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Resumen: Este trabajo tiene como objetivo explicar que la Inversion Extranjera Directa (IED) en América Latina se ha
caracterizado por estar concentrada en un numero de paises reducido, asi como de sectores, principalmente el financiero y
sectores estratégicos, ademas de obtener grandes utilidades en el corto plazo. Existen diversas teorias que exponen los
procesos de Inversion Extranjera a nivel global, incluso de manera especifica las que los explican hacia América Latina, no
obstante, la mayoria de éstas se basan en la ortodoxia para describir esta inversion y como simples factores de produccion
que se trasladan de un lugar a otro, sin diferenciar las caracteristicas del pais inversor y el pais receptor. La contribucion
de este trabajo es avanzar en la explicacion de los flujos de IED hacia América Latina desde un punto de vista heterodoxo y
desde la vision latinoamericana de por qué y como se ha dado esta inversion en la region, y cual es el impacto economico,
politico y social que ha tenido.
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Abstract: The main purpose of this work is to explain that Foreign Direct Investment in Latin America has been characteri-
zed by being concentrated in a small number of countries, and in sectors, especially the financial and strategic sectors, as
well, it gets great short-term profits. There are several theories that explain the processes of global foreign investment,
specifically including those that explain them to Latin America, however, most of these are based on orthodoxy to describe
this investment as simple factors production that move from one place to another, without differentiating the characteristics
of the investor and the host country. The contribution of this work is to advance in explaining the foreign direct investment
(FDI) flows to Latin America from a heterodox point of view and from the Latin American vision of why and how this invest-
ment has resulted in the region, and what is the economic, political and social impact it has had.
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Introduccion

n un principio el interés de los estudios de la IED no se centraron en ésta, sino en las causas

de la expansion de las empresas mas alla de las fronteras nacionales, es decir en el porqué de

dicha internacionalizacion. Mas tarde se comenz6 a investigar las determinantes de la IED.
Uno de los primeros estudios fue el de Coase (1937), cuyos planteamientos dieron origen a la teoria
de la internacionalizacion.

Las teorias tradicionales del comercio internacional considerada como uno de los marcos posibles
para el estudio de la localizacion de la IED y sus determinantes, justifican los desplazamientos de los
factores productivos (capital y trabajo) a través del comercio de bienes y bajo la consideracion de que en
el marco del modelo Heckser-Ohlin (H-O) el libre comercio y la movilidad de factores son sustitutos.

Este modelo ofrece la primera justificacion al desplazamiento internacional del capital de los
paises capital-abundantes (con elevada ratio salarios-renta del capital. Pero se trata de desplazamien-
tos indirectos a través solamente de los flujos de bienes. No obstante, no se describe el papel que el
capital financiero tiene en la expansion de las empresas transnacionales (ETN’s) contemporaneas.

Este modelo tradicional supone una absoluta inmovilidad internacional de dichos factores pro-
ductivos, por lo que en realidad no pueden dar respuesta a los flujos directos de capital en forma de
IED. Por tanto, el objetivo de este trabajo es analizar las diferentes teorias que explican la IED,
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tomando la clasificacion de Agarwal (1980), en las mismas, responden a dos tipologias (mercados
perfectos y mercados imperfectos).

Asi también, como segundo apartado se describira desde la vision heterodoxa la expansion de
las empresas transnacionales, es decir, el papel del capital financiero, actualmente denominado
financiarizacion. Posteriormente se realiza un analisis estadistico del patron de comportamiento de
los flujos de IED en América Latina; como ultimo punto se analiza el papel de las ganancias que ha
generado la IED en la region y finalmente se esbozan algunas conclusiones.

Aproximaciones tedricas ortodoxas de la IED

Algunas propuestas de clasificacion de la IED como la que presenta Agarwal (1980) en su estudio
“Determinants of Foreign Direct Investment: A Survey” (Determinantes de la Inversion Extranjera
Directa: Una encuesta), agrupa las propuestas o teorias en dos grandes secciones: 1) elementos deter-
minantes de la IED en condiciones de mercados perfectos y 2) la existencia de mercados imperfectos.

En el primer grupo se identifican como factores determinantes el diferencial de tasas de retorno, es de-
cir la IED fluye del pais que tiene bajas tasas de retorno al que tiene altas; asi también el factor diversifica-
cion de las carteras, es decir la IED fluye tras la posibilidad de reducir riesgos mediante su diversificacion.

No obstante, a pesar de que se argumenta que si en los mercados perfectos, el costo marginal de
capital es igual en los dos paises, las empresas considerarian mas conveniente invertir en el extranje-
ro si en éste la tasa de retorno es mas alta que el costo marginal del capital. Pero, se ha objetado a lo
anterior que la corriente de inversion de empresas de Estados Unidos hacia Europa tuvo lugar lo
mismo en la década de los cincuenta, cuando la tasa de retorno después del pago de impuestos era
mas alta en el mercado europeo en comparacion con el estadounidense, que en los afios setenta,
cuando la situacion era exactamente lo contrario.

Con respecto a la diversificacion de carteras, lo mas frecuente es que explicita o implicitamente se le
asocie con las tasas de retorno. El Banco Mundial (1997) destaca en un primer plano la obtencion de altas
tasas de retorno en el largo plazo y la diversificacion de riesgos. Para conseguir las tasas mas altas posibles
es necesario que el pais que tiene escasez de capital (las naciones en desarrollo) retina los requisitos de segu-
ridad juridica y publica, cuente con mano de obra calificada, disponga de infraestructura moderna y goce de
otras economias externas (instituciones adecuadas, eficientes sistemas de comunicacion, lo que es propio de
un pais desarrollado). Por consiguiente, la optimizacion de la tasa de retorno requiere de un pais doble, que
al mismo tiempo es subdesarrollado y desarrollado.

