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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo tuvo como objetivo principal aclarar en qué medida los
determinantes de inversion extranjera directa considerados a nivel mundial influyen en
los niveles de inversion realizado por empresas extranjeras en los paises de

Latinoamérica.

El interés de investigar como se da la inversion extranjera directa en América
Latina, y la identificacién de los factores mas relevantes que afectan la decision de
localizacién de las empresas extranjeras, nacio de la creciente tendencia hacia una
mayor apertura comercial y de inversiones que se ha observado en los paises de la
region latinoamericana. Esto ha generado grandes cambios estructurales en las
industrias, influyendo también en las prioridades de inversién de los paises latinos, que
buscan incentivar la inversion extranjera, con el propésito de potenciar el crecimiento

de su pais.

La metodologia empleada consisti6 en primero identificar cuales son las
principales caracteristicas de los paises de América Latina, para luego observar cuéles
de estos paises son los principales receptores de inversién extranjera directa. De esta
forma, se seleccioné a los cuatro paises con mayores niveles de inversién, que fueron

el objeto principal de anlisis.

El andlisis de cada pais seleccionado se llevd a cabo en base a un marco

tedrico, que abarca numerosas investigaciones que permiti6 conocer cuales son las



principales motivaciones de las empresas extranjeras para invertir en la region de
América Latina; para luego identificar cuales son los factores que determinan la
decision final de inversion. Entre estos factores se distinguieron tres determinantes
principales: Marco Politico para la Inversion Extranjera Directa; Determinantes
Econdémicos; y Medidas que facilitan las Operaciones de Inversién. Cada uno abarca
un gran numero de factores que toman en cuenta las empresas al momento de invertir

en el exterior.

A modo de responder la interrogante que motiva este trabajo, se determiné el
potencial de cada pais para atraer flujos de Inversién Extranjera Directa. Luego, se
realizé un andlisis en base a la informacion secundaria provista por el mercado y
organismos oficiales como la CEPAL, OMC y UNCTAD, de como es la situacion de
inversion en cada pais. De esta forma, se pudo visualizar cuales son los factores
principales que atraen la inversion en cada pais analizado, teniendo en cuenta que
cada pais tiene un set Unico de ventajas y desventajas, que afectan en diferentes

magnitudes los niveles de inversion.

Como siguiente paso, se hizo una comparaciéon entre el andlisis principal de la
investigacion, que permitié identificar qué determinantes de inversibn mundiales se
toman en cuenta al momento de invertir en Latinoamérica, y el andlisis realizado por
Deloitte, que identifica los factores que toman en cuenta las Multilatinas al invertir en
Ameérica Latina. Esta comparacion se hizo con el fin de lograr ver si existen diferencias

o similitudes entre los factores considerados por ambos grupos.

De esta forma, las conclusiones de la presente investigacion, tienen un caracter

mas bien cualitativo y preliminar, en base a la comparacion de la situacion de inversion



en cada pais seleccionado. Las interrogantes no son demostradas por medio del uso
de indicadores o estudios econométricos, que podrian determinar de forma mas
precisa, el grado de importancia que tiene cada factor en el nivel de inversion de los
paises. Es asi, que lo presentado en este trabajo es mas bien un acercamiento a lo
que podria ser, en base a la observacién, la medida en que los factores considerados
por las empresas extranjeras al invertir en América Latina, influyen en los niveles de

Inversién extranjera directa a nivel sectorial.

Xi



Introduccién:

El presente trabajo tiene por objetivo resolver la siguiente pregunta: “En qué
medida los determinantes de inversion considerados a nivel mundial influyen en los
niveles de Inversion Extranjera Directa a nivel sectorial en los paises de

Latinoamérica”.

A nivel mundial se ha visto la tendencia de que frente a diferentes situaciones
de “riesgo” las inversiones extranjeras en los distintos paises fluctuen, por ejemplo, si
hay cambios en el valor del doélar o del petroleo, eso se podra ver reflejado
directamente en las inversiones en distintos rubros. Esta tendencia que se da, varia en
cierta medida dependiendo de las decisiones que tomen las empresas, en torno a su
adversidad al riesgo. Desde fines de los afios noventa los paises latinoamericanos
comenzaron a abrirse al comercio exterior, lo que ha traido grandes cambios a sus
industrias. Los paises emergentes se han vuelto un foco de inversion para los paises
desarrollados. América Latina ha estado en constante crecimiento y por lo mismo su
atractivo ha aumentado significativamente en los Gltimos afios y, es por este motivo

que sera de interés enfocar el analisis a esta region en particular.

Siguiendo esta misma linea, el analisis mostrara qué factores son los que
despiertan el interés de invertir en distintos paises y porqué. Al unir ambos puntos,
tanto el interés que tuvieron los paises, como si estos fueron exitosos, se podra llegar a
ver si el mercado de Latinoamérica tiene potencial de crecimiento y en qué rubros, para

asi entender y anticipar en menor medida, hacia donde van las tendencias actuales.



A nivel mas informal, el analisis servird para conocer las industrias del sector,
las tendencias que se dan en las inversiones extranjeras y las oportunidades que
aparecen frente a distintas situaciones. Entender como estas determinantes afectan a
los distintos contextos, permitira dilucidar qué es lo que atrae de las distintas industrias

y, por ende, el potencial de inversion de cada pais.

Para poder hacer este andlisis, se armé un formato que se inicia con una
contextualizacién amplia, donde se explica cual es la situacion de Latinoamérica y por
gué se llevara a cabo el estudio en esta regién. Se podra ver cudl ha sido la tendencia
de inversién extranjera directa en la region y en qué contexto se ha dado en los Ultimos

anos.

El andlisis se sustenta en un marco tedrico que considera distintos estudios que
muestran los determinantes de la inversién mas importantes segun distintos autores.
Luego, a nivel més localizado, se verd como se dan los factores determinados en el
marco teérico en cada uno de los cuatro paises en que se basara el analisis, cabe
mencionar que son los paises de Latinoamérica con mayores niveles de Inversién
Extranjera Directa (IED). Posterior a este punto se concluirdn los diversos puntos
vistos, para luego contrastar el analisis hecho con los factores toman en cuenta las
Multilatinas al momento de invertir en América Latina. Finalmente se llegara a una

conclusion y se respondera la hipétesis planteada al inicio.



1. Contexto de América Latina

1.1 América Latina

América Latina, la regibn méas desigual del mundo de acuerdo a la CEPAL
(Cepal, Cepal, 2016), ha experimentado un crecimiento de la inversidon extranjera
directa (IED) por mas de un decenio, llegando a un méaximo histérico de US$189.951
millones el afio 2013, junto con El Caribe (Ver grafico 1). Muchos de los paises
desarrollados, tanto de América del Norte, Asia y Europa, han comenzado a ver a
América Latina como un aliado en la implementacién de estrategias de crecimiento, lo
que ha llevado a que la IED aumente no solo en la explotacion de la riqueza en
recursos naturales de la region, sino que también en areas relacionadas a las

telecomunicaciones y servicios financieros (Michael Penfold, 2013).



Gréfico 1. América Latinay el Caribe: Inversion Extranjera Directa (IED) recibida,

1990-2014
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Fuente: Comisién Econtmica para América Latina y el Caribe [CEPALI. scbre la base de cifras oficiales al 18 de mayo de 2015.

3 Las cifras no incluyen los ﬂchs dingidos a los principales centros financieros del Canbe. Los datos de |ED se refieren a las entradas de inversidn extranjera dirscta,
menos las desinversiones (repatriacidn de capitall por parte de los inversionistas extranjercs. Esas cifras difieren de las incluidas en las ediciones de 2014 del
Estudio Econdmico de Aménca Latina y el Canbe y del Balance Preliminar de las Economizs de Aménca Latina y el Caribe, ya que estas publicaciones muestran
&l salda neto de la inversidn extranjera, es decir. de la inversion directa en la economia correspondiante menos la invarsion de es3 sconomia en el extsriar.

América Latina y el Caribe se caracterizan por ser una regién de ingreso medio,
en que la mayoria de los 42 paises que la conforman pertenecen a la categoria de
economias emergentes. Durante el periodo de mayor crecimiento econémico (2000-
2010), ademas de una mayor creacion de empleos y de mejores politicas sociales, la
clase media crecid6 en mas de un tercio; de la cual alrededor de un 70% esta ubicada
en Brasil, México y Argentina. Esto se ha traducido en la reduccién de la pobreza, sin
perjuicio de que aun se trataria de una regién que presenta otros problemas (ONU,
Programa de las naciones unidas para el desarrollo. América Latina y el Caribe). A
pesar de sus triunfos macroeconémicos, las insuficiencias microeconémicas y
problemas sociales contindan siendo un obstaculo para el desarrollo de la region. Entre
estos problemas se encuentran los altos niveles de desigualdad y pobreza; la precaria

calidad de empleos debido a una alta tasa de informalidad; instituciones publicas



débiles que llevan a altos indices de criminalidad y bajos niveles de satisfaccion

ciudadana; y bajas tasas de innovacién y emprendimiento (Michael Penfold, 2013).

Debido a los beneficios que trae la inversion extranjera directa, en cuanto a
brindar mayores ingresos y fuentes de trabajo a la region, los paises que conforman la
region realizan esfuerzos por fortalecer sus instituciones politicas y legales, crear
politicas de apertura al intercambio y otras acciones buscando atraer a este tipo de
inversion. Esto ha provocado que se observe una mayor diversificacién del origen de la
IED (que inicialmente estuvo muy concentrada en Europa y los EEUU) hacia una
mayor participacién asiatica, especialmente de China; e incluso también de los mismos
paises de la regiébn (empresas latinoamericanas, llamadas Multilatinas) (Michael
Penfold, 2013). A pesar de esto, persiste una IED concentrada en sectores vinculados
con la exportacién de commodities basados en recursos naturales (energia, mineria y
agricola) y también en el sector de servicios. La regién también contina estando
vinculada a la oferta de bienes basicos otorgados por medio de concesiones o
proyectos de inversion publica-privada en materia de infraestructura y servicios y en la

apertura de sectores intensivos de capital como el petréleo, el gas y la mineria.

1.2 Inversion Extranjera Directa en América Latina

Observando los flujos recientes recibidos por América Latina y el Caribe,
tenemos que en el 2014 éstos alcanzaron los US$158.803 millones (Ver Tabla 1). Esto
representd una caida de 16,4% en comparacion al 2013. La principal razén de esto fue
el descenso, desde el afio 2012, de los precios de los principales productos basicos de

exportacion de la region. Esto refleja otro punto débil que enfrenta la region, que es su



vulnerabilidad econémica hacia las variaciones de precios de las materias primas que
representan la mayor parte de sus productos de exportacion (Cepal, CEPAL. La
Inversion Extranjera Directa en América Latina y El Caribe, 2015). De acuerdo a la
CEPAL, la raz6n detras del méximo de inversion recibida el afio 2013 se debid en gran
parte a la magnitud de la adquisicion de la cerveceria mexicana Grupo Modelo por
Anheuser-Busch InBev, por un precio de US$13.249 millones. Sin esta compra las

entradas de IED hubiesen permanecido constantes en 2013.

Tabla 1: Paises del mundo: entradas mundiales de IED, tasa de crecimiento y

distribucion por regiones, 2006-2014

Paises del mundo: entradas mundiales de inversion extranjera directa, tasa de crecimiento
y distribucion por regiones, 2005-2014 2
{En miles de millones de ddlares y porcentajes)
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Fuente: Comisidn Econdmica para Ameérica Latina y el Canbe ([CEPAL), sobre la base de Conferencia de las Maciones Unidas sobre Comercio y Desarmollo IUNCTADI,
Global Investmant Trenas Monitor, N° 18 IUNCTADANVER/DIAE/IA2015/1), Ginebra, 2015 & Informs sobre las Inversionss en el Munda 2074, (UNCTADS
WIR/z04), Ginebra, 2014.

3 En el Global Investmsnt Trends Monitar N° 18 [UNCTAD, 2015), la UNCTAD realizd un cambic metodalégico que axcluia los datos de los cantros financieres del
Canbe y de otros lugares y que ha dade lugar a modificaciones significativas da los totales mundiales y da la distribucian por regiones de los afics anteniores. Puesto
qua los datos completamente revisados aun no estan disponibles, las cifras regionales dal pasado solo se han corregide en lo referente a la inclusién de los centros
financieres del Caribe. Otras actualizaciones realizadas por la UNCTAD con respects a las afios cuyos dates completos no estan disponibles s8 han agregado en
la categoria de errores y omisiones.

En linea con lo anterior, debido a la reducciéon en los precios del petréleo, que

llevd a la apreciacion del dolar, varias economias de América Latina se vieron



afectadas el 2014. La moneda argentina y de Colombia sufrieron las mayores
depreciaciones con respecto al délar en 2014 cayendo un 31% y 24% respectivamente.
En Brasil, Chile y México, las monedas se depreciaron entre un 12% y un 15% en
relacion al délar, manteniéndose relativamente estables con respecto al euro. La
moneda de Perl fue una excepcién ya que se deprecié sélo un 7% en relacion con el
dolar y un porcentaje similar con respecto al euro. El impacto de estas depreciaciones
en las entradas de IED no es claro. Por un lado, pueden reducir el costo de la inversion
en el caso de inversiones nuevas expresadas en la moneda local. Sin embargo, en el
caso de las fusiones y adquisiciones, que suelen expresarse en ddlares, pasan a ser
mAas costosas para los inversionistas europeos y mas baratos para inversionistas

estadounidenses.

De acuerdo al ultimo informe de la CEPAL sobre la IED en América Latina y El
Caribe, la inversion de los dltimos afios se ha concentrado en las seis principales
economias de la regién. Si bien el mayor pais receptor de la region es Brasil, que
recibio en el 2014 US$62.495 millones por IED, seguido de México, la segunda mayor
economia de América Latina, las entradas de IED solo aumentaron en Chile, mientras

que en Colombia permanecieron estables (Ver gréafico 2).



Gréfico 2: América Latinay el Caribe (subregiones y paises seleccionados): IED

recibida. 2013-2014

América Latina y el Caribe (subregiones y paises seleccionados): inversion extranjera directa (IED) recibida, 2013-2014
{En miles de millonas de ddlaras)
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Como se mencion6é anteriormente, el América Latina persiste una IED
concentrada en sectores vinculados con la exportacion de commodities basados en
recursos naturales (energia, mineria y agricola) y también en el sector de servicios. Por
esta misma razoén, es importante observar el comportamiento de éstos sectores para

comprender la situacion de la region.

