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Presentacion

La transformacion productiva ha sido una de las areas que CAF, como banco de desarrollo de
América Latina, ha promovido como condicidon necesaria para alcanzar un desarrollo alto y
sostenible en la region.

La experiencia y pericia generada en cada proyecto durante las Ultimas décadas han permitido
a la institucién constituirse en un referente latinoamericano en temas de competitividad,
gobierno corporativo, desarrollo local y empresarial e inclusion productiva.

Las politicas publicas necesarias para impulsar la transformacion productiva se basan en el
desarrollo de aquellas capacidades orientadas a la implementacion de buenas practicas y en
apoyos especificos para la mejora de la gestion empresarial y la productividad. En ese sentido
CAF pone a disposicion su conocimiento y experticia, brindando un apoyo eficiente a diversos
sectores y a la vez generando documentacion e investigaciones de casos de éxito relevantes
para la region.

"Politicas Publicas y Transformacion Productiva” consiste en una serie de documentos de
politica orientados a difundir esas experiencias y casos exitosos en América Latina, como
un instrumento de difusion de conocimiento que CAF pone a disposicion de los paises de
la region, para la implementacion de mejores practicas en materia de desarrollo empresarial
y transformacion productiva.

L. Enrique Garcia
Presidente Ejecutivo






Resumen ejecutivo

América Latina se encuentra actualmente en una coyuntura econémica favorable, dadas
las condiciones tan inciertas de la economia global. Un elemento central detrds de este
dinamismo econdémico ha sido el renovado interés que ha recobrado la inversion extranjera
por continuar aumentando su participacion en América Latina. Pero a pesar de esta coyuntura
macroecondmica, las insuficiencias microeconémicas y sociales contindan siendo notorias, de
modo que la inversién extranjera directa cobra ademas una gran importancia para contribuir a
compensar —e incluso superar— muchas de las debilidades.

Este estudio presenta tres aspectos: el comportamiento de la inversion extranjera en América
Latina con base en diversos indicadores, la relevancia que han venido adquiriendo las
inversiones asiaticas, con un especial foco en China, asi como de la inversién de las multilatinas
como mecanismo de integracion intrarregional, y, finalmente, la identificacion de los nuevos
retos que los pafses latinoamericanos van a tener que enfrentar para aumentar la IED y, sobre
todo, para capitalizar su impacto dentro de las distintas economias de la regién.

Palabras claves: Inversion extranjera directa (IED), flujos de inversion, multilatinas.






Introduccion

América Latina se encuentra actualmente en una coyuntura econémica favorable, dadas
las condiciones tan inciertas de la economia global. En particular, la regién muestra tasas de
crecimiento relativamente altas, convive en un ambiente de apertura democrética y ha logrado
reducir, salvo algunas excepciones, sus tasas de pobreza. Un elemento central detras de este
gran dinamismo econdmico ha sido el renovado interés que ha recobrado la inversién extranjera
por continuar aumentando su participaciéon en América Latina.

Muchos de los paises desarrollados, tanto de América del Norte, Asiay Europa, han comenzado
a ver en América Latina a un aliado central en la construccion de sus estrategias para impulsar
el crecimiento de sus diversas economias, lo cual ha aumentado la inversién extranjera
directa (IED) incluso en sectores que van mas alld de la explotacion de recursos naturales y
en dreas vinculadas con las telecomunicaciones y servicios financieros. Esta es sin duda una
noticia alentadora, pero también se constituye en una oportunidad para impulsar un nuevo
ciclo de cambios y asumir nuevos retos que deben ser abordados por los distintos paises con
responsabilidad y sin complacencias.

América Latina ha logrado crecer econdmicamente, después de mas de una década de reformas,
debido principalmente a una politica fiscal responsable, a un fortalecimiento de los marcos
regulatorios del sector financiero y evidentemente debido a los altos precios globales de los
commodities que han permitido aumentar considerablemente sus exportaciones tradicionales.
Esta coyuntura externa, tan positiva en el contexto de una politica macroeconémica adecuada,
ha rendido sus frutos y ha elevado aun mas el atractivo de la regién.

Pero a pesar de estos triunfos macroeconémicos las insuficiencias microecondmicas y sociales
contintan siendo notorias: la region mantiene altos niveles de desigualdad y pobreza; la calidad
de los empleos es precaria dada las altas tasas de informalidad; las instituciones publicas siguen
siendo débiles, lo cual se evidencia en los altos indices de criminalidad y en los bajos niveles
de satisfaccion ciudadana con el funcionamiento del Estado de derecho; el sector industrial
es altamente dependiente de la produccion de bienes y servicios de bajo valor agregado; la
inversion en infraestructura es escasa; las tasas de innovacion y emprendimiento son bajas y
el acceso financiero continta siendo una limitante para el desarrollo empresarial. Asimismo,
América Latina ha mostrado un rezago en laadopcién de nuevas tecnologias, o cual se evidencia
en los bajos indices de penetracion de las tecnologias de la informacion y la comunicacion
(TIC), asi como en aquellas dreas orientadas a impulsar la eficiencia energética y el desarrollo de
una economia verde.
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En este contexto, lainversidon extranjera cobra una gran importancia para contribuira compensar
—e incluso superar— muchas de estas debilidades. El tipo de inversién que se logre atraer, en
caso de que los paises continden en su esfuerzo por fortalecer sus instituciones politicas vy
legales, manteniendo politicas fiscales sostenibles y reduciendo los niveles de pobreza extrema,
pueden perfectamente contribuir a enfrentar estos retos en materia de desarrollo empresarial.
De manera interesante, la inversion extranjera en la regién muestra algunos contrastes positivos
con respecto a su comportamiento en la década de los noventa (una década que también se
caracterizo por ser de alta inversion aun cuando marcada por los procesos de privatizacion de
diversos activos estatales en un contexto de ajustes fiscales y apertura comercial).