La diversificacion de cartera se ha cuestionado por el hecho de no explicar por qué unas empresas
invierten en el exterior y otras no. No parece ser una objecion fuerte. Se puede decir que la diversifica-
cion de riesgos no tiene interés o no lo consideran necesaria las pequefias y medianas empresas, en
razon del tamafio de los capitales invertidos en ellas; pero es plenamente aplicable a las grandes em-
presas, ante las cuales pueden presentarse diversos escenarios en que se cuestiona la rentabilidad de
sus inversiones. En tal caso las empresas, para salir de paso de este riesgo, amplian sus operaciones a
nuevos sectores, lo que no necesariamente tiene que hacerse en mercados del exterior; puede optarse
por diversificarlas en la economia interna, a menos que invertir en el extranjero sea una opcién mas
atractiva, por las razones que sean. Lo que es indudable es que la diversificacion de las carteras para
reducir el riesgo de las inversiones es motivo determinante de las inversiones extranjeras de cartera
mediante operaciones de adquisicion de acciones, bonos, titulos de deuda, etcétera, en diferentes mer-
cados financieros. Precisamente es la bisqueda de reduccion del riesgo lo que hace tan volatiles las
inversiones de cartera, pues al menor sintoma de problemas desinvierten (Guerra-Borges, 2001).

En el segundo grupo, se proponen como determinantes el ciclo de vida del producto, lo que signi-
fica que a medida que maduran los productos y se pierde gradualmente la ventaja inicial de las innova-
ciones, las empresas temen perder sus mercados e invierten en el extranjero con el fin de obtener los
beneficios remanentes de las innovaciones. Vernon (1966) es uno de los autores que desarrolla esta
explicacion, considerando que los costos comparativos toman un segundo plano. La IED podria reali-
zarse por empresas instaladas en paises desarrollados que buscarian las ventajas resultantes de los
menores costos laborales que le ofrecen los paises menos desarrollados para la elaboracion de un pro-
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ducto estandarizado. Pero también podria entrar en el marco de una estrategia encaminada al manteni-
miento de una cuota de mercado adquirida por medio de la exportacion del producto cuando ain no
disfruta de las ventajas de la produccion en masa. La incipiente estandarizacion puede romper con el
poder de monopolio ejercido por la empresa y mantener la cuota de mercado se convierte en el princi-
pal objetivo. Ante la mas que probable aparicion de empresas rivales en los mercados exteriores, la
empresa reacciona generando una IED. Guerra-Borges (2001), sefiala que es una hipotesis que si tiene
validez explicativa y que esta relacionada con la de la diferencia de tasas de retorno, ya que la pérdida
de ventaja inicial de las innovaciones, que han permitido a la empresa la obtencion de ganancias extra-
ordinarias mientras posee la exclusividad, se presenta al introducirse en el mercado nuevos productos,
sea que las innovaciones mas recientes ocurran en el mismo pais o en el extranjero.

Pero no siempre ello es posible y es aqui donde interviene la inversion extranjera. Como se in-
dico, la empresa innovadora teme perder mercados (y capital que no se recupera) e invierte en el
extranjero a fin de obtener los beneficios remanentes de las innovaciones. Si la inversion se realiza
en paises en desarrollo esos beneficios son elevados y, por consiguiente, lo son igualmente las tasas
de retorno, en razon de costos salariales y de operacion mas reducidos y de practicas muy conoci-
das, como la amortizacion acelerada de activos ya amortizados en el pais de origen, pagos (indebi-
dos) por patentes vencidas, pago de intereses excesivos por créditos de la casa matriz, etcétera.

No obstante, algunas empresas no precisamente producen bienes que puedan ser exportables, pero si
deciden invertir en otro pais. Ademas de que no aplica a ciertos servicios como son los financieros, o la
explotacion de los recursos naturales, o servicios especializados a otras empresas publicas y privadas.

También dentro de los factores de mercados imperfectos que determinan la IED, se encuentran los
tipos de cambio de Aliber (1971), es decir cuando mas fuerte es una moneda mayor propension tienen
las empresas a invertir en el exterior y viceversa; la pérdida de competitividad del pais inversionista o
principio de complementacion basado en la ventaja comparativa, lo que significa la transferencia de
capital, tecnologia y destrezas a los paises que tienen ventajas comparativas, sobre todo en productos
intermedios (Kojima, 1975); la reaccion oligopdlica, segtn la cual las empresas invierten en el extran-
jero como respuesta al desafio de las inversiones de otras compaiiias en su propio mercado (Knicker-
bocker, 1973). Esta ultima hipdtesis tiene fuerza explicativa, sobre todo en el caso de inversiones ex-
tranjeras entre paises desarrollados. La empresa nacional ve amenazada sus utilidades (por tanto, su
tasa de retorno) debido a la competencia de otras compaiiias en su propio mercado y busca en el de los
competidores una compensacion de esa amenaza, toda vez que dispone de capacidad tecnologica simi-
lar a la de éstos. Ademas de que so6lo explica el por qué algunas empresas de un pais deciden invertir al
exterior, pero no explica qué determinaria escoger uno o varios paises especificamente. Aunado a esto,
la pregunta seria: ;/qué pasa en el caso de las fusiones y adquisiciones que se generan entre empresas
compiten en un mismo sector? Quedando asi descartada esta tltima hipoétesis.

Otros autores como Porter (1991) en un intento de analizar y explicar los factores que provocan el
liderazgo de determinados paises en actividades concretas, desarrolla su “diamond theory” (teoria
diamante), aportando algunas respuestas sobre los determinantes de la actividad comercial internacio-
nal y la realizacion de IED. Las ventajas del pais inversor, es decir las ventajas competitivas, se con-
vierten en los factores fundamentales. Dichas ventajas vendrian determinadas por la combinacion de
aspectos relacionados con los factores de produccion, tales como la existencia de mano de obra califi-
cada o infraestructuras necesarias para competir en determinadas industrias, las condiciones de de-
manda en el propio pais, la presencia o la ausencia de una industria secundaria y/o relacionada que sea
competitiva y las condiciones sobre el modo de creacion, organizacion y direccion de las empresas que
determinan sus estrategias sobre rivalidad nacional. Como factores exdgenos incluye el papel del go-
bierno y la suerte. Sin embargo, la no inclusion de las caracteristicas de los paises de destino de los
flujos de IED como determinantes para la recepcion de tales flujos ha fomentado las criticas al no
considerarlas. Dentro de esta misma linea de teorias se encuentra la del paradigma ecléctico de Dun-
ning, en donde engloba en tres criterios (ventajas de propiedad, organizacion e internalizacion) del por
qué se decide invertir en otro pais; y la existencia de costos de transaccion de las ventajas de propiedad
de una empresa de Coase (1937), ya explicada también parrafos arriba.
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Estas teorias tienen mas consistencia explicativa, pero de manera mas especifica, sin que pueda
decirse de alguna en particular tenga validez general y que, por tanto, puede explicar la inversion
extranjera con exclusion de las demas.

