaciones; sin embargo, para el caso de Brasil y Colombia la etapa de

privatizaciones se encontraba en pleno auge.
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Grafica 3

Principales economias receptoras de Inversién Extranjera Directa

1990-2000
40,000
o 35,000 ‘.ﬁ
£ 30,000 —
\o -
25,000 — Argentina
e 20,000 aN ’ -
o 0 \ == Brasil
£ 15000 A‘ Chile
2 10,000
L.
= 5,000 Se—=x == México
0 Venezuela
M o) © A ® (e Q
&
N

*Promedio anual

Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2000)

El dinamismo que presento la IED en el territorio de América Latina se vio caracterizado
por zonas de atraccion especificas y de acuerdo a las estrategias de las empresas
transnacionales (ET), en una busqueda de eficiencia global, México estuvo marcado
por la inversion en el sector de manufacturas orientadas a generar mayor competitividad
internacional en industrias como la automotriz, eléctrica y de confecciones; mientras
gue el mismo sector en Sudamérica se caracterizd por la inversion enfocada a la
reestructuracion y modernizacion de las unidades productivas para el mercado interno o
regional (CEPAL, 2000).

Con la apertura comercial que existid en la regién, la industria extractiva de recursos
naturales se hizo presente en América Latina con una mayor fuerza, pues la IED en
biusqueda de materias primas se enfocd principalmente en paises con riquezas
minerales y en hidrocarburos. Paises como Venezuela, Colombia, Bolivia y Brasil fueron
el centro para adquirir petréleo y gas; mientras que Chile y Peru atrajeron IED para la

extraccion de minerales, Argentina tuvo presencia en ambos casos (CEPAL, 2000).
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Para la busqueda 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, alimentos y bebidas;
teniendo como principales receptores a 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 seguida de la industria
financiera, la electricidad, la distribucién del gas natural y el comercio minorista; dentro
de los principales paises receptores destaco la participacion de Brasil y Argentina en
todas las industrias, Chile tuvo ausencia Unicamente dentro de la industria de
electricidad; mientras que México destaco dentro de comercio minorista y la industria
financiera, Colombia lo hizo en la industria de la electricidad, la distribucién del gas
natural y la financiera, América Central destaco dentro de la industria de la electricidad,
Pera dentro de las telecomunicaciones y la financiera, y finalmente Venezuela destaco
dentro de la industria financiera (CEPAL, 2000).

Es de resaltar que dentro de las tres estrategias implementadas por las ET existio una
mayor participacion en la busqueda de acceso al mercado, estrategia en la cual Brasil
figur6 como el principal actor, pues se puede ver su presencia en los diferentes
sectores y en todas las industrias, seguido de Argentina para el caso del sector de
servicios. De menor manera se encontré México por el lado de las manufacturas, tanto
para acceso al mercado, como para busqueda de eficiencia y finalmente en la

busqueda de materias primas Sudamérica fue la region principal (CEPAL, 2000).

Para el primer quinquenio de la década de los noventa, varios fueron los factores que
impactarian los flujos de IED, y los caminos que ésta tomaria en las diferentes zonas de

la region latinoamericana.
2.2.2.1 México y Centroamérica

En un primer plano, en el caso de México el promedio anual de IED para el periodo de
1990-1995 fue de 7,478 millones de ddlares, el cual fue influenciado primero por la
localizacion geografica del pais, pues todas la inversiones hechas eran orientadas

principalmente al mercado externo; posteriormente la entrada en vigor del Tratado de
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Libre Comercio de América del Norte brindaba oportunidad a los inversionistas
extranjeros para acceder al mercado norteamericano. Otro factor que influyd en la
atraccion de IED fue la depreciacién de activos, causada por la crisis de 1994, la cual
permitié la compra de firmas a un valor depreciado, ademés de explotarlas a costos
mas competitivos. El sector de las manufacturas fue el mas beneficiado captando mas
del 50% anual de las entradas de IED dentro de la industria automotriz principalmente,
teniendo a Estados Unidos como principal emisor. Le siguieron la industria bancaria y
financiera con una captacion del 25 por ciento (CEPAL, 1997).

Para la segunda mitad de la década, 1996-2000, los flujos de IED se mantuvieron
estables en la economia mexicana, sin fluctuar mas de un 20% y teniendo un promedio
de 11,680 millones de dolares. Nuevamente la distribucion sectorial estuvo liderada por
el sector manufacturero con el 61% del total de ingresos de IED, seguido del sector de
servicios financieros con un 13% vy finalmente el comercio con 12%, otras industrias
obtuvieron el 14%. Dentro del sector manufacturero, la inversion obtenida se dirigio
principalmente a la modernizacion de las firmas ya adquiridas en el quinquenio anterior,

ademas de que se busco incrementar la competitividad internacional en industrias como

19| a crisis de 1994 de México, conocida como el efecto tequila, tuvo su origen en la crisis de solvencia
del mes de diciembre de 1994, mes en el que el gobierno duplicé la emisién de Tesobonos; por otra parte
fue difundida informacién de una supuesta devaluacion de la moneda nacional, ocasionando asi una
disminucién de las reservas internacionales del pais provocada por la fuga de capitales; esto fue
llamando el error de diciembre. Para el primer trimestre de 1995 se establecié una politica impuesta
desde Estados Unidos con el incremento de las tasas de interés, la cual pasé de 7% anual a 110%. A
finales de 1998 el gobierno mexicano cambid la ley y entreg6 a los bancos a manos de extranjeros sin
subasta publica. El error de diciembre trajo consigo una serie de crisis internas, pues el pais se enfrenté
en un principio al desplome de la economia (-6.5% del PIB), el disparo de la inflacion (méas del 50%),
explosién del déficit fiscal (7% del PIB) y la duplicidad de la deuda (pasé del 19% de PIB en 1994 al 40%
en el 2000). Posteriormente, la posible solucién se vio materializada en una politica econémica que
contemplé un aumento desmedido de los impuestos y las tasas de interés. Ocasionando de esta manera
la quiebra de miles de familias y empresas, lo que provoco que millones de personas se unieran a la
pobreza extrema, y otros tantos emigraron a Estados Unidos. La recuperacion del pais comenz6 con un
apoyo econdmico por parte de Estados Unidos, pero mas all4d de esto, las causas que realmente
empujaron la recuperacion fueron el incremento de las exportaciones de México hacia Estados Unidos, a

su dinamica econémica y al Tratado de Libre Comercio con América del Norte (Milenio, 2012).
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la automotriz, la electrénica y la confeccion. Para el afio 2000, el sector financiero se
beneficid con el 31% de los flujos de IED dirigidos al pais y el sector del comercio se
incrementd al 15% con inversiones realizadas por firmas provenientes de Estados

Unidos, Espafa y Francia, principalmente (CEPAL, 2000).

Pese a la liberacidbn econdémica que se dio en el pais, servicios en industrias como las
de transporte, agua y telecomunicaciones, y sectores como el petréleo y eléctrico
siguieron estando restringidos a la IED, pues presentaron diversas restricciones
institucionales de las cuales no se preveia un cambio inmediato. Sin embargo, debido a
la apertura parcial en el sector de la electricidad y el gas, permitieron inversiones
provenientes de Canada y Francia (CEPAL, 2000).

Cuadro 1

Principales paises emisores de inversién extranjera directa en México, 1996-2000

(millones de délares)

Estados Unidos 36,890
Paises Bajos 5,505
Espana 3,653

Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (2003)

Finalmente, para concluir el caso de la IED en México se presentan los principales
emisores de IED en el cuadro 1. Es importante apuntar que los paises desarrollados
representan el principal emisor de capitales hacia la economia mexicana,
particularmente, se resalta la vecindad geografica con los Estados Unidos. Este pais no
solo es principal socio comercial, sino también el principal emisor de IED a México en el

periodo de 1996-2000 con un monto total de 36,890 millones de dolares.

En seguida se observa que el otro socio comercial estratégico de México, es decir,
Canada no aparece como uno de los tres principales socios comerciales. Es el
continente europeo quien encabeza la segunda posicion. Resalta en el papel de los
Paises Bajos con 5,505 millones de ddlares y finalmente en tercer lugar Espafia con un

monto total de 3,653 millones de ddlares.
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Por otra parte y como se ha mencionado en parrafos anteriores, la mayor parte del
capital extranjero se dirigié al sector manufacturero, seguido del sector de servicios

siendo industrias como la financiera y la del comercio las més beneficiadas.

En el caso de Centroameérica, los principales factores que determinaron la entrada de
IED fueron los grades incentivos que pusieron en marcha los paises y el
restablecimiento de las estructuras politicas de representacién democratica, mismas
que crearon un ambiente de estabilidad juridica e institucional y la confianza para llevar
a cabo los proyectos de inversion, captando asi un promedio de 707 millones de
dolares para el periodo de 1990-1995. El principal receptor de la region fue Costa Rica
con 280 millones de dérales, seguido de Panama con 229 millones de délares y, en
tercer lugar, Guatemala con 82 millones de dolares; cabe sefalar que aunque
Nicaragua no se present6é dentro de los tres primeros lugares en cuanto a la recepciéon
de IED, solo este pais y Costa Rica mostraron una trayectoria ascendente durante todo
el periodo. Para el caso de Guatemala, Honduras, Costa Rica y El Salvador, la IED se

enfoco en el desarrollo de la industria de ensamblaje (maquila) (CEPAL, 1997).

Otras empresas extranjeras, principalmente de Estados Unidos, se concentraron en la
industria de prendas de vestir, atraidas principalmente por los costos bajos que
predominaban en la produccién, transformandola en una industria exportadora. Dentro
del sector financiero los principales movimientos se llevaron a cabo entre los mismos
paises de la region, pues tanto Nicaragua como Guatemala adquirieron entidades
financieras de Costa Rica. Otros emisores de IED para la region fueron Suecia que se

dirigia a Costa Rica, Reino Unido a Panama y Alemania a El Salvador.

Para el segundo quinquenio de la década de los noventa, la region de Centro América
presentd un incremento importante en la atraccion de flujos de IED que lleg6 a 2,181
millones de délares, gracias a los movimientos de privatizacién que presenté la region.
Los principales receptores de IED fueron Panaméa con 756 millones de délares, Costa
Rica con 503 millones de ddlares, El Salvador que atrajo 315 millones de doélares y

Guatemala con 243 millones de ddlares, estos cuatro paises representaron el 83% del
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total de flujos de IED que recibio la region para el periodo 1996-2000 (véase gréfica 4,
CEPAL, 2000).

En los dos periodos analizados (1990-1995/ 1996-2000) Panama y Costa Rica fueron
los paises mayormente beneficiados por los capitales de inversion (véase grafica 5). De
igual forma, Guatemala figur6 como receptor importante de capitales aunque en menor
medida que las dos economias anteriores. Lo mismo puede decirse de la economia
salvadorefia, que sobre todo en el segundo quinquenio ocup6 la 32 posicion como

receptor de inversiones.

Gréfica 4

Centroamérica: Participacién en los flujos de
Inversion Extranjera Directa 1996-2000

m Costa Rica
® E| Salvador
u Guatemala
® Panama

® Honduras

= Nicaragua

Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (2000)

Para 1996 los inversionistas extranjeros pusieron su interés en mercados de consumo
masivo en industrias como la de bebidas gaseosas y cerveza, confites, alimentos,
productos de aseo personal y artefactos electrodomésticos. El tratado de libre comercio
establecido entre los paises del Istmo y México permiti6 una mayor presencia de este

pais en la regién principalmente en la industria alimentaria (CEPAL, 1997).

En el caso de Panama, quien atrajo el 35% del total de los flujos de IED en el segundo
qguinquenio (véase gréfica 4), los principales movimientos fueron registrados gracias a

las grandes privatizaciones que se dieron. Un ejemplo fue la privatizacion de la telefonia

36



basica en 1997 por parte de una firma britanica, asi como la privatizacion de la industria

eléctrica con inversiones de Canad4 y Estados Unidos.

El patron sectorial en el caso de Costa Rica, quien atrajo el 23% de los flujos de IED
(véase grafica 4), estuvo enfocado en la manufactura, principalmente para su
modernizacién y el incremento de la capacidad manufacturera, pues Costa Rica se
caracterizo por atraer IED en areas mas sofisticadas'* dentro de este sector. El principal
emisor de IED fueron los Estados Unidos. Cabe resaltar que Costa Rica no logré una
atraccion satisfactoria en el sector de telecomunicaciones, pues hasta el 2000 el

proyecto de privatizacion presentd grandes problemas politicos.

Para el caso de El Salvador y Guatemala, quienes representaron el 15% y 11%
respectivamente de los flujos de IED; y de Honduras con 162 millones de dolares y
Nicaragua con 202 millones de dolares, la inversion estuvo caracterizada por las
privatizaciones y adquisiciones de firmas locales. En El Salvador en 1998 se privatizo la
principal empresa de telecomunicaciones y varias en la industria eléctrica, teniendo
como principal inversionista a Estados Unidos. En Guatemala la IED también siguio la
tendencia de las privatizaciones en la industria de infraestructura en 1998 y los planes
de inversion en el sector de servicios, principalmente la telefonia por parte de México.
Por otra parte, en Honduras la privatizacion de la infraestructura en telecomunicaciones
y las concesiones sanitarias otorgadas a inversionistas franceses, representaron las
principales actividades de inversion. Finalmente, en el caso de Nicaragua fue la
privatizacion de las compafiias eléctricas por parte de firmas espafiolas y la inversion de
firmas mexicanas en el sector de manufacturas, principalmente en la industria del papel

y el cemento, las que atrajeron mayor inversién (CEPAL, 2000).

! Instalacion de una planta productiva de la compafiia Intel para la fabricacién de microprocesadores en
1998 (CEPAL, 2000)
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Grafica 5

Centroamérica: Principales economias receptoras de

Inversion ExtranjeraDirecta
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Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2000)

En cuanto a los principales emisores de inversion extranjera directa para la region,
pueden ser resumidos de la siguiente forma: como ya se menciono, Estados Unidos se
caracterizé por ser el principal emisor de esta inversién. De acuerdo con el cuadro 2,
este pais particip6 en promedio con un 53.85% de la inversion que recibio la region
centroamericana; en tanto que Europa destind en el mismo periodo 14.45%, y por

ultimo Canada con el 2.05%.