En cuanto a los cambios que han vivido los distintos sectores en el 2014, el
mayor cambio consistié en la caida en el sector de los recursos naturales, que tuvo el
monto de IED mas bajo en los Ultimos diez afios. En cuanto al sector manufacturero,
éste se mantuvo en el mismo nivel que habia alcanzado los afios anteriores, alrededor

de un 36%. El mayor crecimiento tuvo lugar en el sector de los servicios (Ver gréafico 3).



Gréfico 3: América Latina (subregiones y paises seleccionados): distribucion

sectorial de la IED 2014

Ameérica Latina (subregiones y paises seleccionados); distribucidn sectorial de la inversion extranjera directa, 2014 @
{En porcentajes)
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Fuente: Comisién Econdmica para Aménca Latina y el Caribe ICEPAL), sobre la base de estimaciones y cifras oficiales al 18 de mayo de 2015,
i Las cifras de Cantroaménca no incluyen Panama.

Algunas economias de la region no publican datos desglosados por sector, por
ejemplo, Argentina, Chile y Pera. Chile y Pera normalmente reciben entradas de IED
significativas en el sector de los recursos naturales, pero en este sector disminuy6 la

IED en 2014.

El sector de los recursos naturales incluye principalmente dos subsectores
importantes, por un lado, el petréleo y el gas y por otro, la mineria. El primer subsector
suele estar a cargo de las empresas estatales, pero aun asi recibe IED, mientras que el
segundo subsector tiene una base de productos mas diversificada y los actores son

mucho mas numerosos.

Las inversiones en manufacturas tienden a ser menos intensivas en capital que
las inversiones en recursos naturales y por lo tanto pueden generar mas empleo por

cada dolar invertido. El sector de las manufacturas recibe dos tipos de IED, el primer



tipo, puede destinarse a la busqueda de mercados (generalmente mercado de gran
tamafio), mientras que el segundo tipo, se puede destinar a la produccién de productos
especificos, como el cemento, los alimentos y bebidas y otros productos. Por otro lado,
también hay inversiones en manufacturas orientadas a la exportacion, aprovechando
las ventajas comparativas del pais, como un bajo costo de la mano de obra para
elaborar productos y exportarlos. Este tipo de manufacturas son frecuentes en
Centroamérica, México y Republica Dominicana, desde donde se exportan muchos
productos hacia América del Norte. Las inversiones en manufacturas orientadas a la
exportacion suelen tener forma de proyectos nuevos emprendidos por empresas
transnacionales, mientras que las inversiones destinadas a la blsqueda de mercados

frecuentemente se producen mediante fusiones y adquisiciones.

Las inversiones en el sector automotor pueden ser de cualquiera de los dos
tipos. En este sector predominan las empresas transnacionales y en el que todos los
ensambladores de la regién, asi como los principales fabricantes de piezas, son
extranjeros. La mayor parte de la producciéon se hace en México y en Brasil y la IED
recibida por ambos paises en el sector automotor ha crecido significativamente desde
2012. Entre el 2003 y 2011 el promedio IED en el sector automotor agregado de las

dos economias fue de US$2.909 millones cada afio.

Los servicios son el mayor receptor de IED, con el 47% de las entradas de los
paises que publican informacién desagregada por sectores. Este sector incluye los
servicios financieros, los servicios empresariales a distancia, la generacion de

electricidad, la infraestructura y el turismo.
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1.3 Los paises que invierten en América Latina

Los paises bajos son el mayor inversionista en América Latina y el Caribe, ya
que de ellos proviene el 20% de los flujos de IED en el 2014. Su fuerte esta en el
mercado brasilefio, pero su papel en los otros paises es menor. De los paises
europeos, Espafia es el mayor inversionista en otras economias de la regién. Asi se ve
en México y Colombia, donde aproximadamente el 18% y el 13% de las entradas,
respectivamente, se originaron de Espafia. Estados Unidos también representa un gran
aporte a la inversion con un 17%, aunque ésta era mayor el 2012 (25%). En cuanto a
Asia, se sabe que la IED hacia la region latinoamericana crecié en 2014, aunque no se
sabe cuanto. Existen estimaciones de la CEPAL, que dicen que entre el 2010 y 2013
los flujos de IED alcanzaron los US$10.000 millones anuales, originada principalmente
de China. La IED en la region varia de pais en pais, y dentro de cada pais varia en
cémo se distribuye entre los principales sectores de la economia. (Ver gréafico 4)

(Cepal, CEPAL. La Inversién Extranjera Directa en América Latina y El Caribe, 2015).
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Gréfico 4: América Latina (subregiones y paises seleccionados): origen de

la IED 2014

América Latina (subregiones y paises seleccionados): origen de la inversion extranjera directa, 2014
(En porcentajas)
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Fuente: Comision Econdmica para Aménca Latina y el Caribe ICEPAL), scbre la base de estimaciones y cifras oficiales al 18 de mayo de 2015,
3 Centroaménca incluye Costa Rica, El Salvador, Guatemala v Honduras.

El contexto econdmico, politico y social que viven los mayores inversores de
América Latina es muy diferente al que viven los paises latinoamericanos. Por ejemplo,
los riesgos que se toman en cuenta al invertir en éstos paises se limitan principalmente
a su nivel de crecimiento, control de la inflaciébn y nivel de deuda; pero no se
consideran temas como el desempleo informal, altos niveles de desigualdad, la
corrupcién, inseguridad y la ineficiencia de los mercados debido a regulaciones

proteccionistas. Lo anterior es particular de la regiéon Latinoamericana.

Son paises desarrollados, que en si se caracterizan por haber logrado un alto
nivel de industrializacion, y que disfrutan de un alto estandar de vida, lo que esta
correlacionado con sistemas politicos estables e instituciones fuertes. Ademas, existe
un predominio del sector terciario y secundario y de un modo de vida urbano. Como

indicador de desarrollo, las Naciones Unidas consideran el indice de Desarrollo
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Humano (IDH), que considera tres componentes: esperanza de vida; la educacion y
tasa de alfabetizacion; y la renta nacional per cépita segun el poder adquisitivo. El valor
maximo de este indicador es 1, por lo tanto, cuanto mas proximo a 1 se encuentre el
indice de un pais, mayor sera su nivel de desarrollo. Espafia, por ejemplo, contaba con
un indice de 0,948 el afio 2008 y los paises bajos con un indice de 0,958 (Padul
Gutierrez, 2016); y EEUU tenia un indice de 0,905. Como se puede notar, todos estos
paises tienen un indice muy cercano a 1. Por otro lado, el mismo afio, Brasil contaba
con un indice de 0,731; México con un indice de 0,739; Chile 0,805; Colombia 0,700;
Ecuador 0,697; y Republica Dominicana con 0,684. Con esto podemos ver que en
términos de desarrollo hay una diferencia clara entre los paises latinoamericanos y los

paises extranjeros que invierten en la region.

Cabe destacar, que se han observado diferencias en las estrategias de
crecimiento de empresas internacionales y de mutilatinas. Por ejemplo, se observan
pocas adquisiciones por inversionistas internacionales y sin éxito. Otro es el caso para
las empresas locales, que han realizado integraciones considerables en los ultimos
aflos (Macro, Datos Macro). La razén de la diferencia en el éxito de estos dos grupos
de empresas no es claro, pero sugiere que las empresas multilatinas han sabido

desarrollarse mejor en la region, a pesar de su particular contexto.
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2. Marco Teorico

Para muchas de las empresas que invierten en Latinoamérica, que en su
mayoria son provenientes de paises desarrollados, el contexto que se vive en su pais
de origen suele ser de menor riesgo (politico, social y econémico) que en los paises de
economia en desarrollo. Es asi, que al momento de decidir donde localizar sus
actividades productivas y negocios, es dable esperar que tomen mayor importancia
ciertos factores que determinan el nivel de rentabilidad esperada que pueden llegar a
tener las empresas al invertir en un pais u otro. A continuacion, se revisa la literatura

disponible sobre los factores que afectan las decisiones de inversion.

Antes de entrar en detalle en los factores que determinan la IED, es importante
aclarar las definiciones relevantes que se utilizar4 a lo largo de la investigacion. En
primer lugar, tenemos que los principales organismos que se encargan de recopilar y
generar informacién sobre los paises del mundo y de la region de Latinoamérica y el

Caribe, entre otras cosas son:

® Banco Mundial: El Banco Mundial tiene como objetivos terminar con la
pobreza extrema en el curso de una sola generacion, y promover la
prosperidad compartida. En pos del cumplimiento de éstos objetivos,
funciona como una fuente fundamental de asistencia financiera y técnica
para los paises en desarrollo de todo el mundo, para asi reducir la pobreza
y apoyar el desarrollo. Para que los paises puedan acceder a los mejores

conocimientos especializados a nivel mundial, el banco realiza diferentes
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actividades, entre ellas poner a disposicion de las personas, de modo
gratuito y con libre acceso, una gama de herramientas, investigacion y
conocimientos. Por ejemplo, el sitio web Datos de libre acceso permite
acceder a indicadores completos acerca del desarrollo en los distintos

paises que se pueden descargar en Internet (Mundial, What we do, 2016).

Comision Econ6mica para América Latina (CEPAL): La CEPAL es una
de las cinco comisiones regionales de las Naciones Unidas. Su objetivo es
contribuir al desarrollo econémico de Ameérica Latina, coordinar acciones
encaminadas a su promocioén y reforzar las relaciones econémicas de los
paises entre si y con las demas naciones del mundo. También tienen el

objetivo de promover el desarrollo social (Cepal, Acerca de la Cepal).

UNCTAD: La UNCTAD es el 6rgano de las Naciones Unidas que se ocupa
de las cuestiones relacionadas con el desarrollo, en particular del comercio
internacional, que es su principal impulsor. La UNCTAD publica de manera
anual el Informe sobre las Inversiones en el Mundo (WIR), que se centra en
las tendencias de las inversiones extranjeras directas (IED) en todo el

mundo, asi como para distintas regiones y paises (UNCTAD, 2016).

Organization for Economic Co-operation and Development (OECD): La
misién de la OECD consiste en promover politicas que mejoren el bienestar
economico y social de las personas del mundo. La OECD trabaja en
conjunto con los gobiernos para comprender lo que mueve los cambios
econémicos, sociales y ambientales. Por esto, se encargan de medir la

productividad y los flujos de inversién y de intercambio. Analizan los datos
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para predecir tendencias futuras, y establecen estandares internacionales

en un amplio abanico de temas?.

Ahora, a modo de definir los conceptos relevantes para la investigacion, se
utilizara la definicién del Banco Mundial para la Inversidn extranjera directa (IED): La
inversion extranjera directa constituye la entrada neta de inversiones para obtener un
control de gestion duradero (por lo general, un 10% o mas de las acciones que
confieren derecho a voto) de una empresa que funciona en un pais que no es el del

inversionista (OECD, OECD, 2016).

Por otro lado, se definiran los sectores de inversion. Dentro del sector primario
0 sector agropecuario, se tiene a las empresas que obtienen el producto de sus
actividades directamente de la naturaleza, sin ningun proceso de transformacion.
Dentro de este sector se encuentran la agricultura, la ganaderia, la silvicultura, la caza
y la pesca. No se incluyen dentro de este sector a la mineria y a la extraccion de

petréleo, las cuales se consideran parte del sector industrial.

Dentro del sector secundario o industrial, se tiene las actividades econdmicas de
un pais relacionadas con la transformacién industrial de los alimentos y otros tipos de
bienes 0 mercancias, los cuales se utilizan como base para la fabricacion de nuevos

productos.

Se divide en dos sub-sectores: industrial extractivo e industrial de transformacion.
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® |ndustrial extractivo: extraccion de mineria y petréleo.

® |ndustrial de transformaciéon: envasado de legumbres vy frutas,
embotellado de refrescos, fabricacion de abonos vy fertilizantes, vehiculos,

cementos, aparatos electrodomeésticos, etc.

En el sector terciario o de servicios, se incluyen todas aquellas actividades que
no producen una mercancia en si, pero que son necesarias para el funcionamiento de
la economia. Como ejemplos de ellos tenemos el comercio, los restaurantes, los
hoteles, el transporte, los servicios financieros, las comunicaciones, los servicios de

educacion, los servicios profesionales, el gobierno, etc. (Cultural, 2016).

2.1 Motivaciones para invertir

En primer lugar, se debe tener en cuenta que, al momento de decidir invertir en
el extranjero, las empresas lo hardn en blsqueda de maximizar los beneficios
obtenidos. De acuerdo a Sarmiento (Sarmiento, vol. 12, nim 1), los beneficios se
pueden maximizar al, por ejemplo, reducir los costos de produccién, mejorar la calidad
de los productos o servicios, alcanzar mayores niveles de eficiencia, entre otros. Por
otro lado, Charles W. L. Hill y Gareth R. Jones (Charles W.L. Hill, 2009), mencionan las

maneras en que las empresas pueden conseguir lo mencionado por Sarmiento.

® Tamaiio del mercado: La expansion global incrementa el tamafio del mercado

al que se dirigen las compafiias, impulsando el crecimiento de las utilidades, en
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base a la penetracién y aumento de la participacion de mercado en el pais

extranjero.

Aprovechamiento de productos: Surge la posibilidad de aprovechar los
productos desarrollados en el pais propio o las competencias distintivas de la
empresa y explotar su valor en el exterior, donde se pueden diferenciar de los

ofrecidos por los rivales locales.

Logro de economias de escala: Al expandir el volumen de sus ventas por
medio de la expansion internacional, las empresas pueden lograr economias de
escala, disminuyendo los costos y por tanto aumentando la eficiencia e
impulsando la rentabilidad. Esto se puede lograr ya sea distribuyendo los costos
fijos en mas unidades (logrando un menor costo promedio por unidad) o
teniendo la posibilidad de utilizar la capacidad ociosa, aumentando asi la
productividad. Esto va de la mano con el acceso a un mercado de mayor

tamafio que posibilita la expansion del volumen de las ventas.

Realizacion de economias debido a la ubicacion: las economias de
ubicacioén se refieren a los beneficios econémicos, en forma de menores costos,
que se pueden lograr al acceder a ciertos recursos clave o realizar actividades

de creacion de valor a menor costo que en el pais de procedencia.