Por lo que se ha analizado con estas teorias es que ninguna especifica tanto las causas que de-
terminan la existencia de ETN’s como los factores que generan la eleccion y la preferencia por de-
terminadas zonas geograficas de forma conjunta, y siendo rigurosos, el que alguna se considere
Teoria General, deberia incluir ambos elementos mencionados.

No obstante, también se han revisado a otros autores que han comprendido el comercio interna-
cional desde un punto de vista mas completo y no tan simplista como lo hacen las teorias ortodoxas
de la economia. Y que no s6lo encajonan en simples categorias y observaciones empiricas la inter-
nacionalizacion de las ETN's.

Las teorias ya mencionadas explican el proceso transnacionalizador considerando a las empre-
sas como entes estaticos que no sufren modificaciones al interior de la organizacion, que se movili-
zan de un pais a otro o de una region a otra en busca Unicamente ventajas comparativas o competiti-
vas, cuando éstas s6lo funcionan como efectos para las ETN’s en el proceso de internacionalizacion
y no como causas de este proceso.

Las ventajas comparativas no son datos estaticos, sino externalidades adquiribles, ya sea mediante in-
novaciones tecnologicas, el disefio de nuevo productos, o la apertura de nuevos mercados. Existen numero-
so0s proyectos cuyos costos o beneficios dependen de manera significativa de las economias externas o de
escala o de especializacion que estén en condiciones de aprovechar y de los mercados con que cuenten. Es
probable, por lo tanto, que las ventajas comparativas sean difusas, y que el mercado tenga dificultades para
entregar por si so6lo una respuesta unica y optima (Ffrench Davis, 1991; citado por Guillén, 2010, p. 255).

El mismo Porter (1991) sefala que la obtencion de ventajas competitivas en los diferentes mer-
cados es el resultado mas que de diferenciales en los costos de los factores o ventajas naturales, de
acciones deliberadas de las empresas privadas y del Estado para mejorar las tecnologias, seleccionar
los productos mas apropiados, elevar la calidad de los mismos y establecer alianzas y relaciones
apropiadas con proveedores, distribuidores y consumidores.

Guillén citando a Alvarez Béjar (1998, p. 74) sefiala que es preciso rechazar la nocién de que
las ventajas comparativas estan definidas naturalmente y que nuestro lugar como region latinoame-
ricanaen la economia internacional estd marcado por fatalidades geograficas o historicas. Asi como
es posible construir un lugar propio en la economia mundial, también es posible autodefinir las
metas socialmente deseables en cuanto al desarrollo de nuestras capacidades productivas.

Serfati (2009, p. 111) menciona que mientras que las grandes ETN’s han sido instrumentales en la glo-
balizacion contemporanea, han sido ignoradas por aflos por los economistas internacionales del mainstream.
En una vision ricardiana y (neo) de la economia internacional, el comercio y la produccion se basan en las
ventajas comparativas derivadas de los patrimonios nacionales. Aunque los flujos de capital, por mucho
tiempo ignorados dentro del marco ricardiano y éstos fueron posteriormente integrados a la investigacion de
economistas neoricardianos, este cambio no llevo a un analisis real de sus profundas particularidades. De
hecho, un avance innovador fue cuando los economistas del mainstream llegaron a considerar a la IED (y
obviamente el comercio también) como una decision gerencial que corresponde a la firma individual.

La empresa no es un ente autdbnomo ni solamente el producto de “mentes emprendedoras”... La
empresa y las caracteristicas que adopta a lo largo de la historia, que es también la historia del capi-
tal, tiene su explicacion en las necesidades de produccion e intercambio de las sociedades humanas
y en las distintas formas de relacionarse de unas “fuerzas productivas” a determinados niveles histo-
ricos de desarrollo con unas “relaciones de produccion” también determinadas y cambiantes, que
son eminentemente sociales (Basave, 2001, p. 9).

Ademas, las ETN's no solamente son distintas de otras empresas por su mayor tamailo y la transnacio-
nalizacion de sus actividades. Sino que constituyen una categoria propia. Pueden ser definidas como centros
financieros con actividades industriales, o como una “una modalidad organizativa del capital financiero”.
Dado el poder que éstas detentan en la produccion y comercio internacional, las amplias conexiones por las
cuales se organizan las industrias y mercados mundiales, y su forma de gobernanza, las ETN’s representan
una categoria propia de empresas basadas en una centralizacion de activos financieros y una estructura
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organizativa propia (con el papel central detentado por la compaifiia tenedora o holding company). Penrose,
Hymer y Dunning, al arrojar nueva luz sobre la IED y las ETN’s, dieron un empujon considerable al enten-
dimiento del modus operandi del capitalismo contemporaneo (Serfati, 2009).

Por tanto, habria que agregar a estos movimientos de capital, el papel que ocupa el capital fi-
nanciero dentro de las ETN's n el proceso de internacionalizacion.

El capital financiero y su papel en la IED

Desde el analisis realizado por Marx (1977) en su obra El Capital, Seccion Quinta del tercer tomo
de “El Capital” acerca de la categoria capital ficticio relacionada con otras categorias y conceptos
que participan del proceso de distribucion de la plusvalia y de la reproduccion del capital industrial,
estas categorias son las siguientes: sistema crediticio, capital dinero, capital de préstamo, mercado
financiero, titulos de valor, especulacion, capital corporativo (Sociedades Anénimas).

El crédito es el punto de partida para comprender la naturaleza del capital ficticio porque, sefiala Marx,
permite desdoblar con un mayor intervalo entre si los actos de la compra y la venta, sirviendo por tanto de
base a la especulacion. Esta facilidad que brinda el crédito cred las condiciones para el desarrollo, sistemati-
co y creciente de la especulacion, en el siglo XIX; este proceso se manifestdé como una derivacion de las
operaciones de arbitraje en el comercio de Inglaterra con la India, China y otras colonias (Pacheco, 20006).