Cuadro 2

Principales paises emisores de inversion extranjera directa en Centroamérica,
1993-2000

(millones de dolares)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Total IED | 298.8 339.1 403.3 | 516.9 534.6 1,814.5 | 1,072.7 | 1,132.5

EE.UU. 160.2 201.5 165.5 | 334.7 355.1 838.8 600.4 491.9

Canada -3.2 -0.3 0.0 8.6 8.2 494 90.4 229

Europa 33.1 47.0 62.4 455 51.8 289.6 74.1 381.5

*No incluye a Guatemala

Fuente: Bancos Centrales y UNCTAD, en Rosenthal, 2006: 120
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Hasta aqui, el panorama presentado por México y los paises centroamericanos refuerza
dos argumentos presentados previamente: por un lado, México y la regién
centroamericana recibieron importantes cantidades de IED gracias a la privatizacion de
varias empresas publicas y la compra de activos de diversas empresas privadas de los
paises; por otro lado, es evidente que la estrategia de busqueda de eficiencia por parte
de las IED estuvo presente en las inversiones en el sector de infraestructura.
Finalmente, Estados Unidos fue el principal inversionista tanto en México como en el

resto de los paises centroamericanos.
2.2.2.2 América del Sur

El sur de América Latina se caracterizé por mantener la confianza de los inversionistas,
pues pese a la crisis mexicana de 1994, existio gran interés en los mercados internos
de los paises de la region que se encontraban en expansion; ademas de la integracion
comercial y regional que se estaba presentando gracias a las reformas estructurales
gue se desarrollaron para mejorar el desempefio de los paises. (CEPAL, 1997). Esta
region de América Latina tuvo en promedio un total de 21,019 millones de dolares en
ingresos netos de IED para el periodo de 1990-1995, de este promedio, el 20%
representa la participacion de Argentina, quien se consolidé como el mayor receptor de
la region con un total de 4,149 millones de dorales, a éste le siguieron Brasil y
posteriormente Chile con un promedio de 3,281 millones de ddélares y 2,082 millones de
ddlares, respectivamente. Para la segunda mitad de la década, es decir en el periodo
1996-2000, la region obtuvo un promedio total de 64,843 millones de ddlares en IED, de
los cuales Brasil fue el que ocupd el primer lugar con 25,734 millones de ddlares,
seguido de Argentina y Chile con 11,497 millones de ddlares y 5,478 millones de
doélares respectivamente (CEPAL, 2000). Sin embargo para toda la década, la
economia brasilefia fue quien recibié la mayor cantidad de IED, con casi el 46% del
total captado por la region sudamericana (véase grafica 6). En seguida estuvieron

Argentina con el 22% y en tercer lugar se encontré Chile con el 11%.
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Grafica 6

América del Sur: Participacién en los flujos de
Inversion Extranjera Directa 1990-2000
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Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2000)

A principios de las década de los noventa, Argentina contaba con una oferta de
incentivos a la IED, como los programas de liberacion econdémica y particularmente los
procesos de privatizacion de diversas empresas publicas; lo que lo convirtio en un pais
atractivo para la inversion, ademas mostraba una estabilidad macroeconomica
confiable. Entre 1992-1996 los cambios de propiedad de las firmas locales produjeron
un ingreso de 8,679 millones de ddlares, de los cuales 4,484 millones de dolares
correspondian a la privatizacion de empresas estatales mientras que 4,195 millones de
dolares eran de adquisiciones y fusiones. El sector mas beneficiado fue el
manufacturero, principalmente la industria automotriz. Para 1995, la economia
Argentina se veia afectada por el traspié de la crisis mexicana, ademas Brasil
comenzaba a ser una competencia grande y con el término de la primera fase de
privatizaciones, los flujos de IED comenzaron a disminuir tomando una gran relevancia
la reinversion de utilidades que, para 1996, representaba el 23% de flujos de IED
(CEPAL, 1997).

Para la segunda mitad de la década, Argentina se posiciono en el segundo lugar de los

principales paises receptores de IED con 11,438 millones de dolares. En 1997, los
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ingresos de IED se concentraron en el sector de los servicios en industrias como la
bancaria, generacion y distribucion eléctrica y de las telecomunicaciones; el sector
financiero destaco por la compra de bancos locales. Y 1999 sobresalié la compra de la
mayor empresa estatal en el sector petrolero, por una firma espafola y la cantidad de
13,000 millones de ddlares.

Cuadro 3

Principales paises emisores de inversion extranjera directa a Argentina, 1996-2000

(millones de délares)

Espana 26,426
Estados Unidos 7,212
Paises Bajos 4,711

Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2003)

De acuerdo a la informacion del cuadro 3, dentro de los principales emisores de IED a
Argentina durante el periodo 1996-2000 se encuentra en primer lugar Espafia con
26,426 millones de dolares, en segundo lugar Estados Unidos con 7,212 millones de
ddlares u finalmente en tercer lugar se encontré a Paises Bajos con un monto total de

4,711 millones de délares.

En cuanto al pais brasilefio, para el primer quinquenio de la década de los noventa se
situé en el segundo lugar dentro de los principales paises receptores de IED con un
promedio de 3,281 millones de dolares; pero para 1995 comenzaba el quiebre de la
tendencia decreciente de los flujos de IED, asi para 1996 las privatizaciones
representaron un gran precedente para la captacion de IED para el pais, captando sélo
para ese afio 2,300 millones de ddlares. El sector de servicios publicos fue el mas
beneficiado con el 32% de las privatizaciones, mientras que en su totalidad el sector de
servicios representd el 62% de ingresos de IED. Por el lado de las manufacturas, fue
importante la compra de empresas locales en industrias como la alimentaria, de
bebidas, tabaco y productos quimicos; los cuales contaron con inversiones
provenientes de Estados Unidos y Europa, principalmente de paises como Francia,

Italia y Alemania. Paises de sudeste asiatico, como Corea del Sur y Japén, se hicieron
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presentes en industrias de artefactos electrénicos, eléctricos y de comunicaciones.
Mientras que por el lado de la explotacién de petréleo y gas Brasil logré establecer
negociaciones con Argentina por medio de sus empresas estatales*? (CEPAL, 1997).

De esta manera fue como Brasil, para el segundo quinquenio de la década, logré
situarse en el primer lugar de los paises receptores de IED con un promedio de 26,240
millones de ddlares, 8 veces mas que en quinquenio anterior. Para 1999, el 30% de los
flujos de IED estaban relacionados a las privatizaciones, la distribucion sectorial estuvo
compuesta por 6,659 millones de ddlares para la industria de telecomunicaciones,
1,106 millones de ddlares en la industria del gas y 1,020 millones de dolares en la
industria de electricidad. Dentro de los principales emisores de IED para el pais,
destacaron Espafa, Portugal, Estados Unidos, Italia en la industria de
telecomunicaciones; en el sector bancario se encontraron Espafa y Estados Unidos;
para el sector de servicios nuevamente destacé Estados Unidos, Portugal, Italia y
Venezuela; en cuanto el sector energético, la empresa brasileia PETROBRAS
establecio varios proyectos de explotacion con empresas britanicas y estadounidenses
(CEPAL, 2000).

Cuadro 4

Principales paises emisores de inversion extranjera directa a Brasil, 1996-2000

(millones de ddlares)

Estados Unidos 24,536
Espaia 21,548
Paises Bajos 9.648

Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (2003)

Para el caso de Brasil los tres primeros lugares de paises emisores de IED durante el

periodo 1996-2000 fueron ocupados en primer lugar por Estados Unidos con un monto

2 PETROBRAS, petrolera estatal brasilefia y su homéloga en Argentina, Yacimientos Petroliferos
Fiscales. (CEPAL, 1997)

42



de 24,536 millones de dolares, seguido de Espafia con 21,548 millones de dolares y

finalmente Paises Bajos con 9,648 millones de délares (véase cuadro 4).

Otros paises como Chile fueron beneficiados en sectores como el de manufacturas,
especificamente la industria de bebidas y cerveza, y de telecomunicaciones, el sector
financiero y otras industrias méas tradicionales como la mineria; con inversionistas
provenientes de Estados Unidos, Italia, Espafia, y Bélgica en el caso de empresas
eléctricas. Para el periodo de 1996-2000, Chile obtuvo un promedio de 5,477 millones
de ddlares, con una participacion del 8% en el total de los flujos de IED para la region;
para 1997, el sector minero y el de servicios como electricidad, agua y gas
sobresalieron como los mayores receptores de IED y para 1999 destac6 la compra del
conglomerado de electricidad por una firma espafiola. De esta manera Espafa, junto
con Estados Unidos y Canada destacaron como los tres principales paises emisores de
IED durante el periodo de 1996-2000, como se muestra en el cuadro 5 (CEPAL, 1999).

Cuadro 5

Principales paises emisores de inversion extranjera directa a Chile, 1996-2000

(millones de doélares)

Espana 8,150
Estados Unidos 6,764
Canada 4,254

Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (2003)

En el caso de Colombia, quien obtuvo un promedio de 893 millones de dolares para el
periodo 90-95, los flujos de IED se concentraron en tres actividades principalmente, la
primera con un promedio de 664 millones de ddlares fue la industria minera y petrolera,
seguida de los servicios con 351 millones de délares en industrias como la de
transporte y comunicaciones, la financiera y bienes basicos (gas, agua y electricidad);
finalmente el tercer sector fue el de manufacturas con 304 millones de ddlares, en el
gue destacaron las industrias de alimentos, quimica y plasticos. Entre los principales
emisores de IED fueron Estados Unidos, Japén, Espafa, Francia y México (CEPAL,

1997). Para el periodo de 1996-2000 la economia colombiana obtuvo un promedio de
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3,093 millones de ddlares, y para 1997 aun sectores como el de servicios, petréleo y el
de manufacturas seguian siendo los mas beneficiados; dentro de los servicios

destacaban industrias como la electricidad, gas y agua (CEPAL, 1998).

Cuadro 6

Principales paises emisores de inversion extranjera directa a Colombia, 1996-2000

(millones de délares)

Estados Unidos 2,017
Espaia 1,866
Paises Bajos 1,282

Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2003)

Como se aprecia en el cuadro 6, los tres principales emisores de IED a Colombia para
el periodo 1996-2000 fueron en primer lugar Estados Unidos con un monto de 2,017
millones de dolares, en segundo lugar se encontr0 Espafia con 1,866 millones de
dolares y en tercer lugar estuvo Paises Bajos con un monto total de 1,282 millones de

dolares.

Venezuela present6 un incremento en los flujos de IED, obteniendo un promedio de 911
millones de ddlares para 1990-1995, esto gracias a la apertura del sector petrolero,
industria en la cual ofrecio licitaciones en zonas petroliferas. Tan sélo entre 1992 y
1994, 14 licitaciones concedidas causaron una inversion de 2,000 millones de dolares
entre 1995-1997, con inversionistas provenientes de paises como Japon, Francia,
Estados Unidos, Noruega, Alemania, Reino Unido. En el quinquenio posterior, 1996-
2000, el promedio de flujos de IED que correspondié a Venezuela fue de 3,902 millones
de ddlares con una participacion del 6% en los flujos totales de inversién. En este caso
la inversion tuvo una mayor diversificacion y los sectores mas beneficiados fueron las

manufacturas, los servicios y el sector petrolero (CEPAL, 1997).
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Cuadro 7

Principales paises emisores de inversion extranjera directa a Venezuela, 1996-2000

(millones de délares)

Estados Unidos 4,392
Espana 1,989
Reino Unido 1,043

Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2003)

Para el periodo 1996-2000 destacaron como principales paises emisores de IED

Estados Unidos, seguido de Espafia y finalmente Reino Unido, con un monto total de

4,392 millones de ddlares, 1,989 millones de délares y 1,043 millones de ddlares

respectivamente (véase cuadro 7).

La grafica 7 muestra las cinco principales economias sudamericanas en cuanto a

recepcion de IED en la década de los afios noventa. Sobresalen ampliamente los casos

de las economias brasilefia y argentina, quienes en conjunto captaron mas del 50% de

la inversion extranjera recibida por la region. Ello se explica, entre otros factores, por el

tamafno de los mercados que representan estas dos naciones. Sin embargo, la gréafica

evidencia que durante el segundo quinquenio de la década se presentaron mayores

inversiones en estos paises.
Gréfica 7
América del Sur: Principales economias receptoras
de Inversion Extranjera Directa
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Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2000)
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Asi pues, la IED que se dirigid hacia América del Sur en la década de los noventa
estuvo caracterizada por la atraccion en sectores tanto de manufactura como el de
servicios, dentro de esté destacaron principalmente las telecomunicaciones ademas de
una participacion importante de la industria eléctrica y de gas; por el lado
manufacturero, la industria automotriz fue la mas atractiva; ademas del sector primario
con un gran dinamismo dentro de la industria petrolera. Los principales receptores de la
década fueron Brasil, Argentina y Chile, y dentro de los principales emisores se
encontraron Estados Unidos y la Unidn Europea, con la participacion de algunos paises
como Espafa, Alemania, Reino Unido, Francia e ltalia.; ademas de paises asiaticos

como Japoén y Corea.

El desarrollo que tuvo la IED en América Latina en la década de los noventa fue
importante y de gran impacto para la region. En un principio por la reorganizacion y
estructuracion de la legislacion que permiti6 la entrada de IED a la region;
posteriormente, las diferentes modalidades en las que se presenté en América Latina
durante la década permitieron una modernizacién de las industrias en diferentes
sectores de las economias. Con la primera ola de IED en forma de privatizacion de
activos, tanto estatales como privados, se dio el primer paso para una serie de

reestructuraciones y modernizacion que sufririan las empresas.

Por lo tanto estas modernizaciones se incrementaron la capacidad productiva y de
inversion en las empresas, ademas de aumentar la diversificacion de los bienes
dirigidos a la exportacion, asi como una mejora en la calidad de los servicios. Por otra
parte, con la compra de las empresas nacionales se aprovecharon los sistemas de

comercializacion, asi como contratos con proveedores y clientes (SELA, 2003).