Aprovechamiento de las capacidades de las subsidiarias globales: Muchas
compafias multinacionales tienen la oportunidad de desarrollar capacidades

gue ayuden a reducir los costos de produccién o mejorar el valor percibido, al
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aprovechar las capacidades creadas dentro de la subsidiaria y aplicandolas a

otras operaciones de la red global de la empresa.

Es importante tener en cuenta que, para cada empresa, la importancia de
disminuir costos o aumentar el grado de diferenciacion puede variar dependiendo de la
industria donde compitan y por tanto de su estrategia. Por ejemplo, para las empresas
de commodities, el costo de produccion es un factor determinante de su nivel de
competitividad, por lo cual el acceso a los recursos clave a un menor costo puede ser
mas atractivo que el tamafio de mercado. Por otro lado, para empresas de
telecomunicaciones, que brindan un servicio de forma masiva, el acceso a un mayor
namero de clientes puede ser mas importante al momento de decidir donde invertir. Es
asi, que la importancia que se le da a cada factor que determina la IED, dependera

también de la motivacién de la empresa para invertir en el extranjero.

2.2 Tipos de Inversion Extranjera Directa (IED)

Por otro lado, tenemos la clasificacién de Dunning (Cepal, Cepal). Los trabajos
de Dunning (1988, 1994) y su equipo desarrollaron un esquema metodolégico y
conceptual para analizar las caracteristicas de los flujos de IED y de las estrategias.
Dunning reconoce 4 tipos principales de IED, en los que se combinan ventajas de
propiedad y de localizacion especificas. a) IED aprovechadora de recursos (naturales o
humanos), b) IED explotadora del mercado interno (nacional o ampliado por un area
comercial preferente), c) IED “pro eficiencia”, destinada a integrar activamente distintas
filiales propias (racionalizando a nivel de productos o procesos) y d) IED incorporadora

de activos estratégicos (adquisicion de firmas existentes o integracion de capacidades
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tecnolégicas no necesariamente corporizadas en una empresa), destinada a
incrementar capacidades de la empresa y su posicionamiento competitivo global. A
continuacion, se describe cada tipo de IED en mayor detalle y complementando con las

teorias mencionadas anteriormente:

® Blsqueda de recursos: El objetivo principal de la inversion es el acceso a
recursos que estan disponibles a un menor costo con respecto al pais de origen
(por ejemplo, mano de obra a menor precio), o que no hay disponibilidad dentro

de él (recursos naturales o materias primas).

® B(squeda de mercados: Tal como mencionan Charles W. L. Hill y Gareth R.
Jones (2009), al acceder a un nuevo mercado se busca explotar la oportunidad
de aumentar las ventas en un mercado de mayor tamafio, explotando el
mercado interno de otro pais o utilizandolo como plataforma para acceder a
otros. Ademas de esto, también esta la importancia de la presencia fisica como

estrategia de disuasion de nuevos entrantes.

® B(squeda de eficiencia: Se considera en dos ocasiones, ambas también
mencionadas por Charles W. L. Hill y Gareth R. Jones (2009). En primer lugar,
cuando las firmas buscan aprovechar las diferencias en la disponibilidad y
menores costos de los recursos en los diferentes paises (economias de
ubicacion). En segundo lugar, cuando buscan beneficiarse de economias de
escala, economias de alcance y de las diferencias en los gustos de los

consumidores (Dunning, 1993, p.60).
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® B(squeda de activos o capacidades estratégicas: En este caso, el proposito
de la inversién es adquirir nuevas tecnologias y complementarlas con las
actuales, generando sinergias. Un ejemplo de esto es el aprovechar las
capacidades de las subsidiarias globales, como dicen los autores Hill y Jones

(2009) (Franco, Vittucci Marzetti, & Rentocchini, 2008).

Ahora, ésta clasificacion nos permite entender por qué las empresas deciden
invertir en el extranjero, qué es lo que buscan. Pero, ademas necesitamos entender
cuales son los factores que determinan en qué pais finalmente invierten las empresas,
0 qué las hacen desinvertir. Por ejemplo, continuando con el ejemplo anterior, si hay
dos paises con el mismo recurso clave, qué factores determinan con cual opcion se
gueda la empresa; o en el otro caso, si hay dos paises con mercados potenciales de

gran tamafio, qué factores determinan donde decidira localizarse.

2.3 Factores determinantes de la Inversion Extranjera

Directa

En base al estudio de Preeti & Gaurav (Preeti&Gaurav, 2014), donde identifican
los factores determinantes del nivel de IED junto con su efecto, y complementando el
documento preparado para el foro internacional de inversion de la OECD el afio 2001,
“Foreign Direct Investment in Developing Countries: Determinants and Impact’, se
identifican 10 proposiciones sobre el comportamiento de la IED en el contexto de los

paises en vias de desarrollo:
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® Tamafo del mercado: Por su relevancia en la maximizacion de utilidades, el
tamafio del mercado (medido como PIB per capita) y el nivel de crecimiento de
éste (medido por la tasa de crecimiento del PIB) se consideran determinantes
importantes. Esto especialmente para inversiones en busqueda de mercados

que buscan beneficiarse de oportunidades de venta y economias de escala.

® FEstabilidad macroeconémica: Para considerarse una economia estable, el
documento de la OECD identifica dos factores necesarios: bajos niveles de
inflacién y tasas de cambio estables. Estas dos en conjunto proveen un grado
de certidumbre sobre el futuro de la economia y la capacidad de repatriar sus
utilidades y dividendos sin mayores pérdidas. Por otro lado, también se toma en
cuenta el nivel de deuda (medido por el ratio de déficit presupuestario sobre
PIB, y el volumen total de préstamos a PIB). Tal y como se mencionan Preeti &
Gaurav (Tabla 2), bajos niveles de inflacion atraen la IED, al igual que tasas de
cambio estables. Y, se consideran débiles las economias con altos niveles de
deuda, por lo que un gran déficit de cuenta corriente tiene un efecto negativo en
la IED. Ademas, se dice que, en paises emergentes, suele pasar que un
ambiente econOmico estable viene acompafiado de un ambiente politico

estable.

® Distorsiones del mercado laboral y productivo: De acuerdo al estudio de la
OECD, éste es uno de los factores de mas peso en la decision de inversion. La
consecuencia de estas distorsiones suele ser la mala asignacion de los
recursos e inversiones, hacia sectores y actividades donde no se encuentra la

ventaja competitiva del pais. Economias libres de distorsiones de marcado
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suelen atraer altos niveles de inversion. En el contexto de Preeti & Gaurav
(Tabla 3), éstos son los factores politicos como impuestos y tarifas que tienen
un efecto negativo en la IED si son altos. Ademas, si las politicas no son
favorables para la inversion, tendr4& un efecto negativo en la inversion
extranjera. En éste mismo punto, al ser el capital humano capacitado o de bajo
costo, un factor que atrae la inversion, distorsiones que afecten el acceso a éste

tendran un efecto negativo en la IED.

Infraestructura: Dentro de la infraestructura necesaria para atraer IED, se
considera el transporte, las telecomunicaciones, y también el que haya un
ambiente favorable para el trabajo y el ocio. Esto estd en linea con lo
mencionado por Preeti & Gaurav, en que una infraestructura adecuada atrae la

IED (Tabla 2).

Esquemas de incentivos: Si bien Preeti & Gaurav dicen que los impuestos
tienen un efecto negativo en la IED y politicas como subsidios suelen tener un
efecto positivo en la IED (tabla 3), de acuerdo a la OECD, éstos no han
demostrado ser un factor significativo para las empresas extranjeras en paises

en desarrollo.

Esquemas de integracion: Al igual que Preeti & Gaurav, la OECD indica que
la integracion de paises en grupos econdmicos en si no muestra tener un gran
efecto en el nivel de inversion, pero si lo hacen sus posibles efectos como el
intercambio libre, regimenes de inversion, mejoras de infraestructura y que se
remuevan las distorsiones de factores de mercado y producto. Todo esto,

mejorando los flujos de IED.
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® Actitudes y ambiente de negocios: Este punto se refiere a la existencia de un
marco regulatorio transparente y estable, en conjunto con estabilidad politica.
Preeti & Gaurav también se refieren a estos factores como importantes para

atraer IED a paises emergentes (tabla 4).

En el estudio realizado por la OECD se menciona, ademas la posibilidad de
ejercer control sobre las operaciones (métodos de participacion empresarial
extranjera). Esto influye en la capacidad de administrar el negocio, lo que dependera
del nivel de inversion realizada y a la vez del riesgo percibido al invertir. Por ejemplo,
se menciona que la caracteristica de las licencias es la falta de apropiabilidad del
capital y por lo tanto control sobre las operaciones, lo que implica riesgos de no poder
apropiarse de los flujos generados. Los acuerdos de licencia sobre tecnologia y los
joint-venture son vistos como métodos para importar tecnologia y know-how sin perder
control sobre las operaciones, mientras que las adquisiciones permiten ademas el
acceso a canales, mercados y activos. Pero esto corresponde a la estrategia a utilizar
en el pais de destino, lo cual no corresponde al alcance de ésta investigacion, pero si
lo hace el que las empresas tengan la posibilidad de elegir la estrategia deseada sin

restricciones por parte del pais anfitrién.

Preeti & Gaurav, ademas de investigar el efecto de cada factor en la IED,
identifican cuatro grupos de determinantes de la inversion: Econdémicos (Tabla 2),
Politicos (Tabla 3), Socio-econémicos (Tabla 4) y Cientificos (Tabla 5). Dentro de cada
grupo, se analizan los distintos determinantes que los conforman en base a numerosas
investigaciones, evaluando el efecto (positivo, negativo, ambiguo) y su significancia en
los niveles de inversion extranjera directa.
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Tabla 2: Determinantes Econdémicos

Determinante

Efecto en la IED

Tamafno del mercado

(+): Las empresas buscan beneficiarse de

oportunidades de venta y economias de escala.

Medicién: PIB per capita.

Tasa de crecimiento del

mercado

(+): Efecto positivo, especialmente en paises en

desarrollo.

Medicion: tasa de crecimiento del PIB.

Inflacion: medida del grado

de estabilidad de la economia.

(-): una alta tasa de inflacion es signo de inestabilidad
e incapacidad del gobierno de manejar su

presupuesto. Un pais inestable no atrae la IED.

(+): Bajos niveles de inflacién atraen la IED.

Tasa de cambio

(depreciacion)

(+): Correlacion positiva con la IED orientada a los

costos.

(-): correlacion negativa con IED orientada a la

busqueda de mercados.
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Crecimiento del dinero:
incremento en la
disponibilidad de dinero y el
desarrollo del sistema

financiero.

(+): Ayuda a estabilizar los sistemas financieros, lo

que puede atraer IED

Apertura al intercambio:
apertura y bajo nivel de
restricciones a los flujos de

IED.

(+): La apertura y un bajo nivel de restricciones atrae
flujos de IED especialmente a paises de ingreso bajo-

mediano.

Infraestructura: electricidad,
agua, transporte y
telecomunicaciones.

Infraestructura institucional

(+): La falta de infraestructura limita la inversion. La

presencia de instituciones es un factor significante.

Crecimiento econémico y

estabilidad

(+): Positivamente correlacionado cuando es un
crecimiento y estabilidad consistente a lo largo de los

afos.

Tasa de interés (baja):

medida del costo de capital.

(+): Una baja tasa en un pais con alto crecimiento

economico puede atraer inversionistas extranjeros.
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Tasa de retorno sobre la
(+): Influencia a cualquier multinacional orientada a la
inversion, rentabilidad
busqueda de mercados.
esperada de la inversion.

(-): una cuenta corriente balanceada atrae flujos de
Déficit de la cuenta
IED, un déficit no. Los flujos de IED pueden ayudar a
corriente
balancear un déficit de cuenta corriente.

(+): Un mercado financiero desarrollado y en
Mercados financieros
crecimiento atrae la inversion.

Fuente: “Determinants of direct foreign investment as a means of international market entry: a review”; Preeti Flora,

Gaurav Agrawal; Vol 2(4), 2014.

Tabla 3: Determinantes Politicos

Determinante Efecto en la IED

Impuestos (altos)

(-): Aumenta el costo de inversion.
(Las bajas temporales de

impuestos han demostrado no

tener un efecto significativo).
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Tarifas (altas)

(-): aumenta el costo de inversion.

Las firmas en busca de eficiencia se benefician mas de las

reducciones de tarifas.

Estabilidad (inestabilidad

politica)

(-): En los paises en desarrollo, la IED (y cualquier tipo de
inversion) es afectada negativamente por la inestabilidad

politica y a incertidumbre.

Politicas de gobierno
(favorables): politicas
relacionadas con marco
macroeconomico, incentivos,
impuestos, subsidios y la

repatriacion de capital.

(+): Efecto positivo en la IED y en la inversion domestica
gracias al spill-over que ayuda a difundir nuevas

tecnologias y aumentar la productividad marginal.

Fuente: “Determinants of direct foreign investment as a means of international market entry: a review”; Preeti Flora,

Gaurav Agrawal; Vol 2(4), 2014.

Tabla 4

: Determinantes Socio-Econdmicos

Determinante

Efecto en la IED

Ambiente amigable para

(+): Los paises en desarrollo pueden atraer substanciales

flujos extranjeros al adoptar politicas que buscan crear un
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los negocios

ambiente amigable para inversionistas.

Capital Humano (mano de
obra barata, educacion,

capacidades)

(+): Efecto positivo cuando la inversidn extrajera es en un
sector donde requiere mano de obra capacitada y educada

para un mayor nivel de produccion.

También, la inversion en busqueda de eficiencia es atraida

cuando hay mano de obra a bajo costo

Recursos naturales

(+): Se dice que, en paises en desarrollo, la IED depende en
gran parte de la disponibilidad de recursos naturales.
Especialmente empresas en blsqueda de recursos
naturales. Una condicién necesaria es la capacidad de

explotarlos.

Instituciones (calidad de las
instituciones, transparencia,
nivel de corrupcion,

burocracia)

(+): Especialmente para paises en desarrollo, la calidad de
las instituciones legales y bancarias, el nivel de
transparencia, y la baja corrupcién es importante para atraer

la IED.

Nivel de corrupcién

(-): Un alto nivel de corrupcion, falta de informacion
aumentan los costos de transaccion y el riesgo, teniendo una

correlacion negativa con la IED.
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Aglomeracién: acumulacion
de actividades econdmicas,
que llevan a externalidades
positivas y economias de

escala.

(+): Efecto significativo en paises de Europa del este, Chinay

Africa.