El capital ficticio no queda cerrado, en la concepcion de Marx comprende, ademas, el resto de
los titulos de valor que se cotizaban en el mercado financiero en primer lugar, los titulos de deuda
del Estado, en segundo lugar, las acciones que conforman el capital corporativo. Marx se detiene
también a explicar el significado de cada uno de estos instrumentos financieros y sus implicaciones
en el marco general de la reproduccion del capital industrial.

La definicion de capital financiero de Marx parte del papel del crédito. Ademas hace una distin-
cion entre el capital a interés, basado en los préstamos bancarios y el capital ficticio, aplicado a el
papel que se comercia representando derechos sobre riqueza, o a lo que nos referimos hoy en dia
como titulos. Abarca por tanto, a las letras de cambio, los titulos de deuda del Estado, asi como las
acciones intercambiadas en el mercado de valores cuyo valor de mercado de la empresa no tenia
relacion con que el negocio o su produccion estuvieran realmente valiendo la pena (en términos de
su “valor en libros” basado sobre los costos de reemplazo de la planta y equipo).

Posteriormente, obras como la de Hilferding (1973, pp. 109-139) desarrolla en el capitulo VII de su
libro “El capital financiero”, el papel del capital ficticio en la sociedad por acciones. Refiriéndose al capi-
tal financiero en las sociedades por acciones. Pudiendo afirmar que lo que él llama capital financiero es
precisamente a la fusion que existe entre el capital industrial y el capital bancario, en donde el capital
bancario comienza a tomar una mayor relevancia en la participacion dentro del capital industrial, no
solamente como intermediario del crédito, y en diversas actividades administrativas, sino también en la
participacion accionarial de las empresas, con lo cual se apodera cada vez mas de las ganancias de funda-
cion que se generan a partir de la emision de acciones y titulos en los mercados financieros para el propio
financiamiento de la empresa. Es aqui donde radica la importancia de los bancos, el caracter financiero lo
determina no la dominacion de la banca sobre la industria, sino la magnitud de los recursos, las fuentes de
los mismos, los medios para captarlos y trasladarlos de unas areas a otras, su destino especifico, la natura-
leza de los intermediarios y aun la importancia relativa de cada uno de ellos.

Asi también vislumbra, un pequefio grupo oligarquico que se conforma en los consejos de ad-
ministracion de las empresas, en donde conviven no sélo los bancos, sino también otras empresas
industriales. No obstante el papel de los bancos dentro de los consejos difiere del de las empresas,
ya que las segundas buscan relaciones comerciales.

Se observa entonces una separacion aparente entre el capital industrial que se utiliza dentro de
la esfera de la produccion y el capital ficticio que opera fuera de esta esfera, es decir en los merca-
dos financieros, no significando que la una no tenga que ver con la otra, ya que es precisamente en
la esfera de la produccion en donde se genera la ganancia, de la cual se extrae el interés pagado a los
diversos inversores. Es decir, los accionistas no son duefios de una parte del capital industrial, pero
si son duefios de una parte de la ganancia que se genera en la esfera del capital industrial.
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La expansion del capital financiero, resulta ser mucho mas facil y con el menor capital posible,
ya que con una pequefia participacion accionarial en el capital de diversas empresas pueden o no
tener injerencia dentro de los consejos de administracion de las mismas con lo cual recibe beneficios
e influye en la administracion y aprovecha los conocimientos de los procesos de las empresas ya sea
para transacciones especulativas o comerciales.

Los flujos de IED en América Latina: jinversion de largo plazo o
financiarizacion?

A principios de la década de los ochenta del siglo pasado en América Latina y el Caribe (ALyC) se estaban
presentando grandes cambios: la crisis de la deuda externa, ademas de las correspondientes dificultades
derivadas de los déficits publicos, obligaba a centrar en la demanda externa (exportaciones) el crecimiento,
la produccion, el empleo y la generacion de divisas para atender el pago de las importaciones y de la deuda
externa. Con la crisis de la deuda externa y la ejecucion de politicas econdémicas fundadas en el ajuste fiscal.
Se impone una agenda de transformacion, la agenda del Consenso de Washington (CW). Su preeminencia
en la region denota el predominio de los intereses de un reducido grupo de grandes empresas transnaciona-
les, de algunos bancos e instituciones financieras del exterior aliados con un pequefio grupo de empresarios,
grandes colocadores de recursos en el sistema financiero y antiguos duefios de compaiiias de los diversos
paises de la region que han decidido pasar a la condicion de socios. En conjunto este grupo adopta un com-
portamiento rentista que mina las condiciones de crecimiento de la region (Vidal, 2010, p. 61).

Explicando los tipos de inversiones que se realizan en ALyC, la Comision Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) menciona que las IED’s localizadas en Latinoamérica se catalogan en tres
categorias distintas, en funcion del objetivo perseguido por las empresas multinacionales que realizan dichas
inversiones, resultando cada uno de estos tipos de inversion especifico de un determinado grupo de sectores
de actividad y/o paises de destino. Dichos tipos de inversion son los siguientes (CEPAL, 2001, pp. 57-58):

1. Inversiones realizadas por empresas cuyo objetivo principal radica en acceder al mercado
nacional o regional. Estas inversiones no parecen presentar un perfil especifico en lo
que a pais de destino o sector de actividad se refiere, ya que se han registrado en practi-
camente todos los paises latinoamericanos y en una gran variedad de sectores.

2. Inversiones dirigidas a lograr el acceso a determinadas materias primas y recursos naturales
por parte de la impresa inversora. Al igual que las anteriores, estas inversiones se han
localizado en un elevado numero de naciones latinoamericanas, si bien son caracteristi-
cas de los sectores de petréleo y minerales.

3. Inversiones realizadas con el objetivo de incrementar la eficiencia global de la empresa in-
versora, mediante el incremento de su competitividad internacional y la generacion de
un mercado de exportacion. Este tipo de inversiones se ha radicado fundamentalmente
en México y en los paises de la Cuenca del Caribe, concentrandose en los sectores au-
tomotriz, electronico y confecciones.