Para concluir este capitulo y con base en lo establecido por Dunning (1980) sobre los
motivos o estrategias de las ET, en América Latina la, IED se concentr6 en tres de ellas:
la busqueda de eficiencia, enfocandose principalmente en el sector manufacturero con
el objetivo de lograr una mayor competitividad internacional; la biusqueda de recursos
naturales, la cual se concentr6 en materias primas como el petréleo, el gas y los

minerales, principalmente el América del Sur; y finalmente la bdsqueda de nuevos
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mercados para el sector de servicios, principalmente en industrias como la de

telecomunicaciones, financiero y comercio minorista.

En cuanto a la distribucidén sectorial que tuvo la IED en la década de los noventa, se
observé un gran dinamismo en el sector de servicios, liderado principalmente por la
industria de las telecomunicaciones, el financiero e industrias de energia y gas, estas
Ultimas presentadas principalmente en América de Sur. Dentro del sector manufacturero
la industria automotriz fue la mas atractiva, ademas de la alimentaria y de bebidas y

tabaco.

Finalmente las principales economias receptoras de IED en la década de los noventas
fueron Brasil (19,680 millones de ddlares), México (10,480 millones de ddlares),
Argentina (9,355 millones de ddlares), Chile (4,507 millones de dolares) y Venezuela
(3,047 millones de ddlares) (CEPAL, 2000). Dentro de los principales emisores de IED
destacaron Estado Unidos, la Union Europea (Espafia, Francia, Alemania, Reino Unido,

Italia, Portugal) y paises asiaticos como Japon y Corea.
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Capitulo 3
La inversion extranjera directa en América Latina, 2001-2010

La Inversion Extranjera Directa (IED) en América Latina, a partir del proceso de apertura
econdmica, encontrd incentivos importantes para establecerse en la region. Si bien,
como se menciond en el capitulo anterior, la IED fue atraida en su mayoria por los
procesos de privatizaciones llevados a cabo por los gobiernos latinoamericanos, a
finales de la década de los afios noventa, las fusiones y adquisiciones (F&A)

comenzaron a destacar como factores de atraccidn de este tipo de inversion.

El objetivo de este capitulo es analizar la IED en América Latina durante el periodo
2001-2010, a partir del proceso de fusiones y adquisiciones transfronterizas para ubicar

los principales sectores favorecidos.

El capitulo esta estructurado de la siguiente forma: en primer lugar se establece la
definicion de fusiones y adquisiciones, a fin de conocer los elementos que componen a
dicha tendencia para los flujos de inversion. En seguida se analiza la IED y las
principales fusiones y adquisiciones en América Latina; el analisis esta dividido por
regiones (México-Centroamérica y Sudameérica) en donde se analiza en primera
instancia los principales sectores productivos beneficiados por la IED, en seguida se
ubican las principales fusiones y adquisiciones y al final se identifican los principales

emisores de IED.
3.1Definicion de fusiones y adquisiciones (F&A)

De acuerdo a la UNCTAD (2006), las fusiones y adquisiciones (F&A) implican la toma
parcial o total de capital, es decir los bienes y pasivos existentes de una empresa
establecida en un pais por una empresa transnacional de un pais extranjero. Asi pues,
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 a la hora de la operacién, es decir, no incrementa o

disminuye salvo en algunos casos en los que el inversionista ya tenia un interés. Sin
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embargo, las fusiones y adquisiciones si pueden conducir a una expansion o reduccion

de las operaciones.

Por otra parte, si la adquisicion representa solo un intercambio de acciones entre la
empresa nacional y la empresa extranjera, es decir que no haya dinero involucrado,
dicha operacién no representara flujos de capital financiero. En la balanza de pagos, el
intercambio de acciones registrado en las entradas y salidas de las cuentas financieras
de los paises involucrados deber& estar en equilibrio, dando como resultado ninguna
entrada ni salida de capital financiero (UNCTAD, 2006).

Las fusiones y adquisiciones, a pesar de no ser registradas dentro del total de capital
social del pais receptor, 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 produccion internacional.
Asi, desde el punto de vista de los inversionistas en el extranjero, éstas son inversiones
gue aumentan su capacidad de produccion; y desde un punto de vista global, se
afiaden a la capacidad de produccion internacional, bajo una misma direccion de las
empresas transnacionales. Sin embargo, aunque la mayor parte de la IED por medio de
fusiones y adquisiciones no representa una adicion directa al capital social de los
paises, se deben tener en cuenta varios factores a la hora de evaluar su importancia,
tanto para la formacion de capital como para el desarrollo en los paises de receptores
(UNCTAD, 2006).

Por otro lado, la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
reconoce que entre las diferentes modalidades en la que se presenta la IED
(privatizaciones, concesiones y formacién de capital fijo), las fusiones y adquisiciones
hacen referencia a la adquisicion de activos privados nacionales (CEPAL, 2001). Este

organismo clasifica a las adquisiciones transfronterizas en tres grupos:

a) El primero es denominado entradas, que se refieren a la compra de activos o
empresas locales por parte de una empresa extranjera.

b) El segundo grupo es el cambio de titularidad, caracterizado por la compra por
parte de una empresa extranjera, de activos o empresas controlados por otra
empresa extranjera.
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c) Finalmente el Ultimo grupo son las salidas, en que se establece la venta de
activos de una empresa extranjera a grupos empresariales locales (CEPAL,
2006).

De esta manera es como se define a las fusiones y adquisiciones (F&A) como la

compra de activos privados de empresa locales por parte de empresas extranjeras.
3.2IED: sectores y F&A
3.2.1 IED en México 2001-2010

Después de la década de los afios noventa en la que México se vio beneficiado por la
IED, gracias a las privatizaciones de activos estatales, principalmente en el sector
manufacturero, el pais encontré un panorama poco favorable para este sector durante
los primeros afios del siglo XXI (2001-2004). Dicha situacion se debi6 a que el principal
inversionista y destino de las exportaciones mexicanas, los Estados Unidos atravesaron
una desaceleracion econdémica en el afio 2001. Por tal motivo, la IED en sectores de
procesos de ensamblaje tuvo un decremento con respecto a afios anteriores. Otras
industrias como la eléctrica, la de madera, la alimentaria y la automotriz mostraron
inversiones orientadas a la expansion de la capacidad y al aumento de la productividad
(CEPAL, 2001).

Sin embargo, durante el periodo 2001-2004, el principal sector receptor de IED en
México fue el financiero, debido a las grandes adquisiciones que se llevaron a cabo por
parte de bancos extranjeros y que representaron que mas del 90% de la banca quedara
en manos de inversionistas foraneos. El impulso hacia este sector hizo que, a inicios del
siglo XXI, el principal sector beneficiado por los capitales extranjeros fuera el de
servicios con 61% de la IED, seguido del sector manufacturero con 38% (véase gréfica
1).
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Gréfical
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Para el aflo 2005, el principal sector beneficiado por la IED fue nuevamente el sector
servicios con el 54% del total de IED, mientras que el sector manufacturero atrajo el
45%, mostrando asi una recuperacion con respecto a afios anteriores. El cambio en la
atraccion de inversion fue el resultado de la firma del Tratado de Libre Comercio con
Japon en 2004, pues empresas como Toyota, Nissan y Honda mostraron su interés en
busca de nuevos mercados y para el 2005 destacaron las inversiones de Nissan con
1,300 mdd y Toyota con 160 mdd; aunado a la recuperacion econdmica de Estado
Unidos, quien es el principal emisor de IED y cuyas inversiones fueron dirigidas

principalmente a plantas ensambladoras (maquila) (CEPAL, 2005).

Para el segundo quinquenio del siglo XXI, México registré un flujo de IED de 23,115
millones de ddélares en promedio, 1,223 millones de dolares menos que el quinquenio
anterior. La menor recepcion de IED fue el 2009, pues la economia mexicana soélo
captd 16,119 millones de ddlares (CEPAL, 2011).

En cuanto a los sectores mas favorecidos por la IED se encontraron, en primer lugar, el
sector de servicios con un promedio de 11,501 millones de délares, seguido del sector
manufacturero con 9,765 millones de dolares y finalmente el sector de recursos
naturales con 1,849 millones de ddélares. Pese a que el sector manufacturero se coloco
en el primer lugar de recepcion de IED durante la década de los noventa y principios del

siglo XXI, para el 2007 pasé a ocupar el segundo lugar después del sector de servicios,
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lugar del que no sali6 hasta el afio 2010. Durante este Ultimo afio se revirtid la
tendencia, ya que superd los ingresos captados en el sector servicios (con 3,757
millones de ddlares) y alcanzé la cifra de 11,590 millones de délares (CEPAL, 2011).

Sin embargo, la primacia del sector servicios en la captacion de IED en México es
coherente con la nueva tendencia que se registra en América Latina. Es decir, si bien
durante los afios noventa, gracias al proceso de privatizaciones, la inversion extranjera
se dirigi6 hacia los sectores de busqueda de eficiencia y recursos naturales
(manufactura y materia prima); en el siglo XXI, la tendencia de las fusiones y
adquisiciones ha enfatizado los factores especializacion productiva en la region. Por lo
tanto, la IED en la region se ha enfocado mayormente hacia el sector servicios y, en
seguida, hacia las manufacturas y recursos naturales (CEPAL, 2013).

Entre el 2006-2008, la IED mantuvo su interés en el sector manufacturero, esto debido
especialmente a las estrategias de las empresas extranjeras que se concentraban en
busca de eficiencia, la industria automotriz mexicana fue la mas beneficiada seguida de

la industria eléctrica.

En el 2006, la IED en México contabiliz6 20,119 mdd y se caracterizG0 por nuevas
inversiones, reinversion de utlidades, inversiones en maquiladoras y las fusiones
y adquisiciones; las inversiones en el sector manufacturero representaron el 61.3% del
total de la IED, principalmente en la industria de productos metéalicos, maquinaria y
equipo (CEPAL, 2006).

En cuanto a las fusiones y adquisiciones que se presentaron en México, y de acuerdo
con informacién de CEPAL, en el 2001 Citigroup, de origen estadounidense, adquirio el
grupo financiero mexicano Banamex-Accival por un monto de 12,500 millones de
dolares (mdd), en el 2002 Hong Kong Shangai Corporation (HSBC), del Reino Unido,
compro el 99.2% de las acciones de grupo financiero Bital por 1,131 mdd, y finalmente
en el 2004 el banco espafiol Bilbao Vizcaya Argentaria obtuvo el grupo financiero
Bancomer por 4,200 mdd. Estas adquisiciones representaron un monto total de 17,831
mdd, cantidad equivalente al 18.33 % del total de entrada de IED en el periodo 2001-
2004 (CEPAL, 2001, 2002, 2004).
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Otras adquisiciones que se presentaron dentro del sector de servicios fueron las
realizadas en la industria de la construccion por la empresa estadounidense Vulcan
Materials Company, quien en 2001 adquiri6 Vulcan/ICA Dist. Co, Calizas Ind. Del
Carmen y Vulca Shipping; en el 2002, dentro del mismo sector se llevé a cabo la
adquisicion de Grupo Cinemex por la canadiense Onex Corporation y Oaktree Capital y
Managenmnet LL, estas dos Ultimas estadounidenses y, por el lado financiero, la
adquisicion de Afore XXI por Prudential Ins. Co. Of America (CEPAL, 2001-2002).

Aungue el principal receptor del IED durante el periodo del 2001-2004 fue el sector
financiero (véase grafica 1), en el 2002 se registraron adquisiciones en el sector
manufacturero. La primera de ellas fue por parte de Pepsi Bottling Group que adquiri6 el
Grupo Embotellador México y, por otra parte, Excelsior fue adquirida por un grupo de
inversionistas extranjeros de origen canadiense y estadounidense. Finalmente, en 2004

Parques Eodlicos de México fue adquirido por la espafiola Iberdrola.

Durante el 2005 y también dentro del sector manufacturero destaco la compra del
42.5% de la siderargica Hylsamex por la argentina Techint por un monto de 2,565 mdd.
Dentro del sector de servicios, Wal Mart se consolidé como la cadena dominante con la
apertura de nuevas tiendas con una inversion de 740 mdd; mientras que, a su vez y de
acuerdo a la clasificacion de las fusiones y adquisiciones, se presento una salida, pues
Carrefour, cadena de comercio minorista de origen francés vendié sus activos a la
empresa mexicana Chedraui (CEPAL, 2005).

Para el segundo quinquenio (2006-2010), las fusiones y adquisiciones que se
presentaron en el pais sumaron un total de 31,055.76 millones de ddlares, destaco el
afio 2007 con 12,577 millones de délares; mientras que el 2009 se registro la cifra mas
baja con apenas 1,615 millones de délares (CEPAL, 2006-2010).

Entre las principales fusiones y adquisiciones que se presentaron en el pais destacaron
las siguientes: en 2006 la compra de Hylsamex por parte de la empresa argentina
Techint Argentina SA por 2,581 mdd; para el 2007 la operacion con mas valor fue la
realizada por la empresa Consorcio Goldman Sachs/ICA de origen estadounidense con
la adquisicion de Concesiones Varias por 4,021 mdd; en el 2008 se registraron dos
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operaciones, la de mayor valor fue la adquisicion de Grupo Financiero Inbursa por la
empresa de origen espafiol Criteria Caixa Corp S.A. por 2,469 mdd; en 2009 la
adquisicion mas importante fue hecha por MT Falcon de origen japonés quien compro
Gas Natural-México por 1, 465 mdd; y finalmente en 2010 se realiz6 la adquisicion de la
empresa Femsa-Operacion cervecera por la empresa Heineken de Paises Bajos por
7,325.02 millones de délares (CEPAL, 2006-2010).

Entre los principales paises emisores de IED a México durante la primera década del
siglo XXI, destacé la participacion de Estados Unidos en el primer lugar, seguido de

Espafia y en tercer lugar Paises Bajos (véase cuadro 1).