Integracion regional

(+): Las externalidades de los acuerdos como mejoras en
apertura al comercio internacional e infraestructura (calles,
electricidad, red de telecomunicacién) afecta de manera

positiva la IED.

Fuente: “Determinants of direct foreign investment as a means of international market entry: a review”; Preeti Flora,

Gaurav Agrawal; Vol 2(4), 2014.

Tabla 5: Determinantes Cientificos

Determinante

Efecto en la IED

Investigacién y desarrollo

(+): El rol de los avances tecnoldgicos, tenencia de patentes

y la investigacion atraen la inversion extranjera.

Avances Tecnolédgicos

(+): Avances tecnologicos y mano de obra altamente
capacitada atraen IED. Ayuda a aumentar el nivel de

productividad, el retorno sobre la inversién y contribuye al
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crecimiento econémico. Todos factores que atraen la IED.

Fuente: “Determinants os direct foreign investment as a means of international market entry: a review”; Preeti Flora,
Gaurav Agrawal; Vol 2(4), 2014.

Un acercamiento que recoge de forma integral los factores identificados por
Preeti & Gaurav, la OECD vy la clasificacion de Dunning (1993), es el presentado en el
reporte anual realizado por la UNCTAD, “World Investment Report 1998: Trends and
Determinants” (UNCTAD, World Investment Report: Trends and Determinants, 1998),
donde los factores determinantes de la IED son separados en tres categorias

(llustracion 1).
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llustracion 1: Determinantes de la Inversion Extranjera Directa (IED) en el pais

rec epto r
Tipos de IED, clasificados por Principales determinantes econdmicos

Determinanies en el pals receptor motivacion de las empresas en los paises receplores
Marco de polftica para la IED
Estabilidad econémica, politica y social Bisgueda de mercados  Escala del mercado y renta per capita
Reglas sobre afluencia de inversiones y operaciones Crecimiento del mercado
Normas de tratamiento de las filiales extranjeras Acceso a mercados regionales y mundiales
Funcionamiento y estructura de los mercados (especialmente Preferencias de los consumidores especificas del pals

competencia y regimen de fusiones y adguisiciones) Estructura de los mercados
Acuerdos internacionales sobre [ED
Polftica de privatizacian Busqueda de recursos Materias primas
Politica de comercio exterior (barreras arancelarias y activos Mano de obra no especializada de bajo costo

y no arancelarias) y coherencia de Ia polftica de IED Mano de obra especializada

y la politica de comercio exterior Activos tecnolGgicos, innovadores y otros activos
Polftica tributaria creados (por ejemplo, marcas comerciales), asociados

con personas fisicas, empresas y grupos de empresas
Determinantes econdmicos Infraestructura fisica (puertos, caminos,
energia eléctrica, telecomunicaciones)

Medidas que facilitan las operaciones de inversion
Promocian de la inversidn (incluidos las actividades Busqueda de eficiencia  Costo de los recursos y activos mencionados, ajus-

de creacidn de imagen y generacion de inversiones tado en funcion de la productividad de la mano de obra

y los servicios gue facilitan Ia inversidn) Otros costos de insumos, como costos de transporte
Incentivos a la inversion y comunicaciones con el pals receptor, y dentro de
Costo burocratico (vinculado a la corrupcion y &ste, y otros productos intermedios

la eficiencia administrativa) Participacidn del pais receptor en acuerdos de
Atractivos sociales (por ejemplo, escuelas bilingles, integracién regional que favorezcan la creacin

calidad de vida) de redes empresariales regionales

Servicios posteriores a la inversion

Fuente: UNCTAD, World Investment Report 1998: Trends and Determinants, cuadro IV. Pag. 91.

La UNCTAD identifica tres determinantes principales de la inversion extranjera
directa (IED) en el pais receptor. Cada uno de éstos determinantes esta definido por
distintos factores, que, en conjunto, determinan la situacion politica, econémica y el
ambiente de negocios de cada pais. Los determinantes presentados por la UNCTAD

(UNCTAD, World Investment Report: Trends and Determinants, 1998) son:

® Marco Politico para la IED:_Las reglas y regulaciones que controlan las
operaciones y la entrada de inversionistas extranjeros, los estandares

acordados del tratamiento hacia ellos, y el funcionamiento de los mercados en
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donde operan (UNCTAD, 1996a y 1997a). Estas reglas y regulaciones suelen
tener como objetivo influenciar la IED, ya sea reduciéndola o promoviéndola,
afectando su composicion u origen geografico, para afectar la forma en que se
hacen contribuciones. Entre las politicas que tienen influencia en las decisiones
de localizacién, las que afectan el intercambio son las que tienen mayor
importancia. Por ejemplo, se menciona que, en América Latina, se utiliza una
mezcla de politicas de intercambio proteccionistas y politicas que permiten la
IED en el sector de manufactura, a modo de promover la IED y maximizar su

contribucién en su estrategia de sustitucion de importaciones.

Determinantes Econdmicos: Estos factores a su vez se dividen en tres
categorias, segun la motivacion de las empresas, que corresponde a la
clasificacion de Dunning (1993), como se muestra en el cuadro 1. Podemos ver
gue estdn los relacionados con la disponibilidad de recursos o activos
orientados hacia determinados lugares; los vinculados con la magnitud de los
mercados de bienes y servicios, y los que guardan relacion con ventajas de

costos de produccion.

Medidas que Facilitan las operaciones de Inversién:__Los esfuerzos
realizados por los paises para atraer la IED, lleva a que sean cada vez sean
mas los paises que hacen acuerdos de intercambio. Un ejemplo de esto son los
tratados bilaterales de inversion, que fortalecen los estdndares de proteccion a
la inversion y establecen mecanismos para la resolucion de disputas. De esta
forma, se ayuda a reducir el riesgo de invertir en los paises que conforman el

tratado. Pero esto no implica que el nivel de inversion aumente, los analisis
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estadisticos realizados por la UNCAD han confirmado la insignificancia que

los acuerdos bilaterales para determinar la IED.

2.4 Factores de Mayor Importancia para las Empresas

Por dltimo, para tener una idea del peso de cada factor en la toma de
decisiones de localizaciéon, se complementaran los grupos de factores encontrados,
con la encuesta realizada por la CEPAL el afio 2000 (Cepal-México, 2000) a las
empresas que habian ingresado al mercado centroamericano, que investiga sobre los

factores que tomaron en cuenta al momento de decidir dénde invertir.

Entre los factores encontrados, los de mayor importancia entre las empresas
(méas del 50% de las empresas lo considera fundamental para el desarrollo de sus
actividades productivas) fueron la Estabilidad politica y social (82.5%); el Ambiente
econdmico (80%); el costo y disponibilidad de mano de obra (65.8%); la infraestructura

fisica (55%) y la Politica de desregulacion y apertura a la IED (50%).

Otros factores mencionados por el estudio son el acceso al mercado nacional,
que para el 65% de las empresas es considerado el factor mas importante o relevante.
Ademas, se menciona que, en cuanto a los incentivos otorgados a la IED, 58% de las
empresas no consideran éste un factor que influya en su decisién final (siendo otros los
de mayor peso). También, para el conjunto de empresas entrevistadas, los tratados de
libre comercio y otros acuerdos similares no tienen gran relevancia. Cabe mencionar
gue estas empresas estan orientadas al mercado interno o al regional, la mayoria de

ellas en el sector de servicios.
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En linea con las categorias presentadas en el reporte anual realizado por la
UNCTAD (UNCTAD, World Investment Report: Trends and Determinants, 1998), se
puede notar que Estabilidad politica y social corresponde al marco politico para la IED;
al igual que el ambiente, mientras que el costo y disponibilidad de mano de obra
(busqueda de eficiencia) y la infraestructura fisica (busqueda de recursos y activos,
busqueda de eficiencia) pertenecen a los determinantes econémicos. Por ultimo, la
politica de desregulacion y apertura a la IED corresponden al determinante medidas

gue facilitan las operaciones de inversion.

Por otro lado, la encuesta recabd la opinién de las empresas en torno a la
calidad del ambiente econdémico, politico y social de sus actividades. Estos se
consideran como los temas que dan base a un ambiente amigable para la IED, tema
en que, segun la CEPAL, los empresarios han demostrado tener gran preocupacion en
Centroamérica. Tres factores destacan en importancia, que son la calidad del marco
legal (80%), los tramites gubernamentales (77.5%) y la credibilidad de los compromisos
del gobierno (75%). Esto se asocia al determinante medidas que facilitan las
operaciones de inversion, especificamente al punto de costo burocratico, vinculado a la
corrupcién y la eficiencia administrativa. También se vincula a lo mencionado por la
OECD (OECD, Foreign Dlrect Investment in Developing Countries: Determinants and
Impact, 2001) sobre el factor “Actitudes y ambiente de negocios” que hace referencia a
la existencia de un marco regulatorio transparente y estable, en conjunto con

estabilidad politica.

Cabe mencionar, que los organismos internacionales que llevan registros de los

datos de desarrollo econdmico, social y politico de los paises, han disefiado ciertos
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indicadores que tienen como objetivo “rankear” a los paises de acuerdo a su avance en
distintos dmbitos que son de importancia para los inversionistas y los paises. Entre

éstos se encuentran:

® [ndice de Gini (Mundial, Datos Banco Mundial, 2016): Este mide hasta qué punto
la distribucion de ingresos entre individuos u hogares dentro de una economia se
aleja de una distribucion perfectamente equitativa. Asi el indice de Gini de 0
representa una equidad perfecta, mientras que un indice de 100 representa

inequidad perfecta.

® indice de Corrupcion (IPC) (Macro, Datos Macro, 2016): Clasificacion creada
por la Organizacion de Transparencia Internacional. Cada afio esta organizacion
publica el indice de la corrupcién, la cual la entrega un grupo de expertos,
quienes clasificaran a la mayoria de los paises, utilizando una escala del 0 al 100
en donde 0 es percepcién de alto nivel de corrupcién y 100 baja percepciéon de
corrupcioén, enfocado en el sector publico especificamente. Esta clasificacion esta
encabezada por Dinamarca y Nueva Zelanda, siendo los paises con menores

niveles de percepcion de corrupcién en el sector publico.

® Doing Business: Desarrollado por el Banco Mundial, el indice Doing Business
proporciona una medicién objetiva de las regulaciones para hacer negocios y su
aplicacion en 189 economias y algunas ciudades seleccionadas en el ambito
subnacional. Se realiza entonces un ranking del 1 al 189 en la facilidad para
hacer negocios. Una clasificacion elevada indica un entorno regulatorio mas

favorable para la creacién y operacion de una empresa local. Para esto, se toman
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en cuenta 10 areas, cada una consistiendo de varios indicadores (Business,

Doing Business, 2013).

® indice de Libertad Economica: La Fundacion Heritage y el Wall Street Journal
miden la libertad econdmica anualmente y los resultados se compilan y se
publican anualmente en el indice de Libertad Econdémica. La libertad econémica
se refiere a la capacidad de los individuos de tener control sobre los frutos de su

trabajo y poder realizar sus suefios (Libertad, 2016).

Entonces, tomando en cuenta los determinantes mencionados en el documento
de la UNCTAD, en especial los factores que tienen un mayor peso en la decision de
localizacién de acuerdo a la encuesta realizada por la CEPAL, se podran analizar los
paises de la muestra y entender las razones que los hacen atractivos para los flujos de

IED.

Cada factor identificado en la encuesta de la CEPAL, estd dentro de los
identificados y estudiados por Preeti & Gaurav. De esta forma, al analizar un pais en
base a éstos factores se podra proceder a realizar una prediccién de cémo debiera ser
el comportamiento de la IED en el pais estudiado, basandonos en los efectos de cada
factor en la IED. Este andlisis puede ser complementado con los indicadores

pertinentes.

Las predicciones deben abarcar el nivel de atractivo que debieran tener los
sectores de inversién en cada pais (en base a los tipos de inversion de Dunning).

Luego, en base a como es la situacion de los factores en el pais estudiado, se puede
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predecir el nivel de facilidad para realizar negocios en las principales industrias de cada

sector y por tanto su potencial atractivo.

Después de realizar las predicciones correspondientes, se podra proceder a
analizar como es la situacion de inversion realmente en cada pais, contrastando lo
esperado en base a la teoria con los datos previstos por el mercado y los organismos a
cargo de proveer los informes y data de cada pais. De esta forma, se podra
comprender hasta qué punto se cumple la teoria, ver si los factores realmente tienen
un efecto en el panorama de inversion de cada pais, e incluso ver y si éstos afectan de
igual manera, en base al nimero de empresas en cada sector, a las empresas
provenientes de paises desarrollados, versus las provenientes de paises

latinoamericanos.

2.5 Periodo de tiempo a analizar

De acuerdo al reporte del 2015 realizado por la UNCTAD (UNCTAD, World
Investment Report 2015: Reforming International Governance, 2015), histéricamente, la
IED en América Latina ha estado concentrada en las actividades de manufactura, para
proveer a mercados domésticos. Los mercados domeésticos de la region se
caracterizaban por estar altamente protegidos. Fue en los afios 90’ donde hubo un
cambio radical en las politicas econdmicas en toda la regién, abriendo las puertas a
una nueva era de flujos de IED hacia la regién. A partir de ese momento, se identifican
dos olas de IED a América Latina (Grafico 6) que toman lugar en dos décadas

consecutivas.
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Gréfico 5: Flujos de IED hacia América Latinay el Caribe (1991-2014). (Billones de

délares)
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Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2015: Reforming International Investiment Governance. Pag. 61

La primera ola estuvo caracterizada por politicas de liberalizacion y
privatizacion, que incentivaron los flujos de IED, especialmente en los sectores de
servicios e industrias extractivas que antes no eran accesibles para capital privado o
extranjero. De acuerdo al informe, hubo también significativos flujos del tipo blsqueda
de mercados en actividades de servicios tales como las telecomunicaciones,
generacién de electricidad y distribucion, transporte y banca, principalmente por medio

de adquisiciones transnacionales.

Al mismo tiempo, IED en busqueda de recursos también ingres6 a la region,
apuntando a las industrias extractivas, especialmente en Sud-América, ya que México
(Centro América) mantenia el sector de gas y combustible cerrado para el capital
privado, aunque si permitié la entrada de IED en busqueda de eficiencia. Esta se

expandié fuertemente en México con multinacionales que establecieron plantas de
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produccion de industrias como la automotriz, de equipo eléctrico y de prendas de vestir

y muebles.

El término de esta primera ola en 2000-2003 estuvo marcado por una fuerte
caida en la IED, como resultado de factores como un periodo de estagnacion

econdmica a lo largo de toda la region y el mundo.