En cuanto a los contrastes, es posible identificar las siguientes transformaciones: a) una
mayor diversificacion del origen de la IED (que inicialmente estuvo muy concentrada en
inversion extranjera proveniente de Europa y los EEUU) hacia una mayor participacion asiatica,
especialmente china, y también de inversién extranjera que se ha originado a través de
empresas latinoamericanas que se han expandido a otros paises (las llamadas multilatinas); b) la
region ha comenzado a observar la entrada, aunque muy incipiente, de inversiones extranjeras
vinculadas con la industria de capital de riesgo, orientada a la identificacion de empresas y
sectores dinamicos e innovadores; ¢) el crecimiento de los mercados internos, en especial de
las clases medias, ha promovido una importante atraccion de inversion extranjera en el area
de servicios, con el objetivo de aprovechar la expansion del consumo asi como las necesidades
de infraestructura fisica (aeropuertos, puertos, telecomunicaciones, autopistas, etc.) y social
(salud), elevando las exigencias tanto de la demanda como de la oferta educativa; y d) se
observa de forma incipiente la decisién puntual de algunas empresas extranjeras de instalar
centros de investigacion y desarrollo en algunos paises como México, Chile, Panama y Brasil,
en los cuales han ampliado sus operaciones, lo cual podrfa llegar a fortalecer el potencial de
innovacion y aumentar el contenido tecnolédgico de algunos sectores no tradicionales dentro
de las economias latinoamericanas.

Sin embargo, las continuidades en el comportamiento de la inversion extranjera son
igualmente resaltantes: a) el mayor crecimiento de la IED estd concentrada en sectores
vinculados con la exportacién de commodities basados en recursos naturales (energia, mineria
y agricola) y también en servicios; b) continta siendo escasa la IED orientada a utilizar a los
paises latinoamericanos como plataformas de exportacion en sectores no tradicionales; y ¢)
la dinamica de la IED se mantiene muy vinculada a las oportunidades generadas por cambios
en las politicas gubernamentales; en los noventa por los procesos de privatizacion y en la
actualidad por los procesos de concesiones o proyectos de inversion publica-privada en materia
de infraestructura y servicios y en la apertura de sectores intensivos en capital como el petrdleo,
el gas y la minerfa.

Parailustrar cada uno de estos puntos, el capitulo ha sido dividido en tres partes. En una primera
seccién, se caracteriza el comportamiento de la inversion extranjera en América Latina con base
en diversos indicadores. En la segunda, se analiza la relevancia que han venido adquiriendo las
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inversiones asiaticas, con un especial foco en China, asi como de la inversién de las multilatinas
como mecanismo de integracién intrarregional, respectivamente. En esta misma seccion se
abordan algunos elementos incipientes en materia de IED, como lo son la instalacion de algunos
centros de investigacion y desarrollo por parte de empresas multinacionales y el surgimiento
de una industria de capital de riesgo que ha comenzado a canalizar recursos de inversion hacia
sectores y empresas locales con potencial innovador. El capftulo concluye con la identificacion
de los nuevos retos que los paises latinoamericanos van a tener que enfrentar para aumentar
la IED 'y, sobre todo, para capitalizar su impacto dentro de las distintas economias de la region.
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Caracterizacion de la IED en América Latina

Diversos trabajos han sido realizados para identificar los determinantes de la inversion extranjera
en América Latina, tales como Steiny Daude 2001; Fernandez Arias y Haussman 2000; Levy Yeyati,
Daude y Stein 2004; y Stein y Daude 2007. En estos estudios se analizan diversas variables que
parecieran ser estadisticamente significativas, entre ellas la calidad institucional de los paises,
el tamano de la economia, la cercania geografica, similitudes lingdisticas y la diferencia horaria
(Stein y Daude 2001). Otros trabajos con mayor alcance, tanto en la muestra de paises como
en la evoluciéon temporal en el comportamiento de la inversion extranjera, han identificado
variables comerciales, entre ellas el niumero de tratados de libre comercio asi como el grado
de apertura de las economias, como aspectos que tienen un alto impacto en la atracciéon de
inversiones (Buthe y Milner 2008).

Flujos de inversion

En términos generales, América Latina ha mostrado unas cifras de inversion extranjera
relativamente altas durante la Ultima década (ver gréfico 1); incluso, la IED ha venido creciendo
consecutivamente, a excepcion de un solo aflo en el que se evidencié un decrecimiento (2008)
como consecuencia de la crisis financiera global. Para el afo 2011, la inversion extranjera en
América Latina no solo se habia recuperado, sino que llegd a alcanzar sus maximos historicos,
superando los 120 mil millones de ddlares, siendo Brasil, México y Colombia los paises que
atrajeron la mayor cantidad de flujos para ese afo.

En términos del PIB, la historia es menos positiva para América Latina. El peso de los stocks de
inversion extranjera en términos de su tamafo dentro de las economias latinoamericanas es
menos alto que en algunas otras regiones del mundo como el Sudeste Asidtico o Europa del
Este, en las que los stocks de IED han llegado a representar mas del 50% del PIB. En el caso de
América Latina, dichos stocks han llegado a representar cerca del 30% del PIB. Sin embargo, la
cifra es particularmente alta, sobre todo, cuando se la compara con China, en la que el stock
alcanza casi el 10% del PIB (ver grafico 2). Este comportamiento no cambia significativamente
en cuanto a los flujos anuales de inversién sobre el PIB en comparacion con Europa del Este,
Sudeste Asiatico y China.