Cuadro 1

Principales paises emisores de inversién extranjera directa a México, 2001-2010

(millones de délares)

Estados Unidos 109,787
Espafna 35,021
Paises Bajos 29,964

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

Para el primer quinquenio Estado Unidos tuvo un promedio de 12,774 millones de
dolares, Espafia estuvo en segundo lugar con un promedio de 3,955 millones de
dolares y Paises Bajos con 2,140 millones de ddlares. En el caso del segundo
quinquenio, Estados Unidos tuvo una participacion con un promedio de 10,032 mdd,
seguido de Paises Bajos con 4,458 mdd en promedio y el tercer lugar fue ocupado por
Espafia con un promedio de 3,182 millones de ddlares (CEPAL, 2009, 2011).

3.2.2 IED en Centroamérica 2001-2010

Durante el primer quinquenio del siglo XXI, la region de Centroamérica obtuvo un
promedio de 2,641 mdd en flujos de IED. Los principales sectores beneficiados por
estas inversiones fueron las manufacturas y algunas industrias en el area tecnoldgica.

Dentro de los principales receptores destacaron Panama (25% del total de la IED
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captada por la regién), Costa Rica (24%) y Honduras (16%) (véase grafica 2); y en
cuanto a los emisores de IED sobresali6 la participacion de Estados Unidos para toda la

region.

Gréfica 2

Centroamérica: participacion porcentual de
IED (2001-2005)

H Costa Rica
® E| Salvador
® Guatemala
® Honduras

= Nicaragua

= Panaméa

Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2011)

De acuerdo con informacion de CEPAL (2001), para el 2001 la industria de ensamblaje,
en areas de confecciones y destinadas a la exportacion fueron los mayores receptores
de IED en la regién®, junto a sectores de tecnologia, en industrias como la electrénica y
la tecnologia de la informacién; de esta Ultima destaco la instalacion de centros de

llamada y centros de costos.

Pese a la caida del 14% que tuvo la region en el 2002 de IED; Costa Rica se posicioné
como el mayor receptor de IED con 659 mdd, de los cuales 484 mdd fueron destinados
al sector manufacturero en industrias como la de componentes y ensamble de equipos
de telecomunicaciones y neumaticos, la industria electrénica, textil y vestuarios,

metallrgico y articulos médicos. Por otro lado, paises como Guatemala y El Salvador

'3 El sector textil centroamericano se beneficié por las disposiciones adoptadas en el Acuerdo Sobre
Textiles y Vestido (ATV) de la Organizacion Mundial de Comercio, que sustituy6 al Acuerdo Multifibras. El
ATV previo el desmantelamiento gradual de los contingentes bilaterales de importacion en un plazo de 10
afios (1995-2005), es decir, la liberalizacion del comercio en este sector que favorecié a paises en
desarrollo (OMC, 2013).
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realizaron maniobras para la captacion de mayor IED, en el caso del primero se aplico
una amplia politica de privatizaciones y El Salvador buscé posicionarse en sectores
como la agricultura, los centros de llamadas e industrias como la electronica y las
confecciones (CEPAL, 2002).

Durante el periodo restante del quinquenio, 2003-2005, la IED en Centroamérica sigui6
enfocada en la busqueda de eficiencia en sectores como la manufactura, en industrias
especialmente dedicadas a la exportacibn de bienes y servicios, y el sector de
tecnologias de la informacion y nuevos servicios™; dentro de este sector y de acuerdo a
informacion de CEPAL para el afio 2004 los principales receptores fueron Panama,
Costa Rica y el Salvador.

Posteriormente, para el periodo 2006-2010 la region centroamericana recibi6 flujos de
IED por un valor promedio de 6,258 millones de dolares, de los cuales el 33%
correspondio a Panama (casi 2,500 mdd para 2006 y 2010), seguido de Costa Rica con
el 26% (en 2008 obtuvo su mejor registro, poco mas de 2 mil mdd), el tercer lugar fue
para Honduras con el 13%, Guatemala y ElI Salvador tuvieron el 11% y 10%

respectivamente y finalmente Nicaragua obtuvo 7 por ciento (véase grafica 3).

1 “En los Ultimos afios ha cobrado mayor relevancia en el mundo la inversién en un nuevo grupo de
servicios relacionados con la busqueda 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 compartidos abarcan los servicios auxiliares a la actividad
productiva de la empresa, es decir, los servicios administrativos relacionados. Los Servicios de
tecnologias de la informacion son los servicios de apoyo en el campo de la alta tecnologia, vinculados al
desarrollo, evaluacion y prueba de nuevo software y al desarrollo de contenidos, ingenieria, disefio y la
optimizacién 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 regién. Permiten gestionar

y coordinar la actividad de la empresa en segmentos regionales menores (CEPAL, 2004).
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Grafica 3

Ingresos Netos de IED en Centroamérica,
2006-2010
(millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2011)

La distribucion sectorial que presentaron los flujos de IED fue encabezada por el sector
de servicios (véase grafica 4), el cual se mantuvo como principal receptor en todos los
paises de la region con un promedio total de 4,550 millones de dolares. De acuerdo con
informacion de la CEPAL (2011), Panama fue el mayor receptor de IED (véase grafica
3) y el sector de servicios alcanzd un promedio de 2,039 millones de dolares, mientras
gue otros paises como Costa Rica y Honduras alcanzaron 907 y 477 millones de

dolares respectivamente en este mismo sector.

El sector manufacturero logré posicionarse en el segundo lugar en la recepcién de IED
con un promedio total en la regiéon centroamericana de 1,291 millones de ddlares, es
decir, el 21% de la IED en la regién (véase gréafica 4). Dentro de este sector destacaron
las inversiones realizadas en Costa Rica (629 millones de ddlares), seguido de
Honduras (con 259 millones de dolares) y finalmente Panama (con 110 millones de
ddlares) (CEPAL, 2011).

Finalmente, el sector de recursos naturales tuvo una recepcion promedio por 230
millones de ddlares durante el periodo 2006-2010. Los principales paises receptores de

estas inversiones fueron en primer lugar Costa Rica con 114.60 millones de dodlares,
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seguido de Guatemala con 114.40 millones de dolares, Nicaragua obtuvo un promedio
de 25 millones de ddlares y finalmente Honduras con un promedio de 15 millones de
dolares (CEPAL, 2011).

Gréfica 4

Distribucion sectorial de la IED en
Centroamérica,
2006-2010
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Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (2011)

En cuanto a las F&A que se presentaron en la region, durante el periodo de 2001-2005
representaron una via importante de captacion de flujos de capital. La grafica 5 muestra
que el 36% de la IED que recibi6 Centroamérica provino de esta tendencia. Las
principales fusiones y adquisiciones que destacaron para el primer quinquenio del siglo
XXI fueron, para el afio 2001, la compra de la empresa guatemalteca Basic Resources
International por la empresa de origen francés Perenco. En el 2002, Florida Bebidas
S.A. de Costa Rica fue adquirida por Heineken de Paises Bajos, el Consorcio
Cervecero Centroamericano de origen nicaraglense fue comprado por la empresa de
origen sudafricano South African Breweries, y finalmente para ese mismo afio en
Panama la Cerveceria Nacional fue comprada por la Cerveceria Bavaria de origen
Colombiano. En el 2003, América Movil de México compré la Compafia de Teléfonos
de El Salvador, la cual ya pertenecia a capital extranjero. Para el 2004, la operacion
mas importante fue en Costa Rica con la compra de la compafiia Paradise Poker por

Sportingbet.com de Reino Unido. Finalmente en el afio 2005, en El Salvador el Banco
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Salvadorefio fue comprado por Banistmo de Panamd. Esta ultima operacion fue por
145.5 mdd aproximadamente (CEPAL, 2001, 2002, 2003, 2004).

Otros movimientos importantes que se presentaron en el 2005 fueron dentro del sector
manufacturero y el de servicios. Para el primer sector destaco la inversion realizada por
Componentes Intel en Costa Rica; dentro del sector de servicios Wal-Mart de origen
estadounidense adquirié de la compafiia neerlandesa Royal Ahold un 33% de la cadena
Central American Retail Holding Company, operacion que le permitio tener gran
presencia en Guatemala, El Salvador, Honduras, Costa Rica y Nicaragua; en el mismo
sector pero dentro de la industria de telecomunicaciones la mexicana América Movil
adquirié el 42% adicional de la Compafiia de Telecomunicaciones de El Salvador,

incrementando su participacion en la compaiiia al 94% (CEPAL; 2005).

Grafica 5

Centroamérica: porcentaje de F&A
(2001-2005)
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Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (2011)

Para el segundo quinquenio del siglo XXI, 2006-2010, las fusiones y adquisiciones
realizadas en la region centroamericana sumaron un total de 9,299 mdd, de las cuales
destacé la adquisicion de la empresa panamefia Grupo Banistmo S.A. por HSBC
Holdings de Reino Unido en 2007 por 1,770 mdd. Un afio antes se dio la adquisicion de
Grupo Cuscatlan de origen salvadorefio por la empresa estadounidense Citigroup por
1,510 mdd. En el afio 2009 se anuncio la adquisicion de Wal-Mart Centroamérica en

Guatemala por la empresa Wal-Mart de México de origen estadounidense por 1,347
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mdd, operacion que concluyé en 2010. Al final del periodo analizado destaco la
adquisicion de BAC Credomatic de Panam& por la empresa colombiana Grupo Aval
Acciones y Valores por 1,920 mdd (CEPAL, 2006-2110).

Cuadro 2
Principales paises emisores de inversidon extranjera directa a Centroamérica,
2001-2010
(millones de délares)
Estado Unidos 6,928
Costa Rica México 375
Espaia 300
Estados Unidos 1,470
El Salvador | Panaméa 1,455
ltalia 106
Estados Unidos 1,439
Guatemala México 408
Espafna 334
Estados Unidos 2,769
Honduras Canada 583
Reino Unido 310
México 612
Nicaragua Estados Unidos 538
Canada 379
Estados Unidos 1,186
Panama Espafa 1,002
Colombia 874

*Para el caso de Guatemala y Panama la informacion disponible es del periodo 2005-2010
Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (2009, 2011)

Como se aprecia en el cuadro 2 y al igual que lo sucedido en la década pasada, el
principal pais inversionista para la region de Centroamérica fue Estados Unidos con un

monto total aproximado de 14,330 millones de ddlares, para el periodo 2001-2010, otros

60



paises como México y Espafia se hicieron presentes dentro de los principales paises
inversionistas en tres de los paises centroamericanos, con un monto de 1,395 millones

de ddlares y 634 millones de doélares respectivamente.

Para el caso del segundo quinquenio (2006-2010), el principal inversionista fue Estados
Unidos, Unico pais en tener presencia en todos los paises con una suma promedio de
2,098.4 millones de ddlares. Entre sus principales paises destino de IED estuvieron:
Costa Rica con un promedio de 996.6 millones de ddlares, Honduras con 362 millones
de ddlares y Guatemala con 249 millones de délares. La razén de los Estados Unidos
para convertirse en principal inversionista estuvo vinculada con la entrada en vigencia
del Tratado de Libre Comercio entre esta economia con la regién Centroamericana y
Republica Dominicana, ya que dicho acuerdo contemplé un capitulo para la promocién

y solucion de la controversias en el rubro de la inversion.

Otros paises como Espafia, Canada, Reino Unido tuvieron importante presencia como
emisores de IED; en el caso del primero sus inversiones se dirigieron a Panama con un
promedio de 200.4 millones de ddlares, Guatemala con 55.6 millones de ddlares, Costa
Rica y Nicaragua con 49.2 y 34.4 millones de ddlares respectivamente. En el caso de
Canada tuvo presencia en Nicaragua, Guatemala, Honduras y Costa Rica siendo estos
dos ultimos los mas importantes con 84.4 y 115 millones de ddlares respectivamente.
Finalmente Reino Unido, contd con inversiones en Panama por 414.4 millones de
dolares, Honduras con 38.4 millones de dorales, Guatemala con 35 millones de ddlares

y Costa Rica con un promedio de 20 millones de dolares (CEPAL, 2011).

Entre los paises emisores de IED también se encontraron importantes participaciones
por parte de paises latinoamericanos, tal fue el caso de las inversiones realizadas en
Panama por paises como México con un promedio de 83 millones de dolares, Colombia
con 205 millones de dolares, Nicaragua con 118.8 millones de délares y Argentina con
un promedio de 13.2 millones de ddlares. Sobresalieron también las inversiones
realizadas por parte de Panama en el Salvador con un promedio de 278.2 millones de
dolares, las hechas por México en paises como Guatemala y Nicaragua con un

promedio de 76.4 y 96.6 millones de ddblares respectivamente. Finalmente, las
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inversiones realizadas por parte de Costa Rica (11 millones de dolares) y Guatemala
(24.8 millones de dolares) en Honduras y la hecha por El Salvador en Costa Rica con
un promedio de 32 millones de ddlares (CEPAL, 2011).

3.2.3 IED en América del Sur 2001-2010

La IED en la region de América del Sur se caracterizé por la busqueda de nuevos
mercados. Brasil, Argentina y Chile fueron considerados como nichos de oportunidad
para la expansion de las compaiiias; por otra parte la basqueda de recursos naturales
también represent6 un pilar importante en la atraccion de IED. De esta manera, entre
los principales sectores productivos que recibieron mayores inversiones se encuentra el
sector de servicios, principalmente industrias como la de telecomunicaciones; y dentro

del sector de recursos naturales, los hidrocarburos y la mineria.

Entre los principales receptores de IED, para el primer quinquenio del siglo XXI, se
encuentra en primer lugar Brasil con un promedio de 16,480 millones de dolares,
equivalente al 49% del total recibido en Sudamérica (véase grafica 6), seguido de Chile
con 5,084 millones de dolares (15% de la IED) y en tercer lugar Colombia con 3,932
millones de ddlares (12% de la IED). Por otro, lado paises como Uruguay y Bolivia

representaron apenas el 2% de participacion en los flujos de IED (CEPAL, 2011).

Grafica 6

Sudameérica: participacion porcentual de
IED (2001-2005)
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En el 2001, Brasil otorgé para la industria de telecomunicaciones 1,000 mdd en
concesiones a la compariia Telecom lItalia, ademas con la suma de otras fusiones y
adquisiciones dentro de la misma industria, el sector de servicios atrajo el 60% de flujos
de IED; mientras tanto, el sector manufacturero capt6 el 33% del flujo total de IED en
industrias como la automovilistica (7%), productos quimicos (7%), material eléctrico y
equipos de telecomunicaciones (6%) y los productos alimenticios y de bebidas
(3%) (CEPAL, 2001).