La segunda ola comenz6 a mediados de los 2000, como respuesta a un
aumento en los precios de las materias primas, aumentando la IED en las industrias
extractivas de la region. Esta segunda oleada tuvo efectos directos e indirectos,
llevando a un alza en los precios de las exportaciones de commodities, mejoras en los
términos de intercambio y un mayor consumo. Esto ultimo llevé a incentivar la inversion
en busqueda de mercados que contaban con un mayor nivel de ingresos, en especial

en el area de servicios, pero también en la manufactura.

Con el abrupto colapso de los precios de commodities de los ultimos afios, los
flujos de IED han comenzado a contraerse en el sector primario y secundario después
del afio 2012, mientras que el flujo del sector de servicios comenzé a caer en el afio

2013. Cabe mencionar que no hay claridad de cuando termina de la segunda ola.
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Grafico 6: Sudamérica: Flujos de IED por sector, 2006-2013
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Fuente: UNCTAD, World Investment Report 2015: Reforming International Investiment Governance. Pag. 62

Para éste trabajo, nos enfocaremos en la segunda ola de inversién (2004-
2016), en gue los paises, al ya haber pasado por la primera ola, contaban con politicas
de intercambio (permitiendo la entrada de flujos de IED) y una base de infraestructura
necesaria (telecomunicaciones, generacion de electricidad y distribucion, transporte y

banca) para un funcionamiento mas eficiente en los diferentes sectores.
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3.IED en América latina en el periodo 2004-2016

Tal y como se puede ver en la tabla 6, la mayor parte de los flujos de IED que
ingresan a América Latina y el Caribe, y a Sudamérica, provienen de economias
desarrolladas. Es asi, que para Sudamérica entre los afios 2004-2013, 75,2% de los
flujos provienen de economias desarrolladas, mientras que 22,8% provienen de
economias en desarrollo. Si bien la participacion en los flujos de las economias
desarrolladas se ha mantenido constante, se ve un aumento en la participacién de
economias en desarrollo, siendo el mayor aumento por parte de Sudamérica que de un

3,3% entre 1996 y 2003, pasé a tener una participaciéon de 7,8% entre 2004 y 2013.
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Tabla 6: IED hacia América Latinay El Caribe por los principales paises
inversionista de laregién, por grupos econémico y regiéon. (Porcentaje de
participacion en los totales regionales)

Latin America and the Caribbean South America Ceniral America and the Caribbean

; Flows Flows Stocks Flows Flows Stocks Flows Flows Stocks
Home economy/region 1906-2003 2004-2013 2013  1996-2003 2004-2013 2013  1996-2003 2004-2013 2013
United States 333 239 238 19.2 148 1652 849 407 449
Netherlands 6.2 138 16.7 85 14.6 19.8 76 126 a0
Spain 171 a5 106 207 73 107 105 107 10.2
Balgium/Luxembaurg 1.4 73 6.9 19 78 6.3 05 6.2 83
Canada 21 51 36 14 29 28 34 a0 53
United Kingdom 3.3 42 arv 2.8 5.0 33 42 28 45
Switzeriand 13 aF 2.4 [IR:] 49 2.4 22 16 25
France 4.1 3.2 31 6.3 44 4.0 -0.1 09 10
Japan 15 3.0 28 14 i 3.2 18 1.7 19
Mexico 02 3.0 20 0.1 39 2.4 03 13 1.1
Chile 06 2.6 14 0.9 39 18 0.2 0.2 0.2
Developed economies 81.2 806  B1.8 | 783 752 774 | 943 %05 924
Europe 42 8 46.4 49.8 h.2 hi.6 hig 2.0 3BT 3\g
Morth America 367 289 274 21.2 17.7 18.0 63.2 497 50.2
Developing economies 125 17.8 126 | 16.7 28 149 | 4.6 8.6 71
Latin America and the Caribbean 11.8 158 10.7 16.3 205 13.0 34 73 53
Financial centras [ 6.4 3.3 10.4 86 42 1.7 25 12
South America 2.4 58 48 33 78 6.0 06 20 19
Central America and the Caribbean 21 37 2.4 26 a1 25 11 28 2.2
Asia and Oceania 07 19 18 04 23 17 1.2 12 18
South-East Europe and CIS 0.0 01 01 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0
Unspecified 6.3 156 55 a.0 18 76 11 10 05

Source:  UNCTAD, FOI'MNE database (wwew.unciad orgfidistatistics).

Nofe: Host countries in South America: Argenting, the Plurinational State of Bolivia, Brazil, Chile jonly stocks), Colombia (only flows), Ecuador (only flows), Paraguay, Peru,
Uruguay {only stocks, 2012 ) and the Bolivarian Republic of Venezuela {flows data cover only 1996—2012). In Central America and the Caribbean: Costa Rica, the
Deminican Republic {only flows), El Salvador (flows data cover only 19982012}, Honduras, Mexico, and Trinidad and Tobago (flows data cover only 1996-2012;
stocks data are 2012).

Sudamérica ha sido el principal motor del crecimiento de IED de la region de
Latinoamérica y el Caribe (UNCTAD, World Investment Report 2012: Towards a New
Generation of Investment Policies, 2012). Los flujos a la region aumentaron un 16%
llegando a una cifra record de US$217 billones en el 2011, debido en su mayor parte al
aumento en un 34% de los flujos a Sudamérica. El crecimiento de la IED hacia
Sudamérica se debié principalmente a la expansion de sus mercados de consumo,

altas tasa de crecimiento y por su dotacion de recursos naturales.
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Dentro del grupo de las seis principales economias de la region, tenemos que la
IED al afio 2013 y 2014 se concentré en su mayor parte en Brasil, México, Chile y
Colombia (Gréfico 7), con flujos de IED mayores a los US$10.000 millones. De acuerdo
al reporte anual de Inversion Extranjera Directa en América Latina preparado por la
CEPAL, el afio 2014 las entradas de |IED s6lo aumentaron en Chile con entradas de
US$22.002 millones (més que en 2013 pero aun por debajo del maximo de 2012),
mientras que en Colombia se mantuvieron estables con US$16.054 millones. Como
podemos ver en el grafico, el mayor pais receptor de la region es Brasil, que recibio
IED por valor de US$62.495 millones en 2014, cifra marginalmente menor que la del
afio 2013. México, el segundo mayor receptor de IED, con entradas de IED con un
valor de US$22.795 millones, también disminuyd los flujos ingresados con respecto al
afio anterior (Cepal, CEPAL. La Inversién Extranjera Directa en América Latina y El Caribe,

2015).

Para poder evaluar el comportamiento de la IED de las empresas en paises que
cuentan con apertura al intercambio, y que cuentan con una base de infraestructura
para los negocios (después de la primera ola de inversiones), tomaremos a éstas
cuatro economias principales como muestra para realizar el andlisis comparativo ya
gue demuestran tener un gran atractivo para los flujos de inversion. Esto nos ayudara a
notar cuales fueron los factores, que en el periodo de 2004-2016, atrajeron a los flujos

de inversién o que los hicieron disminuir.
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4. Analisis de los principales receptores de IED en

Ameérica Latina

A modo de continuacion del andlisis, se estudiara cada uno de los cuatro paises
foco de la investigacion, aplicando el marco teérico definido previamente. Para cada
pais, Colombia, Brasil, Chile y México, se estudiaran como se aplican los distintos
determinantes de inversién. Dado que cada contexto es muy distinto al otro, se podran
sacar conclusiones de cémo las diferencias se traducen en niveles de inversiéon

distintos.

4.1 Colombia

Partiendo por el determinante Marco Politico para la IED, tenemos que uno de

los factores mas importantes para las empresas es la estabilidad politica y social, junto

con un buen ambiente econémico.

En cuanto al ambiente politico en Colombia, se encontr6é con que el pais tiene
la democracia mas duradera y estable de Sudamérica (Santander, Santander Trade
Portal, 2016). El Presidente de la Republica es Jefe de Estado y de Gobierno y
suprema autoridad administrativa. El presidente es elegido por voto popular para un
periodo de cuatro afios, con posibilidad de reeleccion como el actual presidente Juan
Manuel Santos, quien empez6 su segundo mandato el 7 de agosto del 2014. El poder

legislativo estd a cargo del Congreso de la Republica, integrado por el Senado y la
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Camara de Representantes. El poder judicial es administrado por organismos
independientes de los otros dos poderes (ONU, Colombia ante las naciones unidas,

2016).

Por el lado de estabilidad social, el principal tema de preocupacion en
Colombia es la seguridad, que, a pesar de una notable mejora, continda siendo el
punto débil del pais. Los niveles de seguridad en Colombia fueron deteriorados ante el
aumento de ataques por parte de la FARC (Santander, Santander Trade Portal, 2016).
Por esta razon, el gobierno y su actual presidente José Manuel Santos, realizan
esfuerzos para lograr paz dentro del pais, entablando negociaciones de paz entre el
gobierno y los grupos armados (Ejército de Liberacion Nacional). Casi tres afos
después del inicio de las negociaciones de paz, se han logrado alcanzar acuerdos en
cuanto a drogas ilegales, desarrollo rural, participacion politica y justicia transicional,
guedando aun pendiente un acuerdo que ponga fin al conflicto (Mundial, Banco
Mundial). Se espera que estos esfuerzos logren poner fin a décadas de violencia,
aumente el nivel de seguridad y ayude a generar condiciones econémicas favorables,

dando mayor confianza a los inversionistas extranjeros.

Por otro lado, el boom de exportaciones y de las inversiones en el sector del
petroleo y la mineria, trajo consigo un mayor crecimiento que beneficid a la demanda
interna. Es asi como, durante la Ultima década, se han visto mejoras sociales en la
disminucion de la poblacion que vive por debajo de la linea de pobreza monetaria
nacional, que pasoé de ser la mitad de la poblacién a un tercio de ésta (OECD, OECD,
2015). De acuerdo al ministro de Hacienda Mauricio Cardenas, las mejoras en el

mercado laboral abarcan todo el pais, teniendo en cuenta que en 16 de las 23
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ciudades disminuyd el desempleo y, en siete de ellas, la tasa es de un solo digito

(Dinero, 2015).

Aun asi, Colombia continta siendo uno de los paises con mayor desigualdad
entre los paises Latinoamericanos; 10% de la poblacion mas rica del pais gana cuatro
veces mas que el 40% mas pobre, y esto se ha mantenido constante a pesar de que la
pobreza ha ido decayendo desde 2002 en adelante (Justo, 2016). La tasa de
desempleo ha disminuido significativamente desde un 15% en 2001 a un 10,8% en
enero de 2015, pero a pesar de esto, las ineficiencias en el mercado laboral contindian
siendo una fuente de desigualdad. En Colombia, la tasa de empleo femenina es de
48%, por debajo del 73% para los hombres. Observando el coeficiente de Gini,
tenemos que Colombia el 2016 se situé en el puesto 7 del ranking global (Pizarro,

2016).

Por el lado del ambiente econdémico, tenemos que para considerarse una
economia estable (que atrae la IED), el documento de la OECD identifica dos factores
necesarios. En primer lugar, que la economia tenga bajos niveles de inflacién, y en
segundo lugar tasas de cambio estables. Por otro lado, también es importante el nivel
de deuda del pais, ya que se consideran débiles las economias con altos niveles de

deuda.

En cuanto al primer factor, la inflacion y las expectativas de inflacion en
Colombia se han estabilizado en torno al punto medio objetivo de un rango de 2-4%
(gréfico 8). Desde la reforma de la Constituciéon de 1991 y la Ley de 1992 que
restablecieron la autonomia del banco central, éste ha podido operar exitosamente un
esquema de metas de inflacion.
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Grafico 7: Inflacién y meta de inflacién en Colombia
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Fuente: IPC: DANE; meta de inflacion: Junta Directiva del Banco de la Republica.

Fuente: Boletin de indicadores econdmicos, Banco de la Republica, Colombia. Pag. 12

En cuanto a las tasas de cambio, tenemos que el esquema de metas de
inflaciébn fue acompafado de una tasa de cambio flexible. La intervencién en el
mercado cambiario se ha utlizado para incrementar las reservas y suavizar la
volatilidad, buscando ser coherentes con la meta de inflacién y con una tasa de cambio
determinada por el mercado. Por otro lado, los términos de intercambio crecientes y las
grandes entradas de IED al sector petrolero y la mineria han provocado un aumento de
la tasa de cambio real, pero también han respaldado el crecimiento del pais (ver gréafico

9).
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Grafico 8: Devaluazion nominal y real de Colombia
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Colombia experimenté un alza en la inflacion (IPC general) de un 3,7% en
2014, a un 6,8% en el afio 2015 (Macro, Datos Macro, 2016). También, un ambiente
externo desfavorable contribuydé a una fuerte depreciacion del peso colombiano. De
acuerdo al Banco Mundial, ésta depreciacion y la inflacién se debieron en parte a los
efectos del fendbmeno de El Nifio, que empujo6 los precios de los alimentos. Segun el
mismo organismo, se espera que las alzas en la tasa de interés implementadas por el
Banco Central desde septiembre del 2015, ayuden gradualmente a que la inflacién

regrese al rango meta en 2017 (Mundial, Banco Mundial).

Aun con todo lo mencionado anteriormente, en el afio 2015 Colombia se
mantuvo entre los paises que registraron un crecimiento rapido en la region, lo que, de
acuerdo al Banco Mundial, se debe a un manejo macroecondmico y fiscal efectivo.
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Pero, debido a la situacion de desaceleraciébn economica que esta enfrentando la
region, y por los precios mas bajos del petréleo, su crecimiento econdémico pasé de

4.6% en 2014, a 3.1% en 2015 (Mundial, Banco Mundial).

En cuanto a la situacion de deuda del pais, el nivel de déficit de la cuenta
corriente como porcentaje del PIB depende en gran parte, de los ingresos provenientes
de recursos naturales (petréleo y carbdn) que son potencialmente volatiles, y por su
exposicion como economia emergente a las tensiones financieras internacionales. Es
asi, que ante menores precios de éstos el 2014 aumento el déficit. A esto se suma la
debilidad de las exportaciones e importaciones de bienes distintos a las materias

primas.