La CEPAL (2007) ha analizado los flujos de inversion para la region latinoamericana y menciona
que, durante la década de los afios noventa, América Latina tuvo dos motores que funcionaron para la
atraccion de flujos de capitales de inversion: la liberalizacion econdmica y el proceso de fusiones y
adquisiciones transfronterizas, donde incluso se incluye la expansion de las translatinas. El primero
hizo énfasis en la desregulacion y la privatizacion de empresas paraestatales durante el periodo de
apertura de las economias latinoamericanas, mientras que el segundo proceso considera las estrategias
particulares de las empresas transnacionales para realizar inversiones en otras economias, todo esto
dentro de un contexto econdmico global. En esta misma linea, se menciona que las inversiones extran-
jeras pueden categorizarse segiin su motivacion principal en inversiones en busca de mercados, de
recursos naturales, de eficiencia para exportar a terceros mercados y de activos tecnologicos.

Los procesos de fusiones y adquisiciones han estado asociados a la financiarizacion de la eco-
nomia. Aunque se habla mucho de sinergias y competitividad, como las formas que impulsan las
fusiones, el hecho decisivo es que éstas se deciden en funcion de la repercusion de la fusion en el
valor en bolsa de las acciones (Guillén, 2013).
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La financiarizacién no es un fenémeno nuevo de la historia del capitalismo. Braudel y Arrigui la
asocian con los periodos de madurez y declinacion de las potencias hegemonicas. De ser correcta esta
afirmacion, la financiarizacion contemporanea estaria enmarcada en el proceso de declinacion de la he-
gemonia estadounidense que coincide con la irrupcion de la “gran crisis” de los setenta, ésta seria enton-
ces la respuesta capitalista predominante a la crisis conjunta de rentabilidad y hegemonia monetaria y
financiera de la hegemonia y del Estado de Estados Unidos (Arrighi, 2007; citado por Guillén, 2013).

Las formas de gestion de las grandes empresas y grupos economicos se modifican, sujetando su
funcionamiento a las necesidades de rentabilidad de corto plazo. Las firmas se financiarizan. Lo que
importa ahora es el valor accionario de las corporaciones, lo que implica elevar el valor de la bolsa
de las corporaciones, participar ella misma en la bolsa mediante recompras de acciones para conse-
guir ese mismo objetivo, entrar al juego de las fusiones y adquisiciones, asi incrementar su rentabi-
lidad participando de manera activa en los mercados financieros. Los ingresos de sus directivos
pasan a depender cada vez mas del valor de las acciones en bolsa.

Estas nuevas estrategias de las ETN’s en sus procesos de expansion de la década de los ochenta
a la actualidad, son las que han predominado en América Latina, es decir la financiarizacion de la
gestion de las empresas, que de acuerdo con Philon (2003) para incrementar al maximo el valor
accionarial, las empresas ponen en marcha politicas muy precisas, las cuales se clasifican en cuatro
categorias: fusiones y adquisiciones, el retorno a actividades basicas, reingenieria de procesos y
reduccion de capital. Las cuatro estrategias mencionadas redundan en lo mismo: maximizar el valor
de las acciones para el pago de dividendos a los accionistas.

Las fusiones y adquisiciones y el retorno a actividades basicas, por ejemplo, en América Latina
han sido los principales métodos en la creacion de valor, sobre todo en el sector financieros y en la
privatizacion de empresas publicas latinoamericanas.

La reingenieria de procesos consiste en externalizar la produccion de bienes y servicios, impli-
cando una subcontratacion (outsourcing) a otras empresas que resultan ser mas competitivas, con lo
cual se ahorran costos operativos. O en su opuesto, llegan a desarrollar y especializar tanto algun
departamento dentro de su propia organizacion, que en la busqueda de hacerlo mas rentable lo ex-
ternalizan para ofrecer el servicio hacia otras empresas. La ultima forma de creacion de valor: re-
duccién de capital; consiste en la compra de la empresa de sus propias acciones, a través de una
oferta publica de compra, con lo cual se incrementa el valor de sus propias acciones. Esta subida del
precio de las acciones es todavia mayor, si dicha compra se financia mediante una operacion de
crédito cuyo costo es inferior al de los fondos propios (apalancamiento financiero).

Es decir, el poder corresponde cada vez mas a los propietarios del capital financiero, esto es, a los
accionistas y a los fondos de pensiones internacionales que poseen mas de la mitad de ese capital. Esta
situacion va a tener cambios significativos (incremento del poder de los accionistas en detrimento de
los directivos y trabajadores) como sobre el conjunto de la economia mundial, con el aumento de la
importancia de la actividad financiera especulativa y el reparto de la riqueza a favor de los propietarios
del capital financiero Philon (2003, pp. 23-39). Es decir, la inversién en nueva infraestructura y gene-
racion de mayor empleo en las economias receptoras de IED ya no es el objetivo principal.

Patron de comportamiento de la IED en América Latina y el Caribe

De acuerdo con la CEPAL (2012), la inversion extranjera directa recibida por ALyC ha mostrado un
crecimiento sostenido desde 2010. Esto sucede en un contexto internacional marcado por la
incertidumbre, donde los flujos mundiales de IED mostraron una contraccion (13%) respecto del
aflo anterior hasta alcanzar niveles cercanos a los registrados en 2009. La situaciéon macroeconémica
desfavorable de los Estados Unidos y la Unién Europea delimit6 el escenario para esta nueva caida
de los flujos globales de inversion, que se produjo de manera acentuada en los montos destinados a
los paises desarrollados (22.5%) aunque también, de manera moderada, en aquellos destinados a los
paises en desarrollo en su conjunto (3%).

Estos resultados divergentes entre los paises desarrollados y ALyC reflejan varios procesos: por un
lado, la mencionada crisis economica y la incertidumbre en las economias desarrolladas desplaza las
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inversiones hacia los mercados emergentes; por otro, los contextos locales en ALyC resultan
particularmente favorables y atractivos para los inversores globales. Los recursos naturales atraviesan un
prolongado ciclo de precios elevados, en particular los metales, mientras que los mercados internos de los
paises de la region dan cuenta de varios afios de crecimiento sostenido y ofrecen oportunidades de negocio
para el desarrollo de servicios (telecomunicaciones, comercio y servicios financieros) (CEPAL, 2012).