Para el 2002-2003, la IED dirigida a Brasil comenz6 a tomar un rumbo diferente, pues si
bien el sector de los servicios siguid siendo el mas favorecido, el sector manufacturero
tomd un impulso importante principalmente en la industria automotriz y gracias a la
produccion que es dirigida a la exportacion fuera de la regién del Mercosur. Para el
2002, el pais atrajo 16,590 millones de ddlares, de los cuales el 59% se dirigi¢ al sector
de servicios y el 37% al sector manufacturero (CEPAL, 2002). Asi pues, el sector
manufacturero que en el periodo 1996-2000 representd el 18%, para el periodo 2001-
2003 incrementd su participacion al 36% (CEPAL, 2003).

Para el 2004, las principales industrias en las que se concentro la IED en la economia

brasilefia fueron las telecomunicaciones, la alimentaria y de bebidas (CEPAL, 2004).

De manera general, la grafica 7 muestra la distribucion sectorial de los flujos de
inversion en la economia brasilefia durante el primer quinquenio del siglo XXI. El sector
servicios fue mayormente beneficiado por los capitales extranjeros, seguido por el
sector de manufacturas. Las inversiones a estos sectores productivos de la economia
brasilefia dan cuenta de la importancia que tiene el tamafio de mercado y la basqueda

de eficiencia que tienen los inversionistas para elegir esta nacion.
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Gréfica 7

Distribucion sectorial de la IED en Brasil,
2001-2005
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Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2007)

Por lo que respecta a la economia chilena, este pais alcanzo el segundo lugar como
pais receptor de IED durante el primer quinquenio del siglo XXI. De acuerdo a la
informacion de CEPAL (2008), el sector mas importante fue el de servicios con un
promedio de 1,944 mdd, seguido del sector de recursos naturales con 901 mdd y
finalmente el sector manufacturero con un promedio de 378 mdd. En términos
porcentuales, la distribucion sectorial de la IED en Chile se observa en la gréfica 8,
donde de manera similar a Brasil, el sector servicios fue el mas beneficiado con el 61%
de la IED. Mas atras aparecen los recursos naturales y las manufacturas, con el 23% y
16% respectivamente. Dentro de los principales paises emisores de IED se
encontraron, en primer lugar, Espafia, seguido de Estados Unidos y Canada con un
promedio de 948 mdd, 568 mdd y 339 mdd respectivamente.
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Grafica 8

Distribuciéon sectorial de la IED en Chile,
2001-2005

m Recursos Naturales
® Manufacturas

Servicios

Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2007)

Para el 2002, la IED se dirigio6 como primer rubro al sector primario principalmente a
industrias como la mineria, la electricidad, el agua y gas. Durante el periodo 2003-2005,
los principales sectores de inversion fueron el primario y de servicios; en el primer caso
destacé la industria minera por la busqueda de recursos naturales, y por el lado de los
servicios la industria de las telecomunicaciones fue la principal receptora, también
destacaron las industrias de electricidad y el gas (CEPAL, 2002-2005).

Por otro lado, dentro de la region sudamericana paises como Argentina y Venezuela no
se encontraron en su mejor momento al inicio del siglo XXI, pues ambos presentaron
conflictos internos que desalentaron los flujos de IED. 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
inversién, con todo ello el pais aun pudo atraer inversion sobre todo en el sector de
servicios, industrias como la de energia eléctrica, el comercio y las telecomunicaciones
fueron las mas favorecidas (CEPAL, 2001). Por tanto, los primeros afios del siglo XXI
registraron un minimo de recepcion de capitales de inversion (véase grafica 9), la IED

se logro recuperar hacia los afios 2004-2005.
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Para el 2002, en Argentina persistié un clima de desconfianza para los inversionistas,
pues algunas sucursales de bancos extranjeros fueron absorbidos o controlados por
nacionales, mientras que empresas privadas dedicadas a servicios publicos dejaron de
percibir ingresos por parte de sus matrices; se presentd también una devaluacion del
peso del 70% y se adoptd un tipo de cambio flotante, si bien con la devaluacion de la
moneda se vieron alentadas las exportaciones, el gobierno se vio obligado a poner una
impuesto sobre ellas pues existio el temor de que se presentara un desabastecimiento
interno (CEPAL, 2002).

En el 2003, y de acuerdo con informacién de CEPAL (2011), Argentina registré la cifra
mas baja en cuando a recepcion de flujos de IED con 1,652 millones de doélares. Sin
embargo, fue en este afio que se presentaron algunos signos positivos para la
economia: las restricciones sobre los depoésitos bancarios se levantaron de manera
paulatina, se flexibilizaron los controles cambiarios y se inicio la reunificacion monetaria;
por otra parte, mientras que con la crisis econdmica se afectd a sectores como el de
servicios, otros sectores como la manufactura y los recursos naturales presentaron
saldos positivos, principalmente en industrias como la mineria y de hidrocarburos. Para
el periodo 2001-2003, el sector manufacturero recibiéo en promedio 727 mdd, el sector

de recursos naturales 584 mdd y finalmente el de servicios 446 mdd.

Los dos ultimos afios del primer quinquenio del siglo XXI Argentina mostré6 una
recuperacion en los flujos de IED. Entre 2004 y 2005, la economia argentina obtuvo un
promedio de 4,694 millones de ddlares. El sector mas beneficiado fueron los recursos
naturales (hidrocarburos y mineria) con un promedio de 2,154 millones de ddlares,
seguido del sector manufacturero con 1,950 millones de délares y finalmente el sector
de servicios con 963 millones de dolares (CEPAL, 2004, 2005).
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Grafica 9

Flujos de IED en Argentina, 1995-2005
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Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (1995-2000)

Por otra parte en Venezuela en 2001, la desconfianza creada por la inestabilidad
politica trajo como resultado una disminucion del 25% de la IED con respecto al afio
anterior, lo cual afectdé al sector petrolero principalmente. El clima de inestabilidad
politica que existio en Venezuela provoco gran incertidumbre entre los inversionistas
razon por la cual se vieron afectados los flujos de IED. Durante el periodo 2001-2005,
en promedio el pais fue receptor de 1,655 millones de ddlares. El sector de recursos
naturales, especialmente la industria petrolera, que habia sido uno de los principales
receptores durante la década de los noventa, se vio seriamente afectado, de tal manera
gue durante dicho periodo ésta industria atrajo en promedio s6lo 600 millones de
dolares. A pesar de esta circunstancia, la industria petrolera fue la mas beneficiada por
los capitales de inversion, con mas del 50% de IED (véase grafica 10). Dentro del sector

de servicios la industria financiera obtuvo en promedio 371 millones de ddlares.
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Gréfica 10

Distribucién sectorial de IED en Venezuela,
2001-2005
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Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2007)

El resto de los paises sudamericanos (Ecuador, Bolivia, Paraguay, Uruguay), excepto
Colombia y Perq, recibieron inversiones menores, comparativamente con respecto a los
capitales invertidos en Brasil o Chile durante el periodo 2001-2005. De acuerdo a la
participacion porcentual, paises como Bolivia, Paraguay, Uruguay y Ecuador fueron los
gue menor recepcion de IED obtuvieron con un promedio de 272 mdd, 36 mdd, 417
mdd y 862 mdd respectivamente. En tanto que Colombia fue el tercer lugar de
recepcion de IED, ya que alcanzo la cantidad promedio de 3,932 millones de dolares y
Pera 1,762 millones de ddlares en promedio (CEPAL, 2011).

En cuanto a la distribucion sectorial de la IED, el sector mas beneficiado fue el de
recursos naturales sobresaliendo la industria de hidrocarburos y la mineria, pues se
considera que la regidbn cuenta con abundantes recursos naturales y marcos
regulatorios favorables para la inversion. Con respecto a los sectores de las
manufacturas y los servicios, la diferencia es minima pues el primero obtuvo el 27%,
mientras que el segundo el 28% del total de flujos de IED durante el periodo 2001-
2005.

Como se aprecia en la grafica 11, s6lo en Pert y Uruguay el sector de los recursos

naturales no ocupd el primer lugar de atraccion de IED; para el caso de Peru, el sector
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manufacturero fue el mas beneficiado; mientras que en el caso de Uruguay, fueron los

Servicios.
Gréfica 11
Distribucién sectorial de los flujos de IED,
2001-2005
(millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2007)

Para el segundo quinquenio del siglo XXI, la region de América del Sur recibié un

promedio de 70,737 millones de dolares, de los cuales el principal receptor fue

nuevamente Brasil con un promedio de 34,583 millones de dolares, es decir, casi el

50% del total de la inversion recibida en la region (véase grafica 12); seguido

nuevamente de Chile con 12,755 millones de ddlares, economia que aumentd su

participacion del 15% al 18% con respecto al quinquenio anterior (véase grafica 12); en

tercer lugar se colocdé Colombia con un promedio de 8,072 millones de ddlares y

Argentina ocupé el cuarto lugar con 6,561 millones de dolares (CEPAL, 2011). En este

periodo los paises de la region que ocuparon menor participacion porcentual dentro de

los flujos de IED fueron Bolivia y Ecuador que en su conjunto sumaron apenas el 2% de

participacion.
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Gréfica 12

Participacion en los flujos de IED en Sudamérica
2006-2010

H Argentina
H Bolovia

= Brasil

3% H Chile

= Colombia
= Ecuador

Pert

Uruguay

Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2011)

La distribucion sectorial que tuvieron los flujos de IED en la region no fue muy diferente
a lo visto en afios anteriores pues fue el sector de servicios quien obtuvo el primer lugar
con un promedio de 26,322 mdd para el periodo estudiado (véase gréafica 13). La
diferencia estuvo en los paises en los que este sector ocupo el primer lugar, pues pese
a que fue Brasil quién obtuvo los ingresos mas altos en el sector de servicios (10,878
mdd), no fue este sector el mas beneficiado de dicho pais; en cambio en paises como
Chile, Peru, Uruguay, Ecuador, Paraguay y Venezuela el sector de servicios fue el mas

beneficiado por las inversiones extranjeras.

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 especializacion productiva de la region
(CEPAL, 2013) 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 regiéon (CEPAL, 2012). El sector de recursos naturales
obtuvo el segundo lugar como destino de los flujos de IED que recibid la region
sudamericana con un promedio de 25,237 millones de doélares (véase grafica 13),

apenas una diferencia de 1,085 millones de ddlares con respecto al sector de servicios.

70



Dentro de las industrias mas importantes fueron la de los hidrocarburos y la mineria las

mas beneficiadas y las de mayor interés por parte de los inversionistas extranjeros.

Colombia fue el pais en el que el sector de recursos naturales logré posicionarse en
primer lugar con un promedio de 4,722 millones de ddlares, pero no fue esta la maxima
cantidad promedio que obtuvo el sector dentro de la region sudamericana, puesto que
en Brasil --aunque el sector de recursos naturales ocup6 el tercer lugar—este sector
obtuvo un promedio de 9,517 millones de ddlares. Otra economia que también tuvo al
sector de materias primas en primer lugar fue Argentina, donde se captaron de 2,227
millones de dolares (CEPAL, 2011).

En paises como Chile, Peru e incluso Uruguay, el sector de recursos naturales se
posicion6 en segundo lugar como receptor de IED con promedios de 5,566 mdd, 3,101
mdd y 380 mdd, respectivamente (CEPAL, 2011).

El sector manufacturero logré obtener una mejor posicion dentro de los flujos de IED
gue llegaron a la region sudamericana con un promedio 21,191 millones de dolares,
principalmente dentro de la industria automotriz, la cual se vio beneficiada por el
incremento de las exportaciones fuera del mercado del Mercosur; Brasil logro
posicionarse como el mayor receptor de IED en el sector manufacturero con un
promedio de 14,588 millones de ddélares y fue este sector el mas beneficiado del pais

brasilefio en el periodo 2006-2010, dejando en segundo lugar al sector de servicios.

Otro de los paises sudamericanos en los que el sector manufacturero estuvo por
encima del sector de servicios fue Argentina, pues logré en promedio 3,463 millones de
ddlares. Junto con Brasil, ambas economias fueron las mayores receptoras de IED en

dicho sector.

Paises como Colombia, Pera y Chile registraron considerables flujos de IED en el sector
manufacturero con promedios de 1,139 mdd, 847 mdd y 627 mdd, respectivamente,
pero no lo suficientemente elevados para sobrepasar los registros del sector de

servicios ni el de recursos naturales.
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Gréfica 13

Distribucion sectorial de los flujos de IED en
Sudamérica
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Fuente: Elaboracion propia con base en CEPAL (2011)

La IED que se presento en la region Sudamérica tuvo como principal motor la
modalidad de fusiones y adquisiciones, pues durante la primera década del siglo XXI se
presentaron importantes adquisiciones, permitiendo de esta manera un mayor
crecimiento en la region y una mayor diversificacion de los bienes y servicios que

presentaba la region.

En Brasil, dentro de las principales fusiones y adquisiciones que se presentaron en
2001, destacé la compra de Juncadella por la empresa espafola Prosegur Espafia, la
compra de Companhia de Consesoes Rodouiarias por Brisa de origen portugués, la
adquisicion de Light Servicos de Electricidad por la estadounidense The AES Corp. y la
compra de Celulosa Nipo-Brasileira S.A por las empresas Aracruz Celulosa S.A de

origen brasilefio y Anglo AmeranSA de Reino Unido.

Para el periodo 2002-2003 las fusiones y adquisiciones que se llevaron a cabo, destacé
para el 2002 la compra de Chocolate Garoto por la empresa de origen suizo Nestle, la
adquisicién de Kaiser por la empresa Molson de Canad4, la adquisicion por parte de la

mexicana América Moévil de la empresa Telecom Americas; para afio 2003 y de acuerdo
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con informacién de CEPAL (2003) se tiene registro de la compra de trece empresas
privadas de capital nacional de origen brasilefio por mas de 100 millones de ddlares
cada una, de las cuales destaca la compra de BCP S.A por la mexicana América Movil
por 625 millones de dodlares, Valpear S.A por la japonesa Mitsui & Co. Ltd. por 830
millones de dolares.