Por otro lado, la deuda neta del sector publico se sitda en niveles bajos en torno
al 25% del PIB (la deuda bruta es 43% del PIB), y ha estado cayendo desde 2002. De
acuerdo al fondo monetario (2014), este nivel de deuda resulta sostenible para el pais,
dada su capacidad de pago y recaudacion. Aun asi, a mediano plazo, el gobierno tiene
como meta reducir su deuda publica. Cabe mencionar que Colombia sigue teniendo
niveles de deuda mas elevados que otros mercados emergentes similares, como Chile

o Perd, que disfrutan de mejores calificaciones y costos de financiacion inferiores.
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Grafico 9: Aumenta el déficit de cuenta corriente
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En cuanto al riesgo que implica el nivel de deuda de Colombia, de acuerdo al
documento de la OECD, éste no es preocupante ya que “la solidez del marco de
politicas macroeconémicas asi como la fortaleza del sistema financiero hacen posible
gue Colombia esté bien preparada para afrontar riesgos y tensiones econémicas como
un nuevo descenso sostenido de los precios del petréleo, que afectaria la inversion, la
balanza de pagos y que reduciria los ingresos del gobierno al caer los beneficios de
Ecopetrol (la compafia petrolera en la que el Estado posee una participacion

mayoritaria), la recaudacion de impuestos a la renta de sociedades y las regalias”.

Siguiendo con los factores dentro del determinante de Marco Politico para la
IED, Colombia en cuanto a politicas de desregulacion y apertura a la IED, se ha

abierto progresivamente al comercio y a la inversion. Antes de 1991, Colombia habia
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adoptado una politica de sustitucion de importaciones, lo que llevo a que Colombia solo
exportara productos “tradicionales” como café, carbén, petréleo y ferroniquel. Los altos
aranceles que buscaban proteger la industria nacional llevaron a que la industria local
creciera sin ninguna competencia extranjera y sin la presion de ofrecer bienes y
servicios competitivos. A pesar de que a mediados de los noventa comenzé la apertura
economica reduciendo aranceles y eliminando restricciones a las importaciones y
exportaciones, éste proceso fue interrumpido por el narcotréfico, el conflicto armado, la
corrupcioén estatal y crisis financieras y de gobernabilidad. Desde el afio 2002 recién se
reinauguré la politica comercial internacional estimulando la industria y la
infraestructura del pais. Se fortalecieron las instituciones del estado y, sobre todo, se
garantizaron las condiciones minimas de seguridad necesarias para permitir el

restablecimiento de la economia (Solano, 2013).

Pero, a pesar de los grandes avances que ha tenido Colombia en los afios
recientes, de acuerdo al examen de la politica comercial de Colombia realizado por la
Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC) el afio 2012, aldn persisten algunas
restricciones. Estas se concentran en su mayor parte en lo que respecta el proceso de
exportacion, principalmente en el sector agropecuario, que es de gran importancia para
la economia nacional, y tienen un promedio mas alto de proteccién arancelaria (14,5%)
que los otros sectores, como la industria manufacturera (4,9%). Ademas, la agricultura
esta frenada por la debilidad de los derechos de propiedad sobre las tierras, la elevada
concentracion de la propiedad, la falta de desarrollo del mercado de tierras y las
barreras al comercio (OCDE, 2015) y a la competencia (por ejemplo, los fondos de

estabilizacion de precios).
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En cuanto al grado de competitividad en Colombia, la ley de competencia de
2009 ha mejorado el marco de politicas en este ambito, pero aun existe una gran
concentracion en los mercados de telefonia fija y movil (una de las méas altas del
mundo), a pesar de que en 2013 se permiti6 la entrada de dos nuevas compafiias

(OCDE, 2014b).

En el ranking Doing Business, Colombia tiene una clasificacion de 54, de un
total de 189 economias que se consideran. Una clasificacion mas cercana a 1 indica un
entorno regulatorio mas favorable para la creacién y operacion de una empresa local.
De acuerdo a los temas considerados en la clasificacion, sus puntos débiles son el
cumplimiento de contratos; el pago de impuestos; el comercio transfronterizo, mas que

nada debido a un alto costo para exportar e importar; y la obtencién de electricidad.

Ahora, entrando a los determinantes econdémicos, tenemos que los mas

importantes de acuerdo a la encuesta realizada por la CEPAL, que evalla factores de
importancia al momento de invertir, son el costo y disponibilidad de mano de obra; y la
infraestructura fisica disponible. También se consideraran dentro de los determinantes
el tamafo de mercado, crecimiento del mercado y los recursos disponibles, debido a su

importancia en el potencial de rentabilidad de las inversiones.

El pais de habla hispana tiene una poblacion de 47.662.000 y es la economia
namero 34 por volumen de PIB, llegando el afio 2014 a un monto de US$377.867
millones (Macro, Datos Macro, 2014). Después de la crisis del afio 2009, se puede
apreciar en el gréfico 11 que el PIB creci6 a grandes tasas hasta el afio 2012, desde

donde se ha mantenido entre el 4% y 5% de crecimiento.
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Grafico 10: Crecimiento del PIB (%anual)

Fuente: (Mundial, Banco Mundial, 2014)

Las principales exportaciones de Colombia son Petréleo Crudo (US$25,7 miles
de millones), Briquetas de carbon (US$7,59 miles de millones), Refinado de Petroleo
(US$2,77 miles de millones), Café (US$2,66 miles de millones) y Oro (US$1,76 miles
de millones). Por otro lado, sus principales importaciones son Refinado de Petréleo
(US$7,19 miles de millones), Coches (US$2,61 miles de millones), Computadoras
(US$1,98miles de millones), Aviones, helicopteros, y/o de la nave espacial (US$1,97
miles de millones) y Equipos de Radiofusion (US$1,74 miles de millones) (OEC).

La Economia colombiana se basa fundamentalmente en la produccion de
bienes primarios para la exportacion, y en la produccién de bienes de consumo para el
mercado interno. La produccion petrolifera es una de las mas relevantes para el

continente, y Colombia se sita como el cuarto productor de la region y sexto de todo el
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continente. En agricultura, destaca la floricultura y en el sector industrial los textiles, la

industria automotriz, la quimica y la petroquimica2.

En cuanto a la mano de obra en Colombia, un atractivo que tiene el pais, es
gue los trabajadores colombianos figuran dentro de los mejores de Latinoamérica. De
hecho, el pais tiene un muy buen sistema educacional, presentando ratio de
alfabetizacion de 95% (Santander, Santander Trade Portal, 2016). Pero, la
disponibilidad de ésta no es suficiente. De acuerdo a la OECD, las habilidades y
competencias terciarias suelen no coincidir con las necesidades del mercado laboral.
Aproximadamente 45% de las empresas identifican la falta de personal cualificado
como una limitante severa, muy por encima del 30% en 2006 y el 20% en las

economias de la OCDE (OCDE, 2013a).

El empleo informal representa entre el 50% y el 70% del empleo total Colombia,
situdndolo como uno de los paises con una de las tasas de informalidad laboral mas
elevadas de América Latina, por encima de lo que cabria esperar dado el desarrollo
econdémico del pais (Pallares-Miralles, Romer y Whitehouse, 2012). El empleo informal
es aquel que no esté registrado legalmente o de personas que no reciben los
beneficios sociales, garantias de seguridad y salud correspondientes a los derechos de
representacion ante el Estado, por lo que afecta el nivel de igualdad y calidad de vida
de las personas. En el grafico 12 podemos ver la evolucién de la creacién de empleo
formal e informal en Colombia, y notar que recién a comienzos del afio 2012, el empleo

informal comenzé a decaer.

2 http://lwww.colombia.com/colombia-info/informacion-general/economia/
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Uno de los factores que afecta el nivel de informalidad es el elevado salario
minimo, que se sita muy por encima del promedio de la OCDE. Sin embargo, casi la
mitad de la fuerza de trabajo total (formal e informal) gana menos del salario minimo.
Es importante mencionar que el programa de aprendizaje implementado por el

gobierno ya permite que los aprendices sin titulo terciario ganen el 75% del salario

minimo.
Grafico 11: Creacion de empleo formal e informal
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1. Los datos se calculan con arreglo a un promedio mévil de tres meses (enero de 2010 se ha calculado con el
promedio entre diciembre de 2009 y febrero de 2010).

Fuente DANE.

La fuerza laboral se concentra en el sector terciario, que ocupa el 62% de ésta
(ver tabla 7), mientras que el sector primario y secundario ocupan un porcentaje similar

de fuerza laboral, que rodea el 20%.
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Tabla 7: Ocupacidén de la Fuerza Laboral por sector en Colombia

Sector Ocupacién de fuerza laboral

Agricultura | 17%

Industria 21%

Servicios 62%

Estimacién 2011.

Fuente: (CIA, Central Intelligence Agency, 2016)

En lo que respecta a la infraestructura fisica, Colombia tiene cuellos de
botella en el trasporte que suponen importantes barreras a la competitividad
internacional y reducen la competencia al fragmentar el mercado nacional. Segun
Mesquita Moreira (2013), las exportaciones agricolas y manufactureras de Colombia
serian las que mas se beneficiarian de una reduccion del costo relacionado a las
infraestructuras de transporte, en comparacion con otras economias de Ameérica
Latina, dado que casi la mitad de las exportaciones de Colombia son sensibles a
factores de tiempo o de logistica (OCDE/CEPAL/CAF, 2013). A pesar de las mejoras
adoptadas para flexibilizar las regulaciones, exportar un contenedor sigue costando en
Colombia mas del doble que en las economias de la OCDE, principalmente por los

costos de transporte nacionales (Banco Mundial, 2013).

Se espera que la reciente creacion del Viceministerio de Infraestructura y de la

Agencia Nacional de Infraestructura mejore esta situacion con el tiempo.
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Gréafico 12: Carreteras asfaltadas (porcentaje del total de carreteras)
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Por dltimo, tenemos como determinante las medidas que facilitan las

operaciones de inversién, especialmente lo que respecta al costo burocratico,

vinculado a la corrupcion y la eficiencia administrativa (calidad del marco legal, tramites

gubernamentales y credibilidad de los compromisos del gobierno).

Ya que dentro de los objetivos que han tenido las politicas de Colombia, ha
estado el crear condiciones econémicas favorables para los inversionistas, se han
realizado esfuerzos como acuerdos comerciales con la unién europea que tienen como
meta desarrollar una economia transparente y estable en que se pueda prosperar
(Santander, Santander Trade Portal, 2016). En Colombia, la entidad Procolombia se ha
encargado de gran parte de los esfuerzos para atraer la IED, llevando al pais a ser
seleccionado como uno de los destinos de inversion del futuro en el mundo durante la
primera version de los FDI Awards (ProColombia). Pero, en cuanto a la corrupcion,
Colombia tiene un gran problema, que se sitia como primera limitacién a la hora de
hacer negocios en el pais (WEF, 2014). Esto ha llevado al pais a realizar numerosos

esfuerzos por mejorar la situacion, como unirse a la Alianza para el Gobierno Abierto, y
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comenzar a aplicar algunos de sus compromisos. También esté la adopcion en marzo
de 2014 de la Ley 1712, que creé la Ley de Transparencia y del Derecho de Acceso a
la Informacion Publica Nacional. En linea con esto, el Estatuto Anticorrupcién de 2011
redefinié el marco juridico para combatir la corrupcion y fortalecié los mecanismos de
prevencidn, investigacion y sancion de actos de corrupcion y la efectividad del control
de la gestion publica (OCDE, 2013c). Podemos ver cémo ha ido mejorando la situacion
por medio del indice de Percepcion de la Corrupcion del sector publico, en el cual
Colombia mejor6 su ranking (94 en 2014) y colocandose en el puesto 83 el afio 2015

(de los 167 integrantes) (Macro, Datos Macro, 2015).

La Constitucién Politica de Colombia establece que la inversion extranjera en
Colombia recibe el mismo trato que la inversion nacional salvo limitadas restricciones.
Por esto, de acuerdo al indice de restricciones de la OECD, Colombia se encuentra por
debajo del promedio de limitaciones (dentro y fuera de la OECD) a las inversiones
extranjeras. Es asi, que la inversién extranjera es permitida en todos los sectores de la
economia, salvo excepciones como actividades de defensa nacional, disposicién vy
desecho de basuras téxicas, peligrosas o radioactivas, no producidas en el pais, o la
televisiéon donde la inversién no puede ser superior al 40% del total del capital social de

la concesionaria.

Gracias a la red de Acuerdos Internacionales celebrados por Colombia, se
garantiza un marco justo y transparente para las inversiones extranjeras. Esto

demuestra su compromiso por la proteccion y respeto de las inversiones extranjeras.

La inversion extranjera en Colombia no requiere autorizacion previa por parte
de alguna autoridad nacional, siendo el Unico requisito para llevar a cabo la IED, su
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registro de manera obligatoria ante el Banco Central (para fines estadisticos)

(Colombia, 2016).

4.1.1 Conclusion del analisis tedrico de Colombia.

En base a este analisis, podemos entender que con una economia cada vez
mas estable, y que esta trabajando para mejorar sus problemas de seguridad,
Colombia se ha vuelto un pais atractivo para invertir. Pero, esto es reciente, por lo que
probablemente la situacion de inversion refleje la situacion de inseguridad presente por

largo tiempo.

Una de las principales motivaciones de las empresas para ingresar a Colombia
es su disponibilidad de recursos, principalmente en petréleo, mineria y en recursos
humanos con alto nivel educacional. Utilizando los términos de Dunning, esto
corresponde a la busqueda de recursos. Ademas, ya que la demanda interna de
Colombia ha ido en aumento debido al boom de exportaciones, podemos esperar que

en el pais se sitllen también empresas en blsqueda de mercados.

Ya que en el sector primario generalmente prima la blusqueda de eficiencia en
costos, y en Colombia el salario minimo es mas alto que en los demas paises de
Latinoamérica, podriamos esperar que no sean muchas las empresas que se
encuentran liderando este rubro, sino mas bien sean pocas y de gran tamafio que
pueden realizar inversiones intensivas en capital, y aprovechar de los beneficios en

costos que les trae el tamafio, como las economias de escala.
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En el sector agricola existen limitantes en términos de infraestructura que
aumentan los costos de transporte y exportacion, ademas de falta de regulaciones y
falta de control del empleo informal. Cabe mencionar, que no hay restricciones fuertes
a la entrada de capital externo a esta industria, por lo que es probable que haya
empresas del estado y también extranjeras en el sector, pero, a pesar de que ambos
grupos de empresas tienen acceso al sector, al tratarse de un ambiente de
incertidumbre en cuanto a los costos y con ineficiencias en el transporte, podriamos
esperar que en este rubro haya una mayor presencia de empresas nacionales, que
cubren la demanda nacional, que extranjeras que buscan exportar que se verian

perjudicadas por los altos costos de exportacion.