Durante los Ultimos cinco afios, buena parte de los flujos anuales de IED en América Latina han
estado concentrados en un pequeno grupo de paises: Brasil, México, Colombia, Chile, Pert y
Panama. En términos de la importancia que tiene la IED dentro de sus economias, destacan
claramente el desempefio de algunos de ellos, especialmente cuando se comparan estos
paises a lo largo de los tres Ultimos quinquenios (1996-2000; 2001-2005; 2006-2011).
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GRAFICO 1. FLUJO DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA
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GRAFICO 2. STOCKS ENTRANTES POR REGION COMO PORCENTAJE DEL PIB
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GRAFICO 3. FLUJOS ENTRANTES DE IED COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Algunos paises como Chile, Panamg, Brasil y México han mostrado consecuentemente altos
niveles de atraccion de inversion extranjera. Este proceso ha sido continuo durante estos tres
periodos. En los casos de Panama y Chile, la IED ronda montos cercanos o superiores al 8% del
PIB, y cerca del 3,5% y 2,5% del PIB para los casos de Brasil y México, respectivamente. En el
caso de Colombia, Uruguay y Pert ha habido un aumento significativo en la IED al comparar la
importancia de los montos que atrajeron entre 1996-2000 con respecto a los altos niveles de
atraccion alcanzados para el periodo 2006-2011. En los casos de Uruguay y Colombia, la IED
para 2006-2011 llegd a representar 5,5% vy 3,5% del PIB respectivamente. Finalmente, paises
como Venezuela, Bolivia y Argentina han mostrado una caida significativa en la importancia de
la IED como porcentaje del PIB a lo largo de estos tres periodos (ver gréfico 3).

Origen de la inversion

ElorigendelalED en América Latina ha cambiado de forma significativa al comparar los periodos
2000-2005 y 2006-2011. En el primer periodo, tanto la Union Europea como los Estados Unidos
tenian un peso porcentual muy alto en términos de su participacion como originadores de IED.
En particular, la Unién Europea tenfa un claro liderazgo en el proceso, representando casi el 45%
del origen de los flujos anuales. En el segundo periodo, la Unién Europea mantuvo su liderazgo,
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GRAFICO 4. ORIGEN DE LA IED DE AMERICA LATINA
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pero a pesar de ello disminuyd en importancia hasta alcanzar 40% de los montos totales. La
caida del origen de las inversiones de los Estados Unidos bajé de 37% de 2000-2005 a casi el
28% en 2006-2011.

Curiosamente, el surgimiento de otras fuentes alternativas de originacion marcé la dindmica
de la inversion extranjera en América Latina durante este segundo periodo. La participacion de
Asia en la IED pasé del 11% en 2000-2005 a representar casi el 17% en 2006-2011.

Asimismo, América Latina comenzd a observar en ambos periodos la expansion de las llamadas
“multilatinas’, que han estado dominadas por fuertes procesos de expansion de sus mercados
dentro de la misma regidn, a través del uso extensivo de mecanismos de IED (Santiso 2008;
Guillén y Garcia Canal 20171; Guillén y Garcia Canal 2012). En el periodo 2000-2005, |a originacion
latinoamericana de IED apenas llegaba a representar poco mas del 10% de los flujos anuales,
mientras que para el segundo perfodo estos flujos alcanzaron cerca del 17% de los montos
totales recibidos por los diferentes paises. En otras palabras, en el periodo 2006-2011, tanto las
fuentes asiaticas como latinoamericanas crecieron fuertemente en términos de importancia,
mientras que la IED originada en Europa y los Estados Unidos —la cual contintio representando
la mayor proporcion de flujos— experimentd un sensible decrecimiento en términos de su
importancia relativa.
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Comportamiento sectorial

El comportamiento sectorial de la I[ED ha mostrado algunos cambios interesantes, en especial
cuando se la compara con la década de los noventa. Estos cambios son particularmente
llamativos dada la creciente dependencia externa de la regién de las exportaciones basadas
en recursos naturales, entre ellas el petréleo, el gas, la mineria y alimentos, asi como los altos
precios de estos commodities en los mercados internacionales.

Durante la década de los noventa, la IED en América Latina estuvo altamente concentrada en la
atraccion de inversiones en el sector servicios debido fundamentalmente a las oportunidades
generadas por los procesos de privatizacion y la apertura que signaron a los sectores financieros,
de telecomunicaciones y también de servicios publicos (electricidad y agua). En este mismo
periodo, la IED también aprovechd oportunidades en el sector manufacturero, especialmente
para capitalizar las oportunidades de la apertura econémica que ciertos mercados como
Brasil, Argentina, México, Venezuela y Costa Rica representaban. Hay que resaltar que durante
los noventa México tuvo un alto desempefo en la atraccién de inversiones en manufactura
orientada a la exportacion, aprovechando su integracion comercial con los EEUU y Canada. Fue
asi como 43% de la IED en América Latina estuvo concentrada en el sector servicios y 42% en el
sector manufacturero. La IED en industrias basadas en recursos naturales apenas representaba
el 12%; mucha de esta inversion regional estuvo concentrada en Venezuela, dado el proceso de
apertura de la industria petrolera que caracterizd a este pais durante mediados de esa misma
década y que poco tiempo mas tarde fue revertida.