En 2004 destaco la fusion de la empresa de bebidas AmBev con la empresa belga
Interbrew; en el sector de comercio se registré la compra de Royal Ahold de la cadena
de supermercados Bompreceo Bahia por la estadounidense Wal Mart; por el lado de las
telecomunicaciones, se produjo la adquisicién de la compafiia Embratel Participacoes
por parte de la mexicana Telmex. En el mismo afio se contabilizaron un total de 17
fusiones y adquisiciones en el pais, todas estas operaciones se realizaron por mas de
cien millones de ddlares (CEPAL, 2004)

Y para el 2005, las fusiones y adquisiciones en la economia brasilefia disminuyeron de
manera considerable, pues tan solo se tuvo el registro de siete operaciones, de las
cuales destacé la compra de la Companhia Brasileira de Distribuicdo por parte de la
empresa francesa Casino Guichard Perrachon por 858.6 millones de dolares, la cadena
estadounidense Wal-Mart adquirio los Activos de Sonae por 764 millones de ddlares y
Real Seguros S.A fue adquirida por la empresa japonesa Milea Holdings Inc. por 380.1
millones de ddlares (CEPAL, 2005).

Para el periodo 2006-2010, las fusiones y adquisiciones en Brasil registraron una suma
total de 85,821 millones de ddlares; el afio en que se registraron mas movimientos fue
el 2010 con 31,012 millones de dolares y el menor registro se tuvo en 2006 con la
cantidad de 6,146 millones de ddlares. Entre las principales fusiones y adquisiciones en
2006 existio una salida del Bank Boston Brasil, el cual fue adquirido por Banco Itau
Holding Financiero de Brasil por 2,172 millones de ddlares vendiendo la empresa
estadounidense Bank of American Corp. En 2007, Arcelor Brasil fue adquirido por la
empresa Arcelor Mittal de Luxemburgo por 5,412 millones de doélares. Para 2008 la
adquisicion de mayor valor fue la realizada por la empresa Anglo American Plc del

Reino Unido que adquirié Iron X por 3,493 millones de dolares. En 2009 la empresa
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francesa Vivendi compro el 57.5% de la empresa GVT por 2,403 millones de dolares; y
finalmente en 2010 la empresa Telefonica SA de Espafia obtuvo la empresa Vivo
(Brasilcel NV) por 9,742.79 millones de ddlares. (CEPAL, 2006-2010).

Por otra parte, en Chile las principales fusiones y adquisiciones que se presentaron
fueron para el 2001, dentro del sector primario la compra de la Sociedad Quimica y
Minera por parte de Potash Corporation of Saskatchewan de origen canadiense, la
compra de Minera Lomas Bayas, Cia Minera Boliden W. por la también canadiense
Noranda/Falconbridye; y por parte de empresas estadounidenses; por lo que se refiere
al sector manufacturero se registré la compra de la Compafiia Cervecerias Unidas por
Anheuser Busch y la compra de Laboratorio Chile S.A. por Ivax Corporation; finalmente
en el sector de servicios se tuvo la compra de la Compaiiia General de Electricidad por
Pensylvannia Power and Light de origen estadounidense; operaciones que alcanzaron
los 1,315 millones de ddlares (CEPAL, 2001).

En el 2002, otro de los sectores que presentd grandes movimientos fue el financiero,
pues en ese afo se realizo la adquisicion del 35.4 % del Banco Santiago por parte del
Banco Santander Central Hispano (BSCH) por 682 millones de ddlares, esta
adquisicion permitio al BSCH controlar el 80% del Banco Santiago, ya que previamente
se habia comprado el 44.6% e inici6 el proceso de fusidon entre ambas entidades. Otras
adquisiciones realizadas ese afio por mas de 100 millones de dolares fueron la compra
de Masisa S.A. por la empresa de origen suizo Inversiones Suizandina, y la compra de
Compaiiia de Cervezas Nacionales por la Cerveceria Bavaria de origen colombiano
(CEPAL, 2002).

De acuerdo a informacion de CEPAL en el periodo 2003-2005 fueron 8 las fusiones y
adquisiciones que se llevaron a cabo en el pais chileno, las cuales sumaron un total de
3,079 millones de ddlares aproximadamente; y de las cuales destacaron por su valor de
compra la adquisicion en 2004 de Telefonica Mévil Chile por parte de la espafiola
Telefénica en 1,250 millones de ddlares y la compra de Smartcom PCS en 2005 por la

empresa mexicana Ameérica Movil en 510.4 millones de ddélares (CEPAL, 2003-2005).
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Para el periodo 2006-2010, las fusiones y adquisiciones sumaron una total de 21,487
mdd. El mejor afio de estas operaciones fue en 2008 con 5,837 mdd. Entre las
principales fusiones y adquisiciones destaco para el 2006 la compra de Transelec por la
empresa canadiense Brookfield Asset Management por 2,367 mdd. En 2007 la
adquisicion con mayor valor fue la realizada por la empresa estadounidense Citigroup
que compro LQIF por 900 mdd. Para 2008 fue adquirida la empresa CTC Telefonica
Chile por la empresa espafola Telefénica SA por 1,579 mdd; en 2009 destaco la
compra de Distribucion y Servicios S.A por parte de Wal-Mart de origen estadounidense
en 1,983 mdd y en 2010 la adquisicibn mas importante fue la hecha por a empresa
japonesa Mitsubishi Corp. que adquirid la Compafiia Minera del Pacifico SA por 924
millones de dolares (CEPAL, 2006-2010).

En Argentina, la IED en la modalidad de fusiones y adquisiciones que lleg6 al pais
durante el periodo 2001-2005 sumé un total de 3,957 millones de ddlares, de las cuales
destaco en 2001 la compra de Central Puerto S.A por la empresa francesa Total Fina
Elf S.A. En 2002, la economia argentina registro la compra de Pérez Compac por la
brasilefia PETROBRAS; en el 2004, la adquisicion por parte de la chilena Cencosud de
la empresa Disco fue incluida en este rubro de F&A; asi como, la compra de la empresa
Loma Negra S.A por parte de la Constructora Camargo Correa de origen brasilefio en el
afo 2005 (CEPAL, 2001, 2002, 2004, 2005).

Durante el periodo 2006-2007, Argentina obtuvo 11,027 millones de doélares como
resultado del proceso de fusiones y adquisiciones. Pese a que en el 2009 registré su
mayor numero de operaciones (cuatro), fue hasta el afio siguiente cuando se
registraron las mayores operaciones con un valor de 3,852.99 millones de ddlares
destacando la adquisicion de Bridas Corp. (petroleo/gas) por la empresa china CNOOC
Ltd por 3,100 millones de ddlares (CEPAL, 2006, 2007, 2009, 2010).

En el caso de Venezuela, entre las fusiones y adquisiciones mas destacadas que se
presentaron en el pais se encuentran las siguientes: En el 2003 se presentd un cambio
de titularidad, pues la empresa Yacimiento Boqueron y DZO de activos extranjeros

fueron adquiridos en un 60% y 100% respectivamente por la empresa Perenco del
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Reino Unido. En 2004 la compra de la empresa Posven por parte de la empresa
Tenaris de Luxemburgo y por la empresa Siderurgica de Orinoco de Venezuela por 120
millones de ddlares. En 2005 se registrd la compra del Consorcio Siderurgia Amazonia
por parte de la empresa argentina Techint Argentina S.A por 107.4 millones de ddlares
(CEPAL, 2003, 2004, 2005).

En el caso del segundo quinquenio, se un registro un monto de 6,869 millones de
dolares como resultado de las operaciones relacionadas al proceso de fusiones y
adquisiciones, destacando la realizada en 2010 por la adquisiciéon de Campo petrolero

Carabobo por la empresa india Indian Oil, Oil India, Petronas y Repsol-YPF.

Finalmente, durante el primer quinquenio del siglo XXI, entre las fusiones y
adquisiciones que se realizaron en los paises de Bolivia, Colombia, Ecuador, Peru y
Uruguay, destacé en 2002 la compra de la empresa peruana Unidén Cerveceras Backus
Johnston por parte de las cerveceras Bavaria de origen colombiano quien obtuvo el
24.5% y el Grupo Cisneros de Venezuela obtuvo el 16%; en Ecuador se presentd un
cambio de titularidad pues la Compafiia de Cervezas Nacionales de activos extranjeros
fue comprada en un 25% por la Cerveceria Bavaria. En 2003 se registro la compra de la
empresa de activos extranjeros Vitage Oil Ecuador por la canadiense Encana Corp. en
137 millones de ddlares (CEPAL, 2002, 2003)

Para el afio 2004, las operaciones se llevaron a cabo en Colombia y Peru, el primero
con la compra de Coltabaco por parte de Philip Morris de origen estadounidense y
Cementos Caribe adquirida por Glencore International de origen suizo; para el caso de
Peru los ingresos ascendieron a 572 millones de délares sobresaliendo la compra de
Sociedad Minera Cerro Verde por la japonesa Sumitomo Metal Mining por 265 millones
de ddlares (CEPAL, 2004)

Y en el aflo 2005, Colombia recibié 8,592 millones de dolares, de los cuales 7,806
correspondieron a la compra de la empresa Bavaria S.A por parte de SABMiller Plc de
Reino Unido; por otra parte, Peru recibi6 1,236 millones de doélares destacando la

compra de la empresa TIMP Peru SAC por la mexicana América Mévil; y en Ecuador se
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registro la compra de Reservas de crudo y oleoductos por Andes Petroleum de China
en 1,420 millones de dolares (CEPAL, 2005).

Para el periodo de 2006-2010, en el caso de Colombia las fusiones y adquisiciones
sumaron un total de 7,694.82 millones de dolares. En este rubro destacé la adquisicion
de la empresa suiza Xstrata que consiguio la empresa Glencore-Prodeco Bus por 1,962
millones de dolares en 2009; la segunda operacion con mayor valor fue la realizada en
2006 por 1,712 millones de délares con la adquisicion de la empresa operaciones de
carbén Cerrejon Light S.A por la empresa Xstrata Plc de Reino Unido; y en 2008 se
realizé por 920 millones de délares la adquisicion de Caracara Association Contract por
una empresa estadounidense (CEPAL, 2006, 2008, 2009, 2010).

En Peru la fusiones y adquisiciones sumaron un total de 4,465.9 millones de dolares,
teniendo como mejor afo el 2010 con 1578.9 millones de ddlares. Entre sus principales
fusiones y adquisiciones destaco la compra en 2009 por 892 millones de dolares de la
empresa Petro-Tech Peruana SA por parte de la Korea National Oil/Corporation &
Ecopetrol de Corea del Sur y Colombia (CEPAL, 2006, 2007, 2009, 2010).

Para el caso de Ecuador, y Uruguay, las fusiones y adquisiciones sumaron un total de
1,765 mdd y 2,748 mdd respectivamente. En Ecuador se registraron solo dos
operaciones una en 2006 y la otra en 2010 sobresaliendo la hecha en 2006 con la
adquisicion de Negocios de petréleo/oleoductos por Andes Petroleum Company de
origen chino. Y finalmente en Uruguay solo se registraron dos operaciones en 2009

sobresaliendo la compra de Metsa-Botnia-Uruguay por la finlandesa UPM-Kymmene.

En cuanto a los principales emisores de IED para la region de Sudamérica, el cuadro 3
expone a los tres principales paises emisores de IED para cada pais de la region
durante el periodo 2001-2010; de manera mas general, se concluye que el primer lugar
fue ocupado por Estados Unidos, quién logro tener presencia en la mayoria de los
paises de la regién y logré transferir un monto aproximado de 71,431millones de
dolares; por otra parte paises europeos como Espafia y Paises Bajos emitieron 11,335
millones de ddlares y 46,215 millones de doélares respectivamente. Por otra parte,
destaca la participacion de paises de la misma region latinoamericana como es el caso
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de Panama, Chile, Brasil, México y Argentina como paises emisores de |IED para
algunos paises sudamericanos, siendo los montos mas sobresalientes los de Chile y
Panamé con 4,728 millones de dolares y 3,794 millones de dolares respectivamente.

Cuadro 3
Principales paises emisores de inversion extranjera directa a Sudamérica,
2001-2010
(millones de délares)
Estados Unidos 7,888
Argentina Paises Bajos 4,543
Chile 3,947
Estados Unidos 960
Bolivia 2 Espafia 430
Reino Unido 196
Estados Unidos 42,912
Brasil Paises Bajos 40,860
Luxemburgo 20,609
Estados Unidos 9,073
Chile Espafa 8,551
Canada 8,504
Estados Unidos 9,822
Colombia Reino Unido 4,633
Panama 2,762
Panama 767
Ecuador® | México 319
Espafia 312
Paraguay ¢ | Estados Unidos 776
Sudafrica 1,795
Pera ¢ Chile 781
Noruega 438
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Argentina 2,470
Uruguay © | Espaia 724
Brasil 712
Espafia 1,318
Venezuela | Paises Bajos 821
Panama 265

® La informacién disponible cubre el periodo 2001-2004

® La informacién disponible cubre el periodo 2001-2009 tGnicamente para el caso de México

¢ La informacion disponible cubre el periodo 2005-2010

¢ La informacién disponible cubre el periodo 2001-2009

¢ La informacion disponible cubre el periodo 2001-2009 para el caso de Argentina y Brasil, en el caso de
Espafia es del periodo 2005-2010

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

3.24 Efectos de las F&A

La IED represent6 para la region Latinoamérica una via para el crecimiento econémico
y el desarrollo, pues con la entrada de flujos de capital a la region se obtuvo el
financiamiento necesario para el desarrollo de la industria local logrando de esta

manera una mayor competitividad a nivel internacional.

Para la primera década del siglo XXI, la IED obtuvo un monto de 803,346 millones de
dolares, mientras que por via del proceso de fusiones y adquisiciones se alcanz6 un
monto de 288,690 millones de dolares, representando el 36% del total de IED que se

registré en la region durante el periodo 2001-2010.