Si se analizan las variables de IED con respecto al PIB durante el periodo 1990-2012, se puede dar
cuenta que ha habido un crecimiento de principios de la década de los noventa a la actualidad, ya que si bien
a comienzos de 1990 alcanzaba menos de un 1%, en el afio 1999 se encontraba en su nivel mas alto con un
4.57%, teniendo algunas caidas en los siguientes afios y en el afio 2012 alcanzaba el 3.08% (ver cuadro 1).

No obstante, al comparar estas mismas variables de flujos de IED con respecto al PIB de ALyC, se
puede incidir, de acuerdo al cuadro no. 1, que dicha inversion no ha tenido un impacto en el crecimiento
econdmico de la region. Si se divide en dos periodos de andlisis 1990-1999 y 2000-2009, el promedio de
las tasas de crecimiento para cada uno de los periodos es el siguiente: IED y PIB 34.10% y 6.37%, es
decir 38,389.74 y 1, 698,096.13 millones de ddlares en promedio anuales respectivamente en el primer
periodo, y para el segundo periodo 3.0% y 8.33% para las mismas variables, lo que significa 80,853.09 y
2, 853,112.94 millones de dolares. Se observa que a pesar de que en el primer periodo el promedio de la
tasa de crecimiento de los flujos de IED es mayor que en el segundo periodo, en este ultimo incluso
disminuye a menos de una onceava parte. No obstante, la tasa de crecimiento del PIB en el primer
periodo es menor que en el segundo, por tanto, queda descartada la premisa de que a mayores flujos de
inversion daria como consecuencia mayor crecimiento econdmico. Los siguientes ultimos afios de
analisis muestran la misma tendencia desigual entre IED y PIB.

Tabla 1.1: Flujos de Inversion Extranjera Directa y Producto Interno Bruto en América Latina y el
Caribe. Millones de délares, porcentaje y tasas de crecimiento. 1990-2012

Tasas de crecimiento
Ano 1IED PIB 1IED como IED (%) PIB (%)
proporcion del
PIB (%)
1990 8150.4 1,142,418.53 0.71
1991 12,882.90 1,213,541.23 1.06 58.06 6.23
1992 14,781.34 1,317,225.69 1.12 14.74 8.54
1993 13,880.49 1,458,818.18 0.95 -6.09 10.75
1994 28,803.22 1,718,109.70 1.68 107.51 17.77
1995 30,649.35 1,839,737.59 1.67 6.41 7.08
1996 44.284.94 1,992,342.33 2.22 44.49 8.29
1997 66,958.04 2,175,552.35 3.08 51.20 9.20
1998 74,606.30 2,175,890.94 3.43 11.42 0.02
1999 88,900.43 1,947,324.73 4.57 19.16 -10.50
2000 79,900.87 2,144,448.53 3.73 -10.12 10.12
2001 72,923.98 2,092,029.04 3.49 -8.73 -2.44
2002 56,535.05 1,881,520.49 3.00 -22.47 -10.06
2003 46,560.66 1,949,689.36 2.39 -17.64 3.62
2004 68,221.29 2,246,535.57 3.04 46.52 15.23
2005 76,230.71 2,726,801.51 2.80 11.74 21.38
2006 74,367.66 3,201,908.33 2.32 -2.44 17.42
2007 116,165.13 3,775,875.77 3.08 56.20 17.93
2008 136,620.28 4,393,847.19 3.11 17.61 16.37
2009 81,005.29 4,118,473.58 1.97 -40.71 -6.27
2010 123,560.52 4,945,076.17 2.50 6.37 20.07
2011 167,793.72 5,718,708.18 2.93 22.82 15.64
2012 175,806.46 5,707,819.05 3.08 4.78 -0.19

Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos del Anuario Estadistico de América Latina y el
Caribe, CEPAL, 2013.
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Por otro lado, al afio 2012, si se observa por regién emisora, el ingreso de IED hacia los paises de
ALyC, Estados Unidos era el primer inversor con un 24%, los propios paises de AL ocupaban el segundo
lugar con el 14%, Paises Bajos el tercer lugar los cuales tenian el 11%, Canada y Espafia le seguian en la
lista con el 6% y 5% respectivamente, y finalmente ocupando el sexto lugar Japon con el 4% (ver figura 1).

Figura 1: Porcentaje de los paises de origen de la Inversion Extanjera Directa que ingresa hacia
América Latina y el Caribe en el afio 2012

ez Estados Unidos  @América Latina @ Paises Bajos ©Canadd @Espafia mJapén  @Otros

Fuente: La Inversion Extranjera Directa en América Latina y el Caribe, 2012, pp. 41, Informe
Anual, CEPAL.

Nota: La IED representada en este grdfico corresponde al 66% del total de la IED de América
Latina y el Caribe. La categoria otros se refieren tanto a los datos relativos a otros paises como a
los flujos cuyos paises no ha sido posible determinar

Los paises que han recibido mayores flujos de IED en ALyC se concentran en pocos paises
siendo Brasil, México, Islas Virgenes Britanicas, Chile, Argentina, Islas Caiman, Colombia, Pert y
Venezuela los mayores receptores de IED durante el periodo 1980-2012 (ver tabla 1.2).

Tabla 1.2: Flujos acumulados de IED en América Latina y el Caribe: mayores paises recetores.
Millones de dolares. 1980-2012

Paises
Periodo | Brasil | México | Isla Chile | Islas | Argen- | Colom- | Peru | Vene- Total
Virge- Cai- tina bia zuela acumu-
nes man lado
Brita- por
nicas periodo

1980-89 | 17,214 | 23,882 105 | 4,811 | 1,497 5,844 4,785 289 1,562 | 59,991
1990-99 | 99216 | 85381 | 22,107 | 32466 | 16257 | 68,130 | 18,070 | 15756 | 21,422 | 378809
2000-09 | 239596 | 236,205 | 163996 | 87445 | 1067% | 51,528 | 55,538 | 31934 | 15847 | 988,890
2010-12 | 180438 | 55,535 | 176678 | 68,626 | 39945 | 30,280 | 36,018 | 28926 8,843 | 625,293

Total

acumul | 536465 | 401,004 | 362888 | 193351 | 164496 | 155,784 | 114,412 | 76906 | 47,675 | 2052984
ado
1980-
2012
por pais
Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la UNCTAD.
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Incluso se observa que estos nueve paises, en conjunto, concentraron durante todos los perio-
dos analizados mas del 90% del total de IED ingresada acumulada. Siendo Brasil y México los
paises lideres en ingreso de IED en AL e Islas Virgenes Britanicas e islas Caiman las lideres del
Caribe (ver tabla 1.3).