Parafinales de la primera década del milenio, algunas nuevas tendencias sectoriales comenzaron a
observarse. Se mantuvo (aunque ala baja) la proporcion de inversiones que atrajo el sector servicios
(que llegd a representar 43% de la IED para el periodo 2006-2011 en comparacién con el 60% para
1996-2000). La IED en el sector manufacturero alcanzé el 33% de los flujos totales de inversion
extranjera en la regiéon para ese mismo periodo, lo cual representa un aumento significativo.
Adicionalmente, la IED en recursos naturales aumenté sensiblemente, hasta representar en este
mismo periodo el 17% por ciento de los flujos totales de IED en América Latina. Sin embargo, vale
la pena hacer notar que durante el periodo 2009-2011, esta tendencia se ha visto acelerada pues
la inversién en recursos naturales llegd a representar 28% de los flujos totales.

Varias causas explican estas tendencias. En el sector servicios, ha habido una transicion clara
de las oportunidades puntuales que en su momento generaron los procesos de privatizacion,
sobre todo en el sector financiero y de telecomunicaciones, hacia una expansion creciente de
los mercados internos marcados por el crecimiento de las clases medias y la reduccion de las
brechas de pobreza (Birdsall 2012; Lustig, Bridsall y McLeod 2011), Esta nueva realidad social
y econdmica ha creado oportunidades de downscaling que ha permitido a muchas de estas
empresas extranjeras reinvertir para aumentar la expansion de sus servicios a los diversos
sectores de la poblacién, incluso en aquellos de mas bajos ingresos.
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GRAFICO 5. DISTRIBUCION SECTORIAL PROMEDIO DE IED EN AMERICA LATINA
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El crecimiento del poder adquisitivo de las nuevas clases medias ha aumentado el atractivo de
los mercados internos latinoamericanos, volviéndose incluso mas exigentes. Esto ha tenido un
impacto no solo en el sector servicios sino también en el sector manufacturero. El crecimiento
del poder adquisitivo ha hecho que la industria de consumo masivo haya tenido que invertir
mas en innovacion; en especial en un mayor conocimiento de las nuevas tendencias de estos
mercados, asi como en el disefo de procesos y productos adecuados que no siempre pueden
ser importados de paises mas desarrollados. Asimismo, estas mismas industrias, para poder
adaptarse a las exigencias de bajos costos de estas nuevas clases medias, han tenido que
desarrollar nuevos esquemas de produccion y de distribucion que exigen una mayor inversion
por parte de las diversas empresas multinacionales.

En cuanto a las industrias vinculadas a recursos naturales, el surgimiento de politicas
publicas mas favorables a la entrada de capital extranjero en sectores como el petréleo y la
minerfa, acompanado de los descubrimientos de nuevos yacimientos en diversos paises
latinoamericanos, incluyendo Colombia, Brasil y Perd, han promovido una gran entrada de
IED. Esto es particularmente cierto para los paises que consolidaron un marco regulatorio que
permite la participacion de la inversion privada en diversos proyectos de gran escala, como
por ejemplo Chile, Colombia, Brasil y Perd. En cambio, otros paises como Argentina, Bolivia y
Venezuela, que modificaron sus politicas publicas para procurar un control mas estratégico
de estas industrias por parte del Estado, han experimentado procesos de desinversion. A
pesar de ello, las inversiones en la explotacion de recursos naturales que han logrado atraer
el primer grupo de paises, es decir, aquellos con marcos de inversién mas abiertos, han sido
verdaderamente cuantiosas.

Finalmente, entre 2005-2007, el componente central de la IED en América Latina venia dado
por aportes de capital. En efecto, méas del 48% de los ingresos netos por inversion extranjera
eran de esta naturaleza. Entre los afos 2009-2011 este mismo porcentaje habia disminuido
a 40%, aumentando en cambio la importancia de la reinversion de las utilidades (que llego a
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GRAFICO 6. INGRESOS NETOS DE IED POR COMPONENTES.
PROMEDIOS PARA AMERICA LATINA
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representar mas del 50% de todos los componentes de los ingresos netos por IED). Este cambio
cuantitativo refleja que las empresas extranjeras en América Latina han percibido una caida
en los niveles de riesgo y un mayor deseo de financiar su expansion en la regién a través de
procesos de reinversion.

Este es sin duda un cambio notorio y un proceso que puede tener efectos positivos de largo
plazo sobre el desempefo econdmico y productivo de la region. Sin embargo, como veremos
mas adelante, la IED en América Latina continda respondiendo més a la busqueda de altos
retornos derivados de oportunidades que surgen de cambios en los marcos regulatorios
(privatizaciones o apertura de sectores) que al mismo atractivo de los paises en cuanto a sus
mejoras competitivas.

Dinamica territorial

Existe muy poca informacién sobre la localizacion geogréafica de la IED y sus patrones de
aglomeracién en América Latina. Sin embargo, los datos presentados hasta ahora permiten
derivar algunas hipotesis. La primera es que dado el alto porcentaje de inversion extranjera en
el sector servicios, es posible suponer que este persigue criterios de expansion de mercados,
por lo que la misma debe estar concentrada en zonas urbanas de alto crecimiento. La segunda
hipotesis es que la inversion extranjera en recursos naturales, especialmente petréleo, gas y
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minerfa, tiende a estar concentrada en zonas geograficamente aisladas con pocos efectos de
derrame sobre el resto de la economfa.

Ambas realidades hacen suponer que la IED debe estar favoreciendo a dos espectros territoriales
claramente diferenciados: zonas de alta concentracién urbana que demandan servicios y zonas
geograficamente aisladas con acceso a recursos naturales. Este patrén de localizacion de la IED
—con poco acento en industrias manufactureras con potencial exportador y con un sesgo que
favorece mas bien a centros territoriales con grandes mercados internos o acceso a recursos
naturales— pudiese estar contribuyendo a producir ciertas desigualdades territoriales.