Por otra parte, durante el mismo periodo, la IED que entré a la region latinoamericana
representd en promedio el 3% del Producto Interno Bruto de la regién (PIB). Mientras
gue las fusiones y adquisiciones representaron apenas el 1% (véase cuadro 3). Resalta
el hecho de que antes y durante de la Gran Recesion la participacion de la IED sobre el
PIB regional era del 4%, dicho porcentaje bajé como consecuencia de los problema de
la economia mundial y que afectaron a las economias desarrolladas quienes —como se

ha dado cuenta en este documento- representan un importante inversionista en la
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region latinoamericana. No obstante, también puede apreciarse el hecho de que si se
observa a la regién en su conjunto, la participan de la IED en el PIB regional alcanzé los
niveles previos a la Gran Recesion (4%, véase cuadro 3). También debe destacarse
que a finales de la década, 2010 representé el afio mas importante en cuanto a la
captacion de la IED (116 mil millones de dolares), de los cuales casi 63 mil millones de
dolares correspondieron al proceso de fusiones y adquisiciones, es decir, el 54% de la
IED.

Con respecto a esta Ultima tendencia, durante el desarrollo de la década, 2001-2010,
los flujos de capital via fusiones y adquisiciones representaron niveles importantes de
inversion. En el cuadro 3 se aprecia que esta modalidad de la IED, a mediados de la
década, inclusive estuvo cerca de alcanzar el 50% de la inversion en el afio 2004. Un
hecho importante es que, si bien a nivel global, se ha mencionado que las fusiones y
adquisiciones son una tendencia que esta en desaceleracion, los datos para Ameérica
Latina muestran lo contrario: a finales de la década, como se menciono en el parrafo
anterior, las fusiones y adquisiciones en la region alcanzaron su registro maximo
historico. De hecho, si se excluyen los efectos de la Gran Recesion en 2009, la
tendencia de las fusiones y adquisiciones marca una tendencia creciente como parte de

las inversiones extranjeras directas que recibe América Latina en el siglo XXI.

Grafica 14
Participacion de las F&A en la IED en
Ameérica Latina
(millones de délares)
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Fuente: Elaboracién propia con base en CEPAL (2001-2010)
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Cuadro 3

América Latina
IED F&A PIB regional F&A/IED IED/PIB F&A/PIB
2001 70,692 26,565 2,368,304 38% 3% 1%
2002 53,817 15,068 2,379,088 28% 2% 1%
2003 43,742 15,813 2,420,616 36% 2% 1%
2004 64,814 27,810 2,563,809 43% 3% 1%
2005 69,724 18,608 2,679,229 27% 3% 1%
2006 69,413 21,906 2,827,057 32% 2% 1%
2007 | 110,769 33,273 2,984,804 30% 4% 1%
2008 | 127,573 36,788 3,106,059 29% 4% 1%
2009 76,140 29,882 3,058,814 39% 2% 1%
2010| 116,663 62,977 3,239,830 54% 4% 2%
2001-2010 803,346 288,690 27,627,610 36% 3% 1%

Fuente: Elaboracion propia en base a CEPAL (2000-2010)

El andlisis de la IED en América Latina dividido en dos periodos (2001-2005/ 2006-
2010) revela importantes tendencias. En principio para México y la region de

Centroamérica el principal inversionista han sido los Estados Unidos.

A lo largo del siglo XXI, la tendencia de las fusiones y adquisiciones ha sido

indispensable para la atraccion de IED en América Latina.

En la primera etapa (2001-2005), los servicios fueron el sector mas beneficiado por la
IED en el caso de México y América del Sur. En el caso mexicano los servicios
financieros fueron las actividades mas beneficiadas por las fusiones y adquisiciones
(sobresale la compra de Banamex por Citigruop en el afio 2001). Asi mismo, la
economia mexicana tuvo al sector manufacturero como un importante captador de
divisas extranjeras. En este U(ltimo caso sobresalio la adquisicion de Grupo

Embotellador México por Pepsi Group.

Para el caso sudamericano, en primer lugar debe resaltarse la participacion de la
economia Brasilefia, que capto el 49% de la IED total de la region. En este caso las

actividades de telecomunicaciones fueron ampliamente beneficiadas por la tendencia
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de las fusiones y adquisiciones; en tanto que, al igual que la economia mexicana, el
sector manufacturero y en particular la industria automotriz brasilefia consiguieron el

segundo lugar como receptores de inversion.

En el caso sudamericano resaltan también las participaciones de Chile, Colombia y
Pert. Solo en el primer caso fue el sector servicios el principal beneficiario de la
inversion extranjera. En tanto que la economia colombiana fue beneficiada por los
capitales extranjeros en el sector de recursos naturales; mientras que Peru tuvo al
sector manufacturero como el principal receptor de IED. En este primer periodo las
economias de Argentina y Venezuela no tuvieron una participacion tan importante en la
recepcién de capitales debido a los problemas financieros y politicos por los que

atravesaban.

Para el caso centroamericano a diferencia de las otras regiones, las manufacturas y
particularmente la industria textil fueron las actividades mas beneficiadas por la IED. El
sector servicios y especialmente las compras minoristas ocuparon la segunda posicion.
Panama fue la mayor economia receptora de IED en la regién. La importancia del

proceso de fusiones y adquisiciones en esta region fue del 36% de las IED captada.

Para el segundo periodo de estudio (2006-2010), la IED que se dirigio a México estuvo
concentrada en el sector de servicios, pues ocup0 el primer lugar como receptor de IED,
la segunda posicion estuvo ocupada por el sector manufacturero, el cual logré superar
al sector de servicios s6lo hasta 2010 afio en el que también se registré6 una de las
mayores F&A, con la compra de la empresa Femsa-Operacion cervecera por parte de

Heineken. Y finalmente el sector de recursos naturales ocupé la tercera posicion.

En cuanto a los principales emisores de IED se tuvo a Estados Unidos tanto para el
caso de México como el de Centroamérica, otro pais que sobresalié por sus inversiones
en ambas regiones fue Espafia. Mientras que, por otra parte, en el caso de
Centroamérica sobresalieron inversiones realizadas por paises de la region
latinoamericana, como fue el caso de Colombia con una participacion destacable en las

inversiones de Centroamérica.
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En el caso de la region centroamericana, el pais que logré colocarse como mayor
receptor de IED fue nuevamente Panama con el 33% del total de IED que recibid la
region. El sector mas beneficiado fue el de servicios dejando por debajo al sector

manufacturero y en tercer lugar el de recursos naturales.

Para el caso de Sudamérica el sector de servicios fue el mas beneficiado, seguido del
sector manufacturero y finalmente los recursos naturales, la diferencia se dio en los

paises receptores de IED.

Para el caso del sector de servicios, el principal receptor fue Chile, también tuvo
importante presencia en Per(, Ecuador, Uruguay, Paraguay y Venezuela; mientras que
en el sector manufacturero se tuvo a Brasil como el principal receptor de IED seguido
de Argentina, y en el sector de recursos naturales fue el pais colombiano en el que

sobresalié como el mas beneficiado durante el 2006-2010.

En general los flujos de IED en la region sudamericana favorecieron de nueva cuenta a
Brasil, pues fue el pais con mayor recepcion de inversiones, seguido de Chile,

Colombia y Argentina.

Finalmente es importante destacar que la busqueda de mercados fue una constante en
la captacion de la IED en la regién latinoamericana, ya que la IED se ha dirigido de
manera importate al sector servicios. Sin embargo, la busqueda de eficiencia, sobre
todo en las grandes economias de Brasil y México, ademas de Centroamérica también
ha continuado como un incentivo para los inversionistas extranjeros que han optado por

el sector manufacturero.
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CONCLUSIONES

El gran dinamismo econdémico que existe en el mundo, el desarrollo comercial y la
interdependencia que se ha venido presentando entre los paises forman parte de la
evolucién de las relaciones econdmico-comerciales que se presentan en el mundo. Uno
de los principales elementos que compone a esas interacciones es la Inversién
Extranjera Directa (IED), pues ésta ha permitido que las grandes empresas puedan
expandirse y llegar a cualquier parte del mundo, ya sea como nuevos proyectos de
inversion o por fusiones y adquisiciones (transfronterizas). Asimismo, los resultados de
las empresas extranjeras en mercados locales se han visto reflejados en una mayor
competitividad y han representado un abastecimiento de diferentes bienes y servicios

gue repercuten en el beneficio de los consumidores.

Particularmente, este trabajo de investigacion ha centrado su analisis de la IED en
América Latina durante la primera década del siglo XXI, a partir de los antecedentes de
estos flujos de capital que se incrementaron con la apertura de las economias
latinoamericanas. De hecho, desde la liberalizacion econdmica de la region, los paises
han procurado competir por la mayor cantidad de inversiones provenientes, sobre todo,

desde los paises desarrollados.

En este sentido, el objetivo general de este trabajo de investigacion fue analizar las
tendencias de la IED en la regidon de América Latina, particularmente para el periodo
2000-2010, con la finalidad de ubicar los principales sectores favorecidos por esta

inversion, a partir del proceso de fusiones y adquisiciones transfronterizas.

Asimismo se plante6 la siguiente hipotesis de trabajo: la IED en América Latina ha
tenido dos tendencias en la region, primero una motivada por las privatizaciones (1990-
2000) y, en segundo lugar, una incentivada por las fusiones y adquisiciones (2000-
2010), lo cual ha determinado que los sectores mas favorecidos por la IED sean las
manufacturas, para el caso de Centroamérica y México y los recursos naturales para el

caso de Sudamérica.
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El analisis tedrico del trabajo retomé los postulados del Paradigma Ecléctico de
Dunning (1980) para entender las condiciones y las diferentes estrategias que buscan
las empresas para la IED. Para ello, ademas de conocer las ventajas de propiedad,
localizacién e internalizacidén de la inversion, en el trabajo se conocieron las estrategias
empleadas por las empresas para ubicar la inversion: busqueda de recursos naturales,

busqueda de mercados, busqueda de eficiencia y busqueda de activos tecnoldgicos.

Metodoldgicamente esta investigacion fue de caracter documental-cuantitativo, en el
sentido de que las principales fuentes de informacién para la elaboracion del analisis
fueron los reportes sobre Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe,
editados por CEPAL desde 1997. El aporte que realiza este trabajo de investigacion
justamente reside en hacer uso de estos reportes y las cifras estadisticas
proporcionadas para la region latinoamericana y que permitieron conocer el panorama
de la inversion en las ultimas dos décadas. El trabajo ofrecié un andlisis cuantitativo
(basico) porque se utilizaron las series estadisticas aparecidas en estos reportes para la
construccion de las graficas presentadas en este trabajo de investigacion y los

promedios quinquenales utilizados en el analisis.

Para comprobar la hipétesis planteada y cubrir el objetivo general de investigacion, en
primera instancia se conocio la definicion de la IED, la cual se entiende como los flujos

de capital en los que una empresa crea o0 adquiere una empresa en un pais extranjero.

Los elementos, el tipo o las formas que adquiera la inversion extranjera dependeran de
los intereses de las empresas. En primer lugar, la inversion puede realizarse por medio
de nuevas inversiones, reinversion de utilidades o cuentas entre empresas. En segundo
lugar puede ser una inversién destinada a la misma industria (horizontal) o puede
dirigirse a un proceso productivo para lograr un bien especifico (vertical). Y finalmente
también puede presentarse como una inversion extranjera directa o de portafolio, en el
caso de la primera se expresa con la adquisicion de bienes inmuebles mientras que la

segunda se presenta en el mercado de valores.

Asimismo, como se apuntd en parrafos anteriores, se utilizé al Paradigma Ecléctico de
Dunnnig (1980) para explicar las condiciones que hacen factible la IED (ventaja de
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propiedad, que expresa todos los factores con los que cuenta un pais para la atraccion
de la inversién extranjera; la ventaja de localizacion, enfocado a la facilidad para
acceder a mercados y tener una mayor distribucion y comercializacion de los bienes y
servicios; y por ultimo, la ventaja de internalizacién, es decir el establecimiento de
nuevos mercados, aunado a las politicas de inversibn que existan en los paises

extranjeros).

La relacion que existe entre la |IED y las estrategias empresariales varia de acuerdo a
los intereses de las firmas y se engloban en cuatro busquedas fundamentales: la
primera de ellas se refiere a la busqueda de recursos naturales, la segunda es la
busqueda de nuevos mercados, en tercer lugar esta la busqueda de eficiencia y, por
ultimo, existe la busqueda de activos estratégicos. Cada una de ellas representa un
incentivo para las empresas que buscan establecer una filial o adquirir una firma en un
pais extranjero. También representan caracteristicas propias de un pais que lo

convierte en atractivo para la IED.

Con respecto a los antecedentes del tema de investigacion, este trabajo de
investigacion evidencia que el desarrollo que tuvo la IED en América Latina en la
década de los noventa fue importante y de gran impacto para la regién. En un principio
por la reorganizacion y estructuracion de la legislacién que permitio la entrada de la IED
a la region; posteriormente, las diferentes modalidades en las que se presentd en
América Latina durante la década permitieron una modernizacion de las industrias en
diferentes sectores de las economias. Con la primera ola de IED en forma de
privatizacion de activos, tanto estatales como privados, se dio el primer paso para una

serie de reestructuraciones y modernizacion que sufririan las empresas.

Con base en lo establecido por Dunning (1980) sobre los motivos o estrategias de la ET
en América Latina, la IED se concentré en tres de ellas: la busqueda de eficiencia —
enfocandose principalmente en el sector manufacturero con el objetivo de lograr una
mayor competitividad internacional; la busqueda de recursos naturales —la cual se
concentré en materias primas como el petréleo, el gas y los minerales, principalmente

en América del Sur; y finalmente, la busqueda de nuevos mercados para el sector
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servicios —principalmente en industrias como las telecomunicaciones, financiero y

comercio minorista.

En cuanto a la distribucidén sectorial que tuvo la IED en la década de los noventa, se
observé un gran dinamismo en el sector de servicios, liderado principalmente por la
industria de las telecomunicaciones, el financiero e industrias de energia y gas, éstas
Gltimas presentadas principalmente en América de Sur. Dentro del sector manufacturero
la industria automotriz fue la mas atractiva, ademas de la alimentaria y de bebidas y
tabaco.