En cuanto al sector secundario, al igual que en el primario, por el alto costo de
mano de obra y transporte, podemos esperar que sean empresas grandes y con
disponibilidad de capital, las que deciden invertir en este pais para su produccion
manufacturera y extraccion de petrdleo y mineria. Pero, en caso de requerir mano de

obra especializada, las empresas se pueden ver atraidas a producir en Colombia.

Por otro lado, para el sector terciario, también debido a la mano de obra
capacitada, podemos esperar que sea un sector muy atractivo para invertir
(recientemente), mas adn con el aumento de la demanda interna que se ha visto en el
pais. Esto, cada vez mas, pero con mejoras por hacer, debido a que aln persisten
grandes concentraciones las industrias de servicios como la de telefonia. En este
sector, puede por tanto haber empresas extranjeras y latinas, pero por la persistencia
en concentraciones, puede ocurrir que aun sean lideres las empresas estatales que

otorgaban servicios masivos antes de la apertura al intercambio.
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4.1.2 IED en Colombia: Lo que se ve realmente

A continuacion, observaremos el comportamiento general de la IED en
Colombia, para tener un primer acercamiento a ver si se cumple lo esperado en base a

los factores que influyen en la localizacion de las empresas en paises emergentes.

En primer lugar, fijandonos en la IED en Colombia, podemos notar que la
mineria sobresale siendo receptora de US$ 8.155 millones de IED el afio 2012,
representando alrededor del 61% de la IED en el pais (Montoya, Actividades
economicas, 2013). Esta inversion se concentra en mayor parte en la produccion

petrolera y carbonifera (sector secundario).

Dentro de las actividades secundarias o industriales, destaca la produccion de
textiles, alimentos y bebidas, automéviles, quimicos, cauchos, derivados del petréleo y
las industrias de metalurgia y de cemento (Montoya, Actividades economicas, 2013).
De acuerdo a los datos de Procolombia (grafico 14), la manufactura fue el sector de
mayor flujo de IED (sin considerar la produccién petrolera) durante los afios 2014 y
2015. Seguido de éste, estan las actividades terciarias o de servicios, donde

predominan la banca, tercerizacién de procesos, comunicaciones, hosteleria y turismo.

62



Grafico 13: Flujos de IED y Crecimiento 2014 vs 2015
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De acuerdo al ranking del top 1000 empresas de mayores ingresos de
Colombia del afio 2013, publicado por la cdmara colombiana del acero (Acero, 2016),
si nos fijamos en el top 20, podemos notar que, destaca el nimero de empresas en el
sector de combustibles, habiendo siete principales en el sector, de las cuales cuatro
son de origen extranjero. Ademas, dentro del sector primario en Colombia,
particularmente en la agricultura, tenemos que el sector generaba el 2008 mas del 20%
del empleo nacional. Ademas, su produccién es fundamental para el abastecimiento de
los hogares de Colombia, y de materias primas para la agroindustria. Aun asi, entre las
primeras 20 empresas del ranking, no hay ninguna relacionada con el sector rural ni

con la produccién de alimentos.
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Tabla 8: Ranking 2013 Empresas de mayores ingresos de Colombia

Rank.2013 Razoén Social Sector Pais Tipo
1 Ecopetrol Combustibles Colombia Publica
2 EPM Servicios Publicos Colombia Publica
3 Organizacién Terpel Combustibles Colombia Privada
4 Almacenes Exito Retail Colombia Privada
5 Pacific Rubiales Combustibles Canadiense Privada
6 Comcel (Claro) Telecomunicaciones  Colombia-Mexico Privada
7 Reficar Combustibles Colombia Publica
8 Exxonmobil Combustibles EEUU Privada
9 Bavaria (SABMiller) Manufactura bebidas  Anglosudafricana Privada
10 Telmex Colombia Telecomunicaciones  Mexico Privada
11 Cementos Argos Construccion Colombia Privada
12 Avianca Transporte Colombia Privada
13 Colombia Telecomunicaciones (Movistar) Telecomunicaciones  Colombia Privada
14 Chevron Petroleum Combustibles EEUU Privada
15 Easy Colombia S.A. Retail Chile Privada
16 Supertiendas y droguerias olimpica S.A.  Retail Colombia Privada
17 Drummond LTD Combustibles (carbon) EEUU Privada
18 Nueva Empresa Promotora de Salud S.A. Salud Colombia Privada
19 Codensa S.A. E.S.P. Manufactura Chile Privada
20 Alkosto Retail Colombia Privada

Fuente: cAmara colombiana del acero (Acero, 2016)

Entonces, podemos notar que el sector extractivo es el que recibe menor
inversion. Esto si resulta acorde a lo esperado, por los altos costos de exportacion
presentes en esta industria, debido a la mala infraestructura de transporte en el pais.
Un ejemplo de esto ocurre en la agroindustria, donde de acuerdo al ranking merco
empresas, solo hay tres empresas principales del sector agroindustrial. Estas son
Grupo Manuelita; Harinera del Valle e Incubadora Santander, todas de origen
colombiano (Merco, 2015). Es asi, que podemos decir en base a la teoria y lo que
vemos en la practica, que, en éste sector, invertir en Colombia no se ha mostrado
como una alternativa conveniente para las empresas extranjeras. Entonces, la
industria, que tampoco debe tener precios competitivos a nivel internacional, se

concentra en suplir la demanda interna.
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En el sector industrial destacan nueve empresas, solo cuatro no son
colombianas, de las cuales solo una es latina (Mexichem de México) y dos son de otros
paises extranjeros (3M de EEUU y BASF Quimica de Alemania). El top 5 empresas del
sector industrial son Organizacion Corona; Grupo Orbis; Smurfit Kappa Carton de
Colombia; Grupo Carvajal y 3M. Es interesante que la mayor parte de las empresas del
sector sean de origen colombiano. Esto se puede deber a la historia de inseguridad
que ha tenido Colombia, que tan solo ha mejorado recientemente, dando lugar a que
sean las empresas nacionales las que suplan la demanda interna. Otro factor que
puede haber influido en esto, es que se trata de industrias que no requieren de mano
de obra muy especializada, por lo que un alto salario minimo puede ser un factor

determinante en la decision de localizacion.

Otro es el caso en cuanto al sector automotriz, donde hay dos principales
empresas presentes en Colombia, que son General Motors Colmotores; y Ranault —
Sofasa. Ambas son ensambladoras de vehiculos. Es probable que la razén de la
localizacién de éstas empresas aqui, para producir y/o ensamblar en Colombia sea
porque se requiere de mano de obra especializada, por lo que un salario minimo alto
no seria un factor determinante para este tipo de empresas. Cabe destacar, que ambas
empresas son de origen extranjero, lo que podemos asociar a que Colombia no cuenta

con las capacidades técnicas para la creacion de empresas de este rubro.

Por otro lado, en el sector de comercio, tenemos que hay un mayor nimero de
empresas participantes, lo que asociamos a la busqueda de mercados. Las empresas
extranjeras son mayormente latinas, por ejemplo, en el ranking de merco empresas,

estan presentes Homecenter-Sodimac; Falabella y Cencosud, tres empresas de origen
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chileno. Cabe mencionar, que, en este caso, hay veinte empresas que forman parte del
sector, y entre ellas hay grandes empresas internacionales como Coca Cola Femsa
(México); Nestle (multinacional suiza) y Pepsico (EEUU), pero la gran mayoria son de
origen colombiano. También se puede observar en el top 20, donde estdn Almacenes
éxito; Easy Colombia; Supertiendas y Droguerias Olimpica S.A; y Alkosto, de las
cuales solo una es extranjera y proveniente de Chile. Ademds, en el sector de
alimentos y bebidas las principales empresas son Grupo Nutresa, Alpina y Bavaria. Las
tres son de origen colombiano, pero en el caso de Bavaria, fue adquirida por el grupo
SABMiller. Es asi, que, en este sector, a pesar de haber una mayor participacion de
empresas extranjeras, nos encontramos con que la mayor parte de las empresas que

suplen la demanda interna del pais, son de origen nacional.

En cuanto al sector de servicios, son variadas las industrias en que se invierte,
y componen una parte importante de la IED. De acuerdo al grafico 14 las principales
industrias de inversidn son las de servicios financieros y empresariales; y Comercio,
restaurante y hoteles. Otros sectores que destacan, pero en que la inversion es mucho
menor, son el de Transportes, Almacenamiento y Comunicaciones; Construccion; y
Electricidad, Gas y Agua. En el ranking, en el sector terciario o de servicios tenemos
gue Deloitte, Sancho BBDO, Sodexo y Procolombia lideran el ranking. Dos de éstas
empresas son de origen colombiano, siendo Deloitte y Sodexo extranjeras. En este
caso, que se prestan servicios que requieren de mano de obra capacitada y también
que, en el caso de Deloitte, se ofrecen servicios que no se pueden replicar por
empresas nacionales facilmente, las empresas provenientes de afuera pueden ofrecer
de forma eficiente y de calidad servicios especializados, aprovechando sus ventajas
competitivas.
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4.2 Brasil

Partiendo por el determinante Marco Politico para la IED, tenemos que, en

cuanto al ambiente politico, Brasil es una republica federal y una de las mayores
democracias del mundo. El presidente tiene el poder ejecutivo, es a la vez jefe de
Estado y del gobierno. La eleccién del presidente se realiza por sufragio universal, con
un periodo de duracién de cuatro afios. El poder legislativo recae tanto en el gobierno
como en el Congreso Nacional; y el poder judicial es independiente de los otros dos
(School). Tradicionalmente, los partidos politicos (hay alrededor de dos docenas
representadas en el Congreso Nacional) forman coaliciones para poder gobernar. Es
asi, que existen dos coaliciones principales, el Partido de los Trabajadores (PT) que es
de centro-izquierda y ha estado a la cabeza desde 2003 con mayoria en ambas
camaras; y el Partido Movimiento Democratico de Brasil (PMDB) también de centro-
izquierda, debilitado por su incapacidad para ganar las elecciones presidenciales. Los
politicos del pais suelen cambiar de partido, lo que conlleva a una fragil disciplina de

partido (Santander, Santander Trade Portal, 2016).

Recientemente, el tema de la corrupcién del poder ejecutivo en Brasil ha estado
presente en los medios, por el escandalo producido por sobornos en la petrolera
estatal Petrobras (Santander, Santander Trade Portal, 2016), y las polémicas que
rodean a su actual presidenta Dilma Rouseff acusada de haber cometido un “delito de
responsabilidad” por maquillar cuentas publicas para ocultar el déficit presupuestario
del pais (Fabeni, 2016), el cual aumenté de un 2,96% del PIB en 2013 a un 6,05% del

PIB el afio 2014 (Macro, Datos Macro). Esto trae un ambiente de incertidumbre politica

67



al pais, pero también muestra que existe un marco legal que se cumple, al haber

destituido a la presidenta por aquel delito mientras se realiza el juicio.

En cuanto a la estabilidad social en Brasil, tenemos que los problemas
sociales se deben principalmente a la desigualdad, siendo uno de los paises mas
desiguales del mundo. Existen fuertes disparidades regionales y ha habido también un
aumento en la delincuencia y la violencia criminal (Santander, Santander Trade Portal,
2016). De acuerdo a los datos de desigualdad publicados por el Banco Mundial en
diciembre del 2015, utilizando el indice de Gini, Brasil se sitia como el octavo pais mas
desigual del mundo, y tercero en la region. Esta desigualdad seria alin mayor si se
contara toda la riqueza no declarada en el pais que tiene una evasion fiscal de 13,4% y
una economia en la sombra del 39% (Justo, 2016). No obstante, cabe mencionar que
en los ultimos afos se ha producido una notable mejora para reducir la desigualdad,
gracias a las politicas redistributivas desarrolladas por los gobiernos de Lula da Silva y
Dilma Rousseff. Algunas de estas incluyen el aumento constante del salario minimo en
términos reales y la ley organica de asistencia social. La desigualdad medida por el
coeficiente de Gini se ha ido reduciendo, pasando de un 0,59 en 1997 al 0,519 en 2012
(Brasilia, 2015). Actualmente, Brasil se sitia en el puesto 8 del ranking global (siendo

el puesto 1 el mas desigual) (Pizarro, 2016).

Gracias al crecimiento que ha tenido Brasil en los Ultimos afios, una gran parte
de la poblacién ha ganado acceso a una mejor educacion, y los indicadores de salud
han mejorado notoriamente. Miles de brasileros fueron levantados de la pobreza (27,9
millones desde 2003 (Brasilia, 2015)), y como consecuencia surgié una nueva clase

media. Las instituciones han ganado fuerza, como se puede ver por el decisivo poder
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judicial seguido de las alegaciones de corrupcion de la presidenta (OECD, Brazil:
Overview, 2015). El afio 2014, Brasil registré la menor tasa de desempleo desde el

2002, mostrando una tasa del 4,8% de la poblacion activa (EFE, 2015).

El otro factor de importancia en el marco politico, es el ambiente econémico.
Para el cual observaremos los niveles de inflacién, la tasa de cambio y el nivel de

deuda del pais.

La politica monetaria brasilefia se articula mediante el establecimiento de
un objetivo de inflacion, con tipo de cambio flexible (Brasilia, 2015). El IPC General de
Brasil ha ido en aumento, desde un 6,2% en 2014 a un 11,3% en 2015 (Macro, Datos
Macro, 2016). Desde la aplicacion de una rigida politica econémica en 1994 (“Plan
Real”), la tasa de inflacion cayé rapidamente (FAO). En el contexto actual, tenemos
que el gobierno esta perdiendo recaudacién por impuestos, lo que lo ha hecho recurrir
a financiamiento externo con altos intereses para combatir la inflacién (9,9% a marzo
del 2016 (Macro, Datos Macro, 2016)). Esto ha llevado a un aumento de la deuda
publica bruta en relacién al PIB, siendo de 66% en 2016 y con proyecciones al alza

para el resto del afio (Lissary, 2016).