De hecho, alguno estudios recientes (CAF 2010; Cepal 2009) han identificado que las dindmicas
territoriales en América Latina estdn marcadas por dos procesos problematicos: a) falta de
convergencia econdmica entre los territorios de mas bajos ingresos y aquellos de mayores
ingresos, y b) inequidad en cuanto a las oportunidades de los individuos dependiendo del lugar
geografico en el que nacen, debido principalmente a la diferencia en la calidad de los servicios
publicos y barreras a la movilidad entre jurisdicciones. En este sentido, la dindmica territorial
sugerida en cuanto a los patrones de aglomeracion de la IED observados en América Latina
pudiese no necesariamente estar contribuyendo de forma directa a solventar o contrarrestar
por si sola ambos problemas.

Esta nueva realidad hace pensar que el tema de la inversion extranjera y la dindmica territorial,
y en particular el papel que pueden llegar a desempefar las ciudades intermedias, son un
asunto inobjetable de politica publica. Las ciudades intermedias en América Latina pueden
ayudar a compensar algunos de estos desequilibrios a medida que la politica publica favorezca
una mayor inversiéon en servicios publicos, un aumento de la inversiéon en infraestructura fisica
y social y una inserciéon adecuada de estos espacios urbanos emergentes en los mercados
internacionales. No obstante, validar esta aseveracion o entender los canales a través de los
cuales lalED puede agravar o solventar estos desequilibrios territoriales es un tema que requiere
de un trabajo empirico riguroso que escapa del presente estudio.




Algunas tendencias de la IED
en América Latina

Este capitulo no busca identificar los determinantes de la I[ED en América Latina, pero si intenta
vislumbrar algunas dindmicas que parecieran estar guiando regionalmente este proceso. Como
veremos, algunos datos sugieren que no todos los paises han logrado calzar su potencial de
atraccion con su desempefo en materia de IED, mientras que otros paises parecieran haber
tenido un desempeno ejemplar. Igualmente, algunas de estas tendencias son novedosas y
permiten establecer algunos patrones diferenciados con respecto a décadas anteriores.

Para ello quisiéramos identificar cuatro procesos que son altamente llamativos: la alta relacion
entre apertura economica y la IED; la baja relacion entre indicadores de competitividad vy la
IED; el surgimiento de inversiones de capital de riesgo orientadas a la busqueda de ideas
innovadoras de negocio o empresas de alto potencial de crecimiento; la decision de algunas
multinacionales de ampliar su espectro de inversion hacia centros de investigacion y desarrollo;
la creciente presencia de la inversién china en toda la region, especialmente en América del Sur,
y el surgimiento de las multilatinas como nueva fuente de inversion.

Apertura econémica

Tal como se muestra en el siguiente grafico, pareciera existir una alta correlaciéon entre el grado
de apertura econdmica de los paises (medido en términos de importaciones mas exportaciones
sobre el PIB) y sudesemperfo en la atraccion de IED. Esta es una relacion nueva, pues en estudios
similares realizados para la década de los noventa (Stein y Daude 2001) no era observable una
alta correlacién entre los procesos de integracion comercial y los niveles de inversiéon. Aquellos
paises latinoamericanos con mayores grados de apertura actualmente muestran niveles mas
altos de atraccion de inversiones extranjeras'.

Ciertamente, es dificil establecer una relacidon causal entre ambos factores, pues diversas
variables, entre ellas factores institucionales, bien pudieran hacer que esta relacién tenga
una naturaleza espuria (Daude y Stein 2001). Sin embargo, pareciera evidente que la mayor

1 Alanalizar el grafico destaca Nicaragua como un outlier estadistico para este periodo. La razén fundamental
de este buen desemperio es que Nicaragua ha mejorado de forma notable sus niveles de apertura comercial

y también sus indicadores de facilidad para hacer negocios. Asimismo, en cuanto a los niveles de inversion,
mucha de la inversion extranjera que esta recibiendo tiene su origen en empresas multilatinas de cardcter estatal
provenientes de Venezuela, que se ha convertido en uno de sus principales socios tanto comerciales como en
temas de inversion.
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GRAFICO 7. FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA RESPECTO

AL GRADO DE APERTURA (PROMEDI0 2006-2011)
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GRAFICO 8. RELACION WEF CON INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
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integracion de los paises con la economia global, estimula la participacion de la IED dentro de
sus economias (Buthe y Milner 2008). Quizas una explicacion posible a este fenémeno es que
la apertura comercial —y también la financiera— en el fondo lo que permite es una entrada mas
facil a la IED para capturar el potencial de dicho mercado, debido a la eliminacion de las barreras
arancelarias y los controles a la entrada de capitales. La apertura permite eliminar diversas trabas
institucionales que la IED aprovecha para capturar el potencial de mercado del pais involucrado.

Competitividad

Sin embargo, tal como se muestra en este otro grafico, la relaciéon en América Latina entre los
indicadores de competitividad (medidos tanto a través del WEF como por el Doing Business) y la
IED son relativamente bajos. Mejores niveles de competitividad pareciera que no garantizan por si
solos mayores niveles de atraccion de IED. Este resultado es un tanto paraddjico debido al enorme
esfuerzoy la cantidad de recursos que destinan los paises por mejorar sus climas de inversion.