Finalmente las principales economias receptoras de IED en la década de los noventas
fueron Brasil (19,319 millones de ddlares), México (10,432 millones de dolares),
Argentina (9,397 millones de ddlares), Chile (4,507 millones de dolares) y Venezuela
(3,047 millones de dolares) (CEPAL, 2000).

Para el segundo periodo de estudio (2001-2010), la tendencia de las fusiones y
adquisiciones ha sido indispensable para la atraccion de IED en América Latina. Estas
operaciones son entendidas como el proceso de compra de activos privados de

empresas locales por parte de empresas extranjeras.

En la primera etapa (2001-2005), los servicios fueron el sector mas beneficiado por la
IED en el caso de México y América del Sur. En el caso mexicano los servicios
financieros fueron las actividades mas beneficiadas por las fusiones y adquisiciones
(sobresale la compra de Banamex por CitiGroup en el afio 2001). Asimismo, la
economia mexicana tuvo al sector manufacturero como un importante captador de
divisas extranjeras. En este Udltimo caso sobresalié la adquisicion de Grupo

Embotellador México por Pepsi Group.

Para el caso sudamericano, en primer lugar debe resaltarse la participacion de la
economia brasilefia, que captd el 49% de la IED total de la region. En este caso las
actividades de telecomunicaciones fueron ampliamente beneficiadas por la tendencia

de las fusiones y adquisiciones; en tanto que, al igual que la economia mexicana, el
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sector manufacturero y en particular la industria automotriz brasilefia consiguieron el

segundo lugar como receptores de inversion.

En el caso sudamericano resaltan también las participaciones de Chile, Colombia y
Perd. Solo en el primer caso fue el sector servicios el principal beneficiario de la
inversion extranjera. En tanto que la economia colombiana fue beneficiada por los
capitales extranjeros en el sector de recursos naturales; mientras que Perl tuvo al
sector manufacturero como el principal recepcionista de IED. En este primer periodo las
economias de Argentina y Venezuela no tuvieron una participacion tan importante en la
recepcién de capitales debido a los problemas financieros y politicos por los que

atravesaban.

Para el caso centroamericano a diferencia de las otras regiones, las manufacturas y
particularmente la industria textil fueron las actividades méas beneficiadas por la IED. El
sector servicios y especialmente las compras minoristas ocuparon la segunda posicion.
Panama fue la mayor economia receptora de IED en la region. Y la importancia del

proceso de fusiones y adquisiciones en esta region fue del 36% de la IED captada.

Para el segundo periodo de estudio (2006-2010), la IED que se dirigio a México estuvo
concentrada en el sector de servicios, pues ocupo el primer lugar como receptor de IED,
la segunda posicion estuvo ocupada por el sector manufacturero, el cual logré superar
al sector de servicios sélo hasta 2010, afio en el que también se registré una de las
mayores F&A, con la compra de la empresa Femsa-Operacion cervecera por parte de

Heineken. Y finalmente el sector de recursos naturales ocup0 la tercera posicion.

En el caso de la region centroamericana, el pais que logré colocarse como mayor
receptor de IED fue nuevamente Panama con el 33% del total de IED que recibi6 la
region. El sector mas beneficiado fue el de servicios dejando por debajo al sector

manufacturero y en tercer lugar el de recursos naturales.

Para el caso de Sudamérica, el sector de servicios fue el mas beneficiado seguido del
sector manufacturero y finalmente los recursos naturales, los cambios destacaron en los

paises receptores de IED.
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Para el caso del sector de servicios, el principal receptor fue Chile, también tuvo
importante presencia en Perl, Ecuador, Uruguay, Paraguay y Venezuela; mientras que
en el sector manufacturero se tuvo a Brasil como el principal receptor de IED seguido
de Argentina, y en el sector de recursos naturales fue el pais colombiano en el que
sobresalié como el sector mas beneficiado durante el 2006-2010.

En general los flujos de IED en la regién sudamericana favorecieron en nueva cuenta a
Brasil, pues fue le pais con mayor recepcion de inversiones, seguido de Chile,
Colombia y Argentina.

En cuanto a los principales emisores de IED para la region latinoamericana
sobresalieron las inversiones realizadas por Estados Unidos, que se perfild siempre
como uno de los principales inversionistas tanto para México como para Centroameérica.
La region sudamericana también fue un importante destino para las inversiones
estadounidenses; sin embargo, en esta region destacaron otros inversionistas como
Canada y sobre todo de la Union Europea con participacion importante de paises como

Espafa, Paises Bajos, Reino Unido, Alemania, Francia, entre otros.

En el periodo de 2001-2010 destacaron también importantes inversiones de paises
latinoamericanos que invertian en region como fue el caso de México, Brasil, Colombia
y Chile.

Por otro lado, de acuerdo a lo establecido con Dunning sobre los motivos o estrategia
de las ET, en América Latina la IED se concentrd principalmente en tres de ellas. La
primera fue la busqueda de eficiencia enfocandose en Meéxico y Centroamérica,
ademas de Brasil. El sector mas beneficiado fue el manufacturero, esencialmente la
industria automotriz para el caso de México y Brasil, y la industria textil en el caso de

Centroamérica, con el objetivo de lograr una mayor competitividad internacional.

En cuanto a la busqueda de recursos naturales se concentr6 en materias primas como
el petréleo, hidrocarburos y la mineria, principalmente en Ameérica del Sur. Y la
busqueda de nuevos mercados fue una constante en la captacion de la IED en la region

latinoamericana, ya que la IED se ha dirigido de manera importante al sector servicios.
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En este sentido y de acuerdo a la hipotesis de trabajo quedan comprobadas las dos
tendencias que marcaron los flujos de IED en la regién latinoamericana: la primera de
ellas fue el proceso de privatizaciones, experimentado gracias a la apertura comercial
que existié en la region durante el periodo 1990-2000; la segunda tendencia se refiri6 al
proceso de fusiones y adquisiciones presente en el periodo de 2001-2010 por todas las

compras hechas por firmas extranjeras en la region.

Sin embargo, si bien es cierto que el sector manufacturero fue receptor de importantes
flujos de IED en México y Centroamérica y el sector de recursos naturales en
Sudamérica, la terciarizacion de las economias latinoamericanas ha sido fundamental
para la captacion de la inversion extranjera. El sector de servicios ha sido el mas
beneficiado por los flujos de IED en la region en el periodo 2000-2010, teniendo a la
cabeza importantes industrias como la de telecomunicaciones, la industria financiera y

la de comercio minorista.

Finalmente, en la agenda de investigacion queda pendiente el estudio de las grandes
empresas multilatinas que han representado en los ultimos afios importantes flujos de
IED, tanto para la region latinoamericana como para otras partes del mundo. Lo anterior
se deriva del creciente stock de capital que ha recibido la region (tanto IED foranea
como multilatina), la cual es de 732 mil millones de ddlares (UNCTAD, 2011). En tanto
gue la inversion multilatina se estimé en un 14% del total de la IED recibida en 2012 en
la region (CEPAL, 2013).

90



BIBLIOGRAFIA

Appleyard Dennis, R., Field, Jr., Alfred, J.(2003). “Economia Internacional”. 42 ed.

McGraw Hill

Banco Mundial. (2013). Inversion extranjera directa, entrada neta de capital. En
linea. http://datos.bancomundial.org/indicador/BX.KLT.DINV.CD.WD

Besley, S. y F. Bragham, E. (2009). “Fundamentos de administracién financiera”.

142 ed. CENGAGE Learning. México.

Casilda, R. “América Latina y el Conceso de Washington”. en Boletin Econémico
de ICE. nam. 2803, 26 de abril al 2 de mayo 2004, p.p. 19-38

CEPAL, (1998), La inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe

1997, Santiago de Chile: CEPAL

, (1999), La inversion extranjera directa
1998, Santiago de Chile: CEPAL

, (2000), La inversion extranjera directa
1999, Santiago de Chile: CEPAL

, (2001), La inversion extranjera directa
2000, Santiago de Chile: CEPAL

, (2002), La inversion extranjera directa
2001, Santiago de Chile: CEPAL

, (2003), La inversion extranjera directa
2002, Santiago de Chile: CEPAL

, (2004), La inversion extranjera directa
2003, Santiago de Chile: CEPAL

, (2005), La inversion extranjera directa
2004, Santiago de Chile: CEPAL

, (2006), La inversion extranjera directa
2005, Santiago de Chile: CEPAL

, (2007), La inversion extranjera directa
2006, Santiago de Chile: CEPAL

en Ameérica Latina y el

en Ameérica Latina y el

en América Latina y el

en Ameérica Latina y el

en Ameérica Latina y el

en América Latina y el

en América Latina y el

en América Latina y el

en América Latina y el

Caribe

Caribe

Caribe

Caribe

Caribe

Caribe

Caribe

Caribe

Caribe

91



, (2008), La inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe
2007, Santiago de Chile: CEPAL

, (2009), La inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe
2008, Santiago de Chile: CEPAL

, (2010), La inversion extranjera directa en Ameérica Latina y el Caribe
2009, Santiago de Chile: CEPAL

, (2011), La inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe
2010, Santiago de Chile: CEPAL

, (2012), La inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe
2011, Santiago de Chile: CEPAL

, (2013), La inversion extranjera directa en Ameérica Latina y el Caribe
2012, Santiago de Chile: CEPAL
Coase, Ronald Harry (1937), “The nature of firm”, en Economica, vol. 4, num. 16,
noviembre, pp.386-405, London: The London School of Economics and Political

Science. Consulta: diciembre 2012, en: http://web.cenet.org.cn/upfile/30998.pdf

Cuervo Cazurra, Alvaro, “Multilatinas”, en Universia Business Review, primer
cuatrimestre 2010, p.p. 14-33

Cuervo Cazurra, Alvaro, “Liberalizacion econémica y multilatinas’, en
Globalizacion, Competitividad y Gobernabilidad, vol. 1, 2007, p. 68-86

Dunning, John H. (1980), “Toward and eclectic theory of international production”,
en Journal of International Business Studies, vol. 11, num. 1, marzo, pp. 9-31,
Michigan: Academy of International Business.

Esquivel, Gerardo y Larrain B., Felipe, ¢Como atraer inversion extranjera
directa?, Trabajo preparado como parte del Proyecto Andino de la Universidad
de Harvard y la Corporacién Andina de Fomento (CAF), junio 2001

Guajardo Cantu, Andrea de Guajardo y Nora E. (2008). Contabilidad financiera.
52 ed. México: MacGraw Hill.

Guerra-Borges, Alfredo, (2001), “Factores determinantes de la inversién
extranjera: introduccion a una teoria inexistente”, en Comercio Exterior,

septiembre 2001, pp: 825-832, México:Bancomext.

92


http://web.cenet.org.cn/upfile/30998.pdf

Hill, C. (2007). “Negocios internacionales. Competencia en el mercado global”. 62
ed. China: McGraw Hill.

Krugman, Paul y Obstfeld, Maurice. (1999). Economia internacional. Teoria y
practica. Madrid: McGraw Hill.

Mogrovejo, J. Factores determinantes de la inversion extranjera directa en
algunos paises de América Latina. en Estudios Economicos de Desarrollo
Internacional, vol. 5-2, 2005, p.p 63-90

Morales, Ma. Esther, Pablo Mejia, Raul Gutiérrez, Miguel Diaz y Reyna Vergara.
“Interacciones economico-financieras Brasil-México: ¢cuédl es su grado de
integracion?. en Perfiles Latinoamericanos, enero/julio 2012, p.p. 117-150
Morales Fajardo, Ma. Esther, Empresas Translatinas: evolucion, estrategias e
impactos en la generacion de empleos, Trabajo preparado como parte del
Proyecto de Investigacion de Ciencia Basica SEP-CONAYT, 2012

Morales Fajardo, Ma. Esther, Inversion Extranjera Directa en América Latina el
caso de Mercosur y México, en Trayectorias, vol. 11, nam. 29, julio-diciembre
2009, p.p. 98-116

Morales, Josefina, “Inversion extranjera directa y desarrollo en América Latina.
Problemas de desarrollo”, en Revista Latinoamericana de Economia, México, vol.
41, nam. 163, octubre-diciembre 2010, p.p. 141-156

Morales, L., Gutierrez O. y Loépez M. “Una evaluacion de las politicas
promocionales de la inversidn extranjera directa en América Latina”. en Lecturas
de Economia, nam. 71, julio-diciembre 2009, p.p 141-168

Minch Galindo, L. (2006) “Fundamentos de administracion: casos y practicas”. 22
ed. Trillas. México

OCDE. (2000). Recent trends in Foreign Direct Investment. Paris: OCDE
____,(2002). Foreign Direct Investment for development. Maximising benefits,
minimisinc costs. Paris: OCDE, p.p 47-57

OMC (2013), “Los textiles y el vestido. Cerca de la penultima etapa”, Notas
informativas, disponible en

[http://www.wto.org/spanish/thewto s/minist_s/min01_s/brief _s/brief09_s.htm]
<octubre 2013>

93



Pugel Thomas, A. (2004). “Economia Internacional’. 122 ed. McGraw Hill.
Esapafia

Ramirez, Carlos E. y Florez Laura. (2006). Apuntes de inversidn extranjera
directa: definiciones, tipologia y casos de aplicacion colombiano. Departamento
de Economia-Universidad ICESI. Colombia.

Santiso, Javier, “La emergencia de las multilatinas”, en Revista de la CEPAL 95,
agosto 2008, p.p. 7-30

Secretaria de Economia. (2013). Inversidon extranjera directa. En linea.
http://www.economia.gob.mx/comunidad-negocios/competitividad-
normatividad/inversion-extranjera-directa

SELA. (2003). América Latina y el Caribe: flujos financieros, inversién y deuda
externa. Prioridades de la region. Caracas, Venezuela

UNCTAD. (2000). Informe sobre las inversiones del mundo 2000. Fusiones y
adquisiciones transfronterizas y el desarrollo. Panorama general. NY-Ginebra:
UN-Unctad.

. (2006). Word Investment Report 2006. FDI from developing and transition
economies: implications for development. NY-Geneva: UN-Unctad.

Urquidi, V. (2005). “Otro siglo perdido. Las politicas de desarrollo en América
Latina (1930-2005). México: FCE, COLMEX

94