Tabla 1.3: Flujos acumulados de IED en América Latina y el Caribe como proporcion del total:
mayores paises recetores. Porcentaje. 1980-2012

Paises
Periodo | Brasil | Méxi | Islas | Chile | Islas | Argenti | Colom | Peru | Venezuela | Total
co Virge Cai | na bia Acumula
nes man do por
Brita periodo
nicas como
porcentaj
e del total
de IED
ingresada
1980- 28.69 | 39.81 | 0.18 802 | 2.50 9.74 7.98 0.48 2.60 91.23
1989
1990- | 26.19 | 22.54 | 5.84 857 | 429 | 17.99 4.77 4.16 5.66 90.18
1999
2000- | 24.23 | 23.89 | 16.58 | 8.84 10.8 5.21 5.62 3.23 1.60 99.63
2009 0
2010- | 28.86 | 888 | 28.26 | 10.98 | 6.39 4.84 5.76 4.63 1.41 91.53
2012

Fuente: Elaboracion propia con base en datos obtenidos de la UNCTAD.

Las entradas de IED en América Central y el Caribe, con excepcion de los centros financieros
transnacionales, aumentaron un 4%, en tanto que los flujos con destino a dichos centros financieros
transnacionales disminuyeron un 4%. El fuerte crecimiento de la IED en América del Sur se debio
sobre todo a la expansion de los mercados de consumo, a las altas tasas de crecimiento y a la abundan-
cia de recursos naturales. Los flujos de salida de la region se han vuelto volatiles desde el comienzo de
la crisis financiera mundial. Esta volatilidad se debe a la importancia creciente de flujos que no siem-
pre estan relacionados con la inversion en actividades productivas en el extranjero, como refleja la
elevada participacion de los centros financieros transnacionales en la IED total procedente de la re-
gion, y la repatriacion creciente de préstamos entre filiales de una misma empresa realizada por inver-
sores brasilefios en el extranjero (21,000 millones de délares en 2011) (UNCTAD, 2012).

Asimismo, de acuerdo con informacion obtenida del Informe de Inversion Extranjera Directa en
América Latina y el Caribe 2012 de la CEPAL (2012), la distribucion sectorial de la IED recibida por
la region en 2012 mantiene una estructura parecida a la del promedio de los cinco afios anteriores. Si
bien en 2012 hubo un pequefo incremento del peso relativo de los servicios —que representaron el
destino mas importante (44%)— y una leve reduccion de la manufactura —que continué representan-
do el 30%—, los sectores basados en los recursos naturales mantuvieron la misma participacion que
durante el periodo 2007-2011 (26%). Al mismo tiempo, es importante destacar que los patrones secto-
riales de destino de la IED se van orientando cada vez mas hacia la explotacion de los recursos natura-
les, en particular en América del Sur, y de esta manera van reforzando la estructura productiva existen-
te en la region. En general, el peso de la manufactura es limitado, con excepcion de Brasil y México
(ademas, este ultimo sufri6 un descenso considerable de la inversion recibida en 2012).

En este sentido, en la gran mayoria de los paises no hay indicios muy claros de un aporte rele-
vante de la IED a la generacion de nuevos sectores o a la creacion de actividades de alto contenido
tecnoldgico. Sin embargo, el cambio de la estructura productiva es justamente una de las necesida-
des mas importantes que tiene que enfrentar la region (CEPAL, 2010 y 2012).
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Asimismo, si bien el crecimiento de las rentas asociadas a la IED contribuye a generar un flujo
elevado de reinversiones de utilidades en los mismos paises receptores, estd produciendo también
egresos crecientes en términos de repatriacion de utilidades. Estos son aspectos estructurales rela-
cionados con el proceso de acumulacion de IED en la region a lo largo de los ultimos 15 afios.

Ganancia financiarizada de las ETN’s en América Latina y el Caribe

En ALyC la incorporacion del capital extranjero se ha producido, principalmente, a través de 1) la creacion
de nuevas plantas (greenfield), ii) procesos de privatizacion de empresas publicas o iii) fusiones y adquisi-
ciones de firmas de capitales nacionales. En términos generales, la inversion en nuevas plantas se orienta a
la creacion de capacidades productivas, incluso nuevas actividades, que fomenten la creacion de empleo. No
obstante, la IED puede tener efectos negativos en el empleo cuando se dirige a cambios de propiedad de
activos productivos existentes, con frecuencia asociados a procesos de reestructuracion y a despidos de
mano de obra. Ademas, puede desplazar del mercado a empresas nacionales que carecen de competitividad,
sustituir a los proveedores locales por importaciones o incorporar tecnologias ahorradoras de empleo. Cuan-
do esta orientada a sectores muy intensivos en capital, incluso los impactos positivos sobre el empleo directo
suelen ser modestos. También se observan diferentes tendencias regionales en las modalidades de acceso de
la IED al tejido productivo. En América del Sur predominaron los procesos de adquisiciones y privatizacio-
nes, y en Centroamérica, las inversiones en nuevas plantas (Ernst, Berg y Auer, 2007; Chudnosvsky y Lo-
pez, 2007). No obstante estas nuevas inversiones gran parte corresponde a cuentas entre compaiiias € impor-
taciones de activos fijo realizadas por maquiladoras con inversion extranjera.