Una posible explicacion es que la IED en América Latina estd buscando mayores retornos —en
el marco de niveles aceptables de riesgo- indistintamente de las caracteristicas competitivas
de los paises. Una vez que la [ED tiene posibilidades de entrar a un pais en desarrollo (gracias
a su apertura y a la baja probabilidad de ser confiscado), lo hace en funcion de criterios de
oportunidad y rentabilidad mas que por razones vinculadas estrictamente a la competitividad.
También es posible pensar que la relacion causal es inversa: en la medida en que los paises
hayan atraido un cierto nivel de IED, entonces comienzan a generarse presiones para mejorar
e incluso sofisticar los indicadores de competitividad. Ademas de ello, quizés la relacion no sea
lineal sino que presente una relacion vinculada con cierto umbral de desarrollo a partir del cual
dichas demandas competitivas son activadas por los inversionistas.

Capital deriesgo

América Latina, aunque en una menor medida que Asia o Europa del Este, ha presenciado
la aparicion de nuevas formas de inversion extranjera, especialmente bajo la modalidad de
fondos de capital de riesgo. Este fenédmeno ha estado concentrado principalmente en Brasil y
México y con una presencia incipiente en Chile, Per'y Colombia. Para el afo 2011, estos fondos
habian comprometido cerca de 6 mil 500 millones de dolares en inversion para la region, lo cual
representa cerca de 5% del total de los fondos invertidos globalmente (Ernest & Young 2011;
McKinsey & Company 2012).

En términos de montos, los mismos son poco relevantes a nivel global. Adicionalmente, muchos
de estos fondos operan mas como capital de desarrollo —orientado a inversion patrimonial en
empresas en marcha— que al financiamiento de inversiones de riesgo propiamente dichas.
Sin embargo, como fendmeno reciente este proceso es tremendamente significativo. Por
vez primera, América Latina comienza a recibir inversion orientada a identificar empresas de
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crecimiento dindmico, asi como a la identificacion de nuevos proyectos innovadores. Este es
un impulso fundamental para el desarrollo empresarial que permite inyectarle dinamismo al
crecimiento de empresas medianas de alto potencial. No obstante, la sostenibilidad de este
proceso va a depender de la capacidad de los paises no solo de atraer capital de riesgo sino
también del fortalecimiento de sus mercados de capitales, asi como de sus sistemas nacionales
y regionales de innovacién y la existencia de un mayor flujo de proyectos empresariales que
sean atractivos para este tipo de inversionistas.

Investigacion y desarrollo

Una de las caracteristicas mas resaltantes del comportamiento reciente de la IED en América
Latina esta relacionada con que el componente de mayor peso en los ingresos netos viene
dado por la reinversion de utilidades. Como se menciond anteriormente, esta realidad muestra
que la region se ha venido ganando la confianza de los inversionistas extranjeros en cuanto a
sus decisiones futuras de crecimiento, lo cual ha repercutido en la ampliacion de la gama de
actividades que realizan las empresas multinacionales dentro de las distintas industrias en las
que se han instalado.

Una evidencia adicional del aumento de la confianza es la ampliacion del espectro de actividades
de algunas empresas multinacionales que han optado por instalar centros de investigacion y
desarrollo en ciertos palises latinoamericanos. Este proceso es aun muy incipiente y requiere de
una politica publica adecuada (tanto en temas de politica sectorial como de cienciay tecnologia)
para poder estimular y consolidar el impacto econdémico y cientifico de este tipo de inversiones.

Aungue la inversion total en materia de investigacion y desarrollo (I&D) en América Latina es
comparativamente baja (Navarro 2010), también es cierto que el componente publico es el
de mayor importancia y el privado presenta niveles significativamente bajos. Sin embargo,
ciertos paises, tales como Brasil, México y Chile, han comenzado a mostrar algunos cambios
dignos de ser resaltados (Unesco 2011). El sector privado en Chile y México estan financiando
casi el 50% de la inversion total en I&D. En Brasil este monto llega a poco mas del 40%. Dentro
de estos montos, el incremento del financiamiento privado refleja las decisiones de diversas
multinacionales —como por ejemplo Siemens, GE, Cargill, P&G, entre otras— de abrir sus centros
de investigacion y desarrollo en algunas de estas naciones latinoamericanas. Esta tendencia
refleja sin duda uno de los aspectos mas positivos de la dindmica reciente de la IED en la region,
pues permite apalancar procesos de innovacion basados en transferencias tecnoldgicas con un
alto impacto productivo en el desarrollo econémico de estos paises.
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China como inversionista

Si bien es cierto que el crecimiento de la inversién de origen chino es un proceso global que
lleva mas de una década, y que refleja la creciente importancia econdmica de este pais a
nivel mundial, no es menos cierto que en América Latina este es un proceso relativamente
nuevo (Cepal 2010). La presencia de la IED china en América Latina se ha concentrado
fundamentalmente en los sectores vinculados con la explotacion de recursos naturales
(petrdleo y minerfa) e incipientemente en los sectores agricolas y de telecomunicaciones.

Es evidente que el principal driver de la inversién china ha sido la necesidad de asegurar la
provision de ciertas materias primas consideradas estratégicas para garantizar su crecimiento
econdmico futuro (fundamentalmente energético) y para lo cual la region desempefia un
papel geopolitico privilegiado (Downs 2011). Ademas de ello, en muchos de estos procesos
de inversion, especialmente en el sector petrolero, las empresas estatales de China han jugado
un papel preponderante, financiado ademas a través de su banca de desarrollo (Downs 2011;
Dussel Peters 2012). En este sentido, la tendencia de una mayor presencia de inversionistas
chinos en América Latina no solo es algo novedoso por su “origen’, sino también por las
caracteristicas propias de las empresas que han impulsado este proceso (empresas estatales) y
por su alta focalizacion sectorial (materias primas).

En términos de la importancia relativa, la regidon se ha convertido en el segundo destino
geografico para China. Los paises que mayor inversion han recibido en los ultimos afos
son Venezuela, Brasil, Argentina, Ecuador y Perd. De los montos totales, durante la dltima
década, China ha invertido cerca de 26 mil millones de ddlares, lo cual representa cerca del
11% de sus flujos totales (Dussel Peters 2012). Este monto de inversiéon involucra un ndmero
de 862 transacciones por un monto promedio de 300 millones de ddlares. De este nimero
de transacciones, tan sélo 8 de ellas han sido realizadas por privados mientras que el resto
involucran empresas con participacion estatal (Dussel Peters 2012). En términos de los montos
de las transacciones, la [ED promovida por empresas estatales representa cerca del 87% de los
montos totales invertidos (Dussel Peters 2012). La mayor parte de estas transacciones estan
concentradas en sectores relacionados con materias primas, especialmente petréleo y mineria,
y mas recientemente se observan algunas operaciones en el sector agricola.

Las multilatinas

El surgimiento de las llamadas multilatinas refleja cémo la globalizacion tiene una cara inversa:
el papel creciente de originadores de IED de paises en desarrollo hacia paises también en
desarrollo (sur-sur) e incluso también de paises en desarrollo hacia paises desarrollados (sur-
norte). De hecho, de las 100 mayores empresas de los mercados emergentes, 9 de ellas tienen
su casa matriz en Ameérica Latina. Cemex, Telcel, Embraer, Votorantim, Vale Do Rio Doce, entre
otras, representan algunas de las empresas multilatinas mas emblematicas.
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A nivel global, las multilatinas pasaron de originar 0,5% de los montos mundiales de [ED en el
periodo 1970-1990 hasta alcanzar 3,7% para el periodo 2000-2009 (Lépez y Ramos 2011). Estos
montos representan actualmente el 27% de los flujos totales de IED originada en los pafses en
desarrollo pues mas del 60% vienen dadas por empresas radicadas en Asia (Lopez y Ramos
2011). Sibien frente a las empresas asiaticas, las multilatinas estan lejos de detentar el liderazgo
global de este nuevo proceso, no es menos cierto que su crecimiento es significativo y tiene
entre las empresas mexicanas y brasilefas sus mas distinguidos ejemplos (Santiso 2008).

Igualmente, y tal como se menciond anteriormente, mas de un 17% de la IED que recibe la
region se origina dentro de América Latina, lo cual hace que las llamadas multilatinas estén
adquiriendo un papel protagdnico en los procesos tanto de expansion de mercados como de
integracion productiva en la region. Esta tendencia de las multilatinas de invertir dentro de la
regién obedece a la consolidacion de estrategias de internacionalizacion que suelen iniciarse
a través de la entrada a paises vecinos. Este tipo de expansion suele darse a través de procesos
de fusiones y adquisiciones y también de inversion greenfield, que son los esquemas de IED
mas utilizados por las multilatinas para iniciar sus operaciones. Muchas veces las decisiones de
inversion de las multilatinas en un determinado pais han sido la fase I6gica siguiente a un mayor
conocimiento del mercado gracias a la actividad de exportacion previa. Sin embargo, en otras
ocasiones dichas decisiones de las multilatinas han estado guiadas por decisiones estratégicas
de diversificacion del riesgo geografico que lleva a empresas de gran tamano en el palis de
origen a adentrarse a operar directamente en mercados vecinos con potencial de crecimiento.

Contrario a la dindmica observada por el caso de la [ED de China en América Latina, los sectores
en los que las empresas multilatinas presentan una mayor actividad son mas diversificados.
En particular, resaltan las inversiones en alimentos y bebidas, ingenieria y construccion,
acero y metalurgia, transporte, petréleo y mineria. Asimismo, este es un proceso en el que
crecientemente estan participando empresas de mediano tamafno que intentan emular los
patrones de internacionalizacion de las grandes empresas latinoamericanas, a través de las
cuales suelen estar integradas como suplidores. Esta ampliacion en la gama del tamano de
los inversionistas (de grandes a medianas y su mayor diversificacion) probablemente esté
mostrando que la IED proveniente de las multilatinas esta teniendo un impacto de integracion
regional creciente.



La nueva agenda de la IED
en América Latina

Las tendencias que se han descrito a lo largo de este capitulo muestran algunos cambios
notables en el comportamiento de la IED en América Latina. Estos cambios son acentuados
cuando se los compara con la década de los noventa. En términos generales, América Latina
continla aumentando su atractivo para la IED como consecuencia de la consolidacion de sus
procesos de apertura tanto econémica como comercial. Simultdneamente, América Latina
alcanzé una mayor diversificacion en el origen de la IED y también se evidencia la presencia de
nuevos tipos de inversién, asi como de actividades mas orientadas a objetivos de innovacion.
Estos procesos han sido resultado tanto de la aparicién de fondos de capital de riesgo como de
las decisiones de empresas multinacionales de instalar centros de investigacion y desarrollo en
algunos paises puntuales. Sin embargo, la inversion extranjera ha mostrado un crecimiento en
sectores primarios y un decrecimiento en el sector manufacturero. De ahi que existan algunos
retos que merecen ser mencionados como parte de una nueva agenda de desarrollo.