De acuerdo con datos de la CEPAL (2012), de 1990 a 2002, la renta de IED generada en la region de
ALyC se duplico (a precios corrientes), pero a partir de ese aflo se multiplico por mas de cuatro y, a pesar
de sufrir un retroceso como consecuencia de la crisis de 2009, volvid a recuperar el crecimiento en los
dos afios posteriores. Como comparacion, es de destacar que, entre 2006 y 2011, ALyC gener? rentas de
IED por un monto equivalente al 92% del valor de las entradas de IED del mismo periodo, mientras que
en los Estados Unidos, la Union Europea y el Japén aument6 poco mas del doble. En el saldo entre ingre-
sos y egresos: mientras que Europa, los Estados Unidos y el Japon, que son el lugar de origen de las
principales empresas transnacionales del mundo, tienen ingresos por rentas de [ED muy superiores a sus
egresos por ese concepto, las economias en desarrollo envian al exterior mucho mas de lo ingresado.

La renta de la inversion extranjera directa puede tener dos destinos. El primero es la reinversion
en la misma economia donde fue generada (normalmente en la misma filial) y el segundo, la repa-
triacion hacia la casa matriz, bien para invertir en otros paises, para distribuir como dividendos o
para conservar en efectivo en la empresa. Si bien toda la renta de IED se registra como débitos (sa-
lidas) en la balanza de renta de la cuenta corriente de la balanza de pagos, la parte de esta renta que
es reinvertida se registra también como crédito (entradas) en la balanza financiera de la balanza de
pagos, como uno de los tres componentes de la IED (CEPAL, 2012).

En el conjunto de ALyC, las empresas transnacionales repatrian una proporcion de sus utilida-
des ligeramente superior (55%) a la que reinvierten (45%)". Es preciso tener en cuenta que, aunque
todas las utilidades que no son repatriadas se contabilizan como reinversion de utilidades, no todo
ese dinero necesariamente se invierte en nueva capacidad productiva. En los ultimos afios se ha
producido un notable aumento de la acumulacion de efectivo en las principales empresas del mun-
do. Durante la crisis financiera se estima que las 100 mayores ETN’s han reducido los gastos de
capital en activos productivos y adquisiciones (en especial adquisiciones en el extranjero) para au-
mentar los activos en efectivo y las inversiones a corto plazo, los cuales se incrementaron un tercio
entre 2008 y 2010, cuando superaron el billon de délares (UNCTAD, 2012), cifra que suponia unos
166,000 millones de ddlares mas —es decir por encima del nivel indicado por los promedios de
liquidez mantenidos antes de la crisis, y es de suponer que buena parte de este monto se mantiene en

! Calculo elaborado sobre la base de datos de la Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica, México, Panama, el Peru, la Repu-
blica Dominicana, Trinidad y Tabago, el Uruguay y Venezuela (Republica Bolivariana de) entre 2005 y 2011. Estas econo-
mias representan el 66% del total de renta de IED en la region.
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filiales en el extranjero. En el caso de las empresas de los Estados Unidos, se estima que aproxima-
damente la mitad de las utilidades generadas en el exterior que no han sido repatriadas permanecen
en activos liquidos (Blouin, Krull y Robinson, 2012)%. Aunque las cifras recientes indican que sus
gastos de capital en activos productivos y adquisiciones evolucionan al alza, con una subida del
12% en 2011, todavia no estan utilizando plenamente la liquidez adicional que tienen en caja —que
se estimaba en 105,000 millones de dolares en 2011. La renovada inestabilidad de los mercados
financieros internacionales seguira favoreciendo las posiciones de liquidez y otros usos del efectivo,
como la distribucién de dividendos o la reduccion del endeudamiento.

El Banco Mundial sefiala que en ALyC los recursos destinados a inversiones en infraestructura
representan el 2% del Producto (Fay y Morrison, 2005; citado por Vidal, 2013). Para que las condi-
ciones de produccion se mantengan y no se pierda, por ejemplo ante los paises de Asia, es necesario
que por los menos se duplique la inversion en infraestructura. El propio Banco Mundial destaca que
las privatizaciones no han permitido alcanzar esa meta.

Conclusiones

El andlisis de la IED en ALyC parte desde el analisis ortodoxo del movimiento de los factores de produc-
cion de un espacio a otro, no obstante, no considera el papel del capital financiero dentro de su marco
explicativo, aunado a ello, tampoco observan a la empresa como un ente propio capaz de tomar de deci-
siones en funcion de intereses particulares de los sujetos que las integran. Ademas dichas teorias han sido
rebasadas en la realidad por el comportamiento de los flujos de inversion especificamente en ALyC

Por otro lado, analisis heterodoxos como el de Marx y Hilferding consideran desde antafio el papel
del capital financiero y el capital ficticio como principales impulsores de la expansion de las empresas.
Ademas de vislumbrar a los mercados financieros como intermediarios para realizar dichas operaciones.

Este trabajo tomd como referencia la literatura relacionada con la financiarizacion de la gestion
de las empresas para explicar como las ETN’s han aprovechado la apertura de los mercados finan-
cieros y en particular la de las economias latinoamericanas para expandirse con nuevas estrategias
hacia otros espacios en donde los costos de operacion sean mucho menores y la obtencion de utili-
dades en el corto plazo sean mayores. La IED ha sido la principal expresion de estas estrategias,
acompafiada principalmente por fusiones y adquisiciones mediante la compra de empresas en crisis.
La inversion en la region latinoamericana es concentrada por unos cuantos paises, principalmente
Estados Unidos y los sectores a los que se han dirigido han sido principalmente el de recursos natu-
rales, manufactura (principalmente maquila) y servicios (financiero, telecomunicaciones, entre
otros). Ademas de estar concentrada en un nimero reducido de paises latinoamericanos.

Asimismo, las ganancias obtenidas por IED de los paises inversores han ido en ascenso en
ALyC, sobre todo a partir del afio 2002, por arriba incluso de las que se producen en las economia
desarrolladas, no obstante, la mayoria de estas rentas son repatriadas y, las que son reinvertidas, no
es precisamente en infraestructura, sino que se mantienen en activos en efectivo y las inversiones a
corto plazo, reinando asi un comportamiento rentistas de los flujos de inversion en la region, que por
supuesto en nada viene a subsanar los problemas de crecimiento econéomico, desempleo y mayor
infraestructura en ALyC como lo sefialan las teorias ortodoxas de la IED.
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