El primero es la necesidad de comprender con mas detalle la dindmica territorial de la IED en
América Latina. La misma muy probablemente haya estado signada por el acceso a recursos
naturales asi como por la expansion de los mercados internos —en especial de sus clases medias—
que han imprimido una dindmica dual al comportamiento de la [ED, esto es, a la busqueda del
recurso natural indistintamente de su ubicacién geografica y su concentracién en zonas urbanas
de alto crecimiento econdmico. Un punto central para poder desarrollar politicas publicas
adecuadas es tener un diagnostico claro —quizas en algunos paises como Brasil, Colombia,
México y Chile- a través de la construccion de mapas de aglomeracion que permitan constatar
desde el punto de vista territorial algunos patrones observables en materia de IED. En todo caso,
esta perspectiva territorial abre la necesidad de que las ciudades latinoamericanas, en especial
sus ciudades intermedias (al igual que lo estan haciendo diversas ciudades en Asia y Europa
del Este), comiencen a planificar territorialmente el proceso de atraccion de inversiones como
mecanismo para aumentar la productividad de estas localidades, pero también como politica
para balancear el desarrollo territorial. Este proceso pasa por fortalecer institucionalmente
aquellas ciudades con alto potencial de atraccion de inversiones y requiere igualmente
continuar fortaleciendo los procesos de descentralizaciéon politica, econdmica y administrativa
de estas entidades.

Un segundo tema es la necesidad de estimular una mayor vinculacién entre la agenda de
competitividad y la de atraccion de inversiones a nivel de los paises y también de las localidades
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territoriales. Esta vinculacion pasa necesariamente por la atraccion de un mayor nimero de
inversiones —especialmente en el sector manufacturero y con mayor foco exportador- que
genere suficiente demanda para sofisticar la agenda competitiva de los pafses e impulsar el
desarrollo territorial de las localidades. Este proceso estd relacionado irrevocablemente con
la consolidacién productiva de aquellos clusters empresariales (nuevos y viejos) ubicados a lo
largo de todo el territorio, para que dados incrementos en los niveles de asociatividad entre
los distintos actores, la atraccion de nuevas inversiones y la difusién y adopcion tecnoldgica, se
generen demandas que estimulen soluciones competitivas a los retos empresariales que estan
enfrentando.

El surgimiento de las multilatinas como nuevo canal de inversién es sin duda otro tema que
surge de este andlisis, especialmente por su efecto de integracion regional asi como por su
mayor diversificacion sectorial. Algunas de las empresas multilatinas, sobre todo las de mayor
tamano, han pasado a competir no solo regionalmente sino incluso globalmente. Sin embargo,
hay evidencias de que esta tendencia de inversién de origen latinoamericano no solo se
circunscribe a grandes empresas, sino que se estd ampliando a las empresas medianas de la
regién. En este sentido, una nueva agenda debe incluir el andlisis mas riguroso del perfil de estas
empresas medianas y la caracterizacion de sus estrategias de internacionalizacion. Esta es un
areaen la que la banca de desarrollo de los diversos paises —asi como a nivel multilateral- puede
tener un papel decisivo para apoyar la internacionalizacion de este segmento empresarial a
través de la IED y no solo enfatizando procesos de apoyo a la actividad exportadora.

Finalmente, América Latina observa de forma incipiente la aparicién de nuevas formas de
inversion extranjera (el capital de riesgo) asi como nuevas actividades vinculadas (investigacion
y desarrollo). Esto hace suponer que la innovacion serd uno de los elementos centrales de
cierto tipo de inversion extranjera en la regién, especialmente en aquellos paises que muestren
mejoras competitivas en sus marcos institucionales. En funcién de ello se hace perentorio
documentar las caracteristicas y la experiencia de los fondos de capital de riesgo vy el tipo de
inversiones que estan realizando.

Asimismo, también se hace necesario documentar los diversos casos de negocio que llevaron a
la instalacion de algunos centros de investigacion y desarrollo para comprender los factores de
éxito y los requerimientos de politica publica que fueron demandados por las empresas. Este
tipo de estudios son fundamentales para poder promover marcos regulatorios adecuados que
hagan mas competitiva a la regiéon y para identificar potenciales sectores innovadores en los
que se podrian estar atrayendo mayores niveles de IED.
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América Latina se encuentra actualmente en una coyuntura econémica
favorable, dadas las condiciones tan inciertas de la economia global. Un
elemento central detrds de este dinamismo econdémico ha sido el renovado
interés que ha recobrado la inversion extranjera por continuar aumentando
su participacion en Ameérica Latina. Pero a pesar de esta coyuntura
macroecondmica, las insuficiencias microecondmicas y sociales contindan
siendo notorias, de modo que la inversion extranjera directa cobra ademas
una gran importancia para contribuir a compensar —e incluso superar—
muchas de las debilidades.

Este estudio presenta tres aspectos: el comportamiento de la inversiéon
extranjera en América Latina con base en diversos indicadores, la relevancia
que han venido adquiriendo las inversiones asiaticas, con un especial foco
en China, asi como de la inversion de las multilatinas como mecanismo de
integracion intrarregional, y, finalmente, la identificacion de los nuevos retos
que los paises latinoamericanos van a tener que enfrentar para aumentar la
IEDy, sobre todo, para capitalizar suimpacto dentro de las distintas economias
de la region.

“Politicas Publicas y Transformacion Productiva” para América Latina consiste
en una serie de documentos de politica orientados a difundir experiencias
y Casos exitosos en América Latina como un instrumento de generaciéon de
conocimiento para la implementacion de mejores practicas en materia de
desarrollo empresarial y transformacion productiva. La Serie esta dirigida a
hacedores de politica, agencias del sector publico, cdmaras empresariales,
lideres politicos y agentes relevantes que participan en el proceso de disefio
y ejecucion de politicas publicas vinculadas al desarrollo productivo en los
paises de la region.