Por otro lado, de acuerdo al analisis econémico y politico realizado por el Banco
Santander, a pesar de los problemas que Brasil enfrenta: apreciacion del real;
infraestructura; desigualdades sociales y geogréficas y un sistema educativo débil, el
pais ha sido capaz de mantener multinacionales eficientes, una industria alimenticia
altamente eficaz y una gran cantidad de reservas de divisas y un poderoso Banco de
Desarrollo (Santander, Santander Trade Portal, 2016). Es probable que esta sea la
razon por la que a pesar de que el crecimiento econémico se desaceleré (desde un
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2,5% en 2013 hasta un 0,1% en 2014), provocando que disminuyera el flujo de IED un
23% del 2014 al 2015, Brasil sigue siendo el primer receptor de IED de América Latina
y el quinto destino mundial de flujos entrantes de IED. Esto refleja la confianza en el
largo plazo de los inversionistas extranjeros (Cepal, CEPAL. La Inversion Extranjera

Directa en América Latina y El Caribe, 2015).

De acuerdo a los expertos, la caida de las inversiones en Brasil (diez trimestres
seguidos) no sélo se debe al recorte de las inversiones de Petrobras y el Estado en
general, sino que también al desmoronamiento del indice de confianza industrial
(Lissary, 2016), bajando de un 118,8 a principios del 2013 a un 64,4 en abril del 2016.
Los economistas sefialan que ha habido un deterioro de la confianza en los mercados
de su economia, llevando a que las principales clasificadoras internacionales de riesgo
le bajen la clasificacion al pais, su preciado sello de buen pagador, que le habian

otorgado en la década pasada (Lissary, 2016).

El crecimiento econémico de Brasil ha sido afectado por una baja en el
consumo de los hogares, de la actividad industrial y la inversion, lo que significd entrar
en una recesion desde el 2014, que se prolongé hasta el tercer trimestre (-3,5% en
2015) (Santander, Santander Trade Portal, 2016). De acuerdo a las proyecciones,
dada la politica monetaria estricta que tiene como objetivo el control de la inflacién y la
falta de confianza de los inversores debido a la incertidumbre politica, se espera que

en 2016 la recesion se profundice (Santander, Santander Trade Portal, 2016).

En cuanto a la Politica de desregulacién y apertura a la IED, el gobierno
brasilefio ha realizado esfuerzos para impulsar y favorecer la IED. La mayoria de los
obstaculos para la actividad de los inversores fueron eliminados, en particular en la
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bolsa de valores. Una gran parte de las empresas publicas fueron privatizadas y
muchos sectores desregulados en el curso de los Ultimos 15 afios (Santander,
Santander Trade Portal, 2016). A pesar de éstos esfuerzos, el afio 2014, Brasil aun
figuraba como la economia mas cerrada del continente Latinoamericano, de acuerdo a
los datos del Fondo Monetario Internacional (Mercurio, 2014). La mayor razén de esto
es que la industria brasilefia se ve enfocada mayormente en el mercado local, y éste es
protegido por altas tarifas de importacion y otras medidas que buscan promover la
produccion y proteger el empleo. Esto, por ejemplo, dando preferencia a empresas
nacionales en licitaciones, el aumento de aranceles y las medidas de politica comercial
que dificultan el comercio, como por ejemplo la exigencia de

contenido nacional en ciertos productos como los coches (Brasilia, 2015).

De acuerdo al examen de la politica comercial de Brasil realizado por la OMC el
afio 2013, a pesar de las mejoras que ha realizado el pais, desde mediados del 2011,
el crecimiento del PIB se desacelerd, como consecuencia de la apreciacion del real y
de la desaceleracion de la economia mundial, pero también como reflejo de las
deficiencias estructurales que afectan la competitividad de Brasil, entre ellas se
menciona una infraestructura inadecuada, un acceso insuficiente al crédito, la rigidez

del mercado del trabajo y la complejidad del sistema fiscal (Puentes, 2013).

En el ranking Doing Business, Brasil tiene una clasificacion de 116. Una
clasificacion mas cercana a 1 indica un entorno regulatorio mas favorable para la
creacion y operacion de una empresa local. De acuerdo a los temas considerados en la

clasificacion, sus puntos débiles son Apertura de una empresa; el Manejo de permisos
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de construccion; el registro de propiedades; el pago de impuestos; y el comercio

transfronterizo.

Dentro de los Determinantes Econdmicos, analizaremos el costo y

disponibilidad de mano de obra; y la infraestructura fisica disponible. También se
consideraran dentro de los determinantes el tamafio de mercado, crecimiento del
mercado y los recursos disponibles; esto debido a su importancia en el potencial de

rentabilidad de las inversiones.

Situado como la octava economia mundial con un PIB de US$2.417.158
millones el afio 2014 (Macro, Datos Macro, 2014) y con un mercado de casi 200
millones de habitantes, Brasil se caracteriza por ser un pais con rigueza en materias
primas, ser un gran productor de petréleo y por tener una gran industria cada vez mas
diversificada (Santander, Santander Trade Portal, 2016) que la hace menos vulnerable
a crisis internacionales (Santander, Santander Trade Portal, 2016). Tiene riqueza en
minerales, siendo el segundo exportador mundial de hierro y de los principales
productores de aluminio y carbén; es el primer productor mundial de café y cafa de
azlcar; y también se posiciona como el pais con mayor volumen de ganado comercial

del mundo (Santander, Santander Trade Portal, 2016).

El PIB per cépita de Brasil en 2014 fue de US$11.921, menor que en el 2013
que fue de US$12.260. Comparando con el afio 2004, vemos que la situacion en Brasil
ha mejorada desde entonces, donde el PIB per capita llegaba a tan solo US$3.659

(Macro, Datos Macro, 2014).
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Grafico 14: Evolucion anual PIB per capita Brasil
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Fuente: (Macro, Datos Macro, 2014)

Sus principales exportaciones son Mineral de Hierro (US$26,9 Miles de
millones), Soja (US$13,6 Miles de millones), Petréleo Crudo (US$16,4 Miles de
millones), Azucar Crudo (US$9,8 Miles de millones) y Carne de Aves (US$7,21 Miles
de millones). Por otro lado, sus principales importaciones son Refinado de Petréleo
(US$17,2 Miles de millones), Petréleo Crudo (US$14 Miles de millones), Gas de
petréleo (US$8,24 Miles de millones), Coches (US$7,7 Miles de millones) y Piezas-

Repuestos (US$7,17 Miles de millones) (OEC).

Brasil tiene los sectores industriales mas avanzados de Latinoamérica, con
amplias variaciones en los niveles de desarrollo en su economia altamente
diversificada. Brasil tiene una vasta riqueza mineral, y de recursos naturales como el
petroleo y la energia hidroeléctrica. La mayor parte de la energia es hidroeléctrica y
posee un extenso potencial no aprovechado, particularmente en la cuenca del

Amazonas (CEPAL).
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Dentro del sector primario, los principales productos agricolas que produce
Brasil son el Café, del cual Brasil es el mayor productor a nivel mundial; la Soja, de la
cual Brasil es el segundo productor mundial después de EEUU; Cafia de azlcar, de la
cual es primer productor del mundo y con la cual también fabrican etanol para la
gasolina que se consume en el pais (por ley debe contener como minimo 22% de
etanol); Citricos, de los que son el segundo productor del mundo (18% del total), detras
de China; Carne, en que son el segundo productor mundial con alrededor de 10
toneladas por detras de EEUU; y otros productos agricolas como el cacao, arroz y trigo

(Brasilia, 2015).

En cuanto al costo y disponibilidad de mano de obra, se tiene que, de acuerdo
al andlisis del Banco Santander sobre Brasil, a pesar de su apertura al comercio
internacional, persisten varias barreras administrativas que afectan al comercio
internacional. En su mayoria se trata de temas regulatorios como el codigo laboral que
implica costos importantes para las empresas extranjeras y mantiene una buena parte
de la actividad nacional en el sector informal. Ademas de esto, ciertos inversionistas
extranjeros han tenido dificultades con los organismos de regulacion, percibiendo un

elevado riesgo regulatorio (Santander, Santander Trade Portal, 2016).

Brasil tiene un alto porcentaje de economia informal, que se estima representa
el 30% del mercado del trabajo. Segun un estudio de la Fundacion Getulio Vargas, la
economia informal brasilefia factura alrededor de 16,6% del PIB. La alta carga
tributaria, una excesiva regulacién e indices significativos de corrupcion son algunos de
los factores que explican el gran peso de la economia informal en Brasil (Brasilia,

2015).
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Tabla 9: Ocupacién de la Fuerza Laboral por sector en Brasil

Sector Ocupacién de fuerza laboral

Agricultura | 15.7%

Industria 13.3%

Servicios 71%

Estimacién 2011.

Fuente: (CIA)

En cuanto al nivel de desarrollo de Infraestructura fisica, el sector de
infraestructuras en transporte presenta importantes carencias, las cuales significan un
freno al desarrollo del pais. Se estima que los costes logisticos en Brasil suponen entre
el 15% y el 18% del PIB, el doble de la media en la OCDE, lo cual causa un fuerte
impacto en la competitividad de las empresas del pais. Una de las razones de esto, es
el alto grado de concentracién en el sector de empresas que no son tan competitivas
en precios y plazos, en comparacién con otras empresas extranjeras. Ademas, no

cuentan con la capacidad necesaria para absorber toda la demanda.

El panorama de transporte no se ve tan mal en el area aeroportuaria, que es la
mas desarrollada del sector. También las carreteras nacionales han presentado
mejoras, gracias a diferentes concesiones al sector privado. En cuanto al sector
portuario, si bien se aprob6 la construccion de un gran numero de terminales privadas,
el proceso de concesion de licitaciones ha sido lento (Brasilia, 2015). Los planes de
concesiones en infraestructuras son una fuente de oportunidades, no obstante, las

importantes barreras de entrada al mercado, y los requisitos de localizacién, hacen que
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muchas veces sea necesario invertir en Brasil para acceder a estos negocios

(Montoya, 2013).

Sobre las Medidas que facilitan las operaciones de inversibn, como se

menciond anteriormente, el tema de la corrupcion en Brasil ha estado presente en los
medios por el escandalo producido por sobornos en la petrolera estatal Petrobras

(Lissary, 2016), y las polémicas que rodean a su actual presidenta Dilma Rouseff.

De acuerdo al indice de percepcion de la corrupcion en el sector publico (2015)
(Macro, Datos Macro, 2015), Brasil estaba en la posicién de 69 en el ranking 2014.
Esto significa un empeoramiento de su situacion, llegando a estar en el puesto 76 de
entre 167 que son publicados en el ranking 2015 (los de menor percepcion de

corrupcién ocupan los primeros puestos) (Macro, Datos Macro).

En 1995, con la reforma de la Constitucion brasilefa, se facilitd la entrada en el
pais de capital extranjero, acabando con los antiguos monopolios del estado. Entre
estos monopolios estaba la distribucién de gas canalizado, transporte de cabotaje y
fluvial, telecomunicaciones, etc. Ademas, acabé con discriminaciones que padecian las
empresas de capital extranjero en la explotacion de recursos minerales y la energia
hidraulica. La Ley de concesiones establece que no haya restricciones a la
participacion de capital extranjero en empresas privadas que se dedican a generar y
transmitir energia eléctrica, explotacion de oficinas y terminales aduaneras, autopistas

y represas.

Aun asi, persisten sectores que, dado su caracter estratégico, contintan siendo

restrictivos con la inversion extranjera. Los sectores en que aun se encuentra prohibida

76



la participacion de capital extranjero son: energia nuclear, servicios de salud, servicios
de correos y telégrafos, y la industria aeroespacial. Ademas, para ejercer una actividad
empresarial en el sector de la mineria, las empresas brasilefias bajo control extranjero

deben solicitar y obtener autorizacion.

Las repatriaciones de capital extranjero (registrado en el Banco Central de
Brasil) pueden ser realizadas en cualquier momento al pais de origen sin necesidad de
autorizacion previa. Pero, en caso de que el capital a repatriar exceda el monto de
capital invertido, dicho exceso se considera plusvalia y por lo tanto se deberd tributar

por el impuesto sobre la renta.

4.2.1 Conclusion del analisis teorico de Brasil

Dado lo presentado anteriormente, se nota que los mayores atractivos de Brasil
son su numerosa poblacion y mejoramiento del PIB per capita y por tanto capacidad de
consumo; también la riqueza en recursos y mano de obra que atraen tanto al sector

secundario como al terciario.

Por estas razones, Brasil es un pais atractivo para empresas en blusqueda de
recursos y también en blsqueda de mercados. Pero, no es claro lo que se puede
esperar dadas las barreras de entrada al mercado, y los requisitos de localizacion, que
hacen que muchas veces sea necesario invertir en Brasil para acceder a estos
negocios. El mercado local se encuentra protegido por altas tarifas de importacion y
otras medidas que buscan promover la produccion y proteger el empleo. Sumado a
esto, un codigo laboral complicado que implica costos importantes para las empresas

extranjeras y mantiene una buena parte de la actividad nacional en el sector informal.
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En cuanto al sector extractivo, se espera que debido a que el mercado local se
encuentra protegido por altas tarifas de importacién y otras medidas que buscan
promover la produccion y proteger el empleo, las empresas extranjeras no se vean
atraidas a invertir si su éxito depende en gran parte del acceso al mercado brasilero.
Esto implicaria la mayor presencia de empresas nacionales en industrias que buscan

suplir la demanda interna.

Por esto mismo podemos esperar que, en el caso del sector industrial,
empresas que pretenden producir en Brasil aprovechando la tenencia de recursos y
mano de obra para suplir a la regién, exista presencia de empresas extranjeras que
cuentan con el capital para invertir en fabricas. Pero, no se espera que en el sector
industrial haya presencia de empresas pequefas y extranjeras, debido al alto costo y
altas barreras para acceder al mercado interno del pais. Esto puede llevar a que en las
industrias donde el tamafio del mercado sea un determinante importante para el
ingreso, existan mas empresas nacionales que cubren la demanda interna que
empresas de origen extranjero. Esto no debiera presentar un problema para las
empresas que solo buscan beneficiarse de utilizar la mano de obra brasilera para la
manufactura y posterior venta al exterior, 0 en el caso que se ofrezcan productos que

no se encuentran disponibles en Brasil.

En cuanto al sector terciario, tenemos que la gran poblacién brasilefia es un
factor muy atractivo para empresas de servicios ya que suelen depender del tamafio
del mercado para obtener una mayor rentabilidad (busqueda de mercados). Ademas,
se tiene que Brasil ha sido capaz de mantener empresas lideres o capaces de competir

a nivel mundial, demostrando tener mano de obra capacitada para esto. Cabe
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mencionar que, en el caso de prestadoras de servicio, los requisitos de inversion de
capital son mucho menores que en los demas sectores, dando la oportunidad a mas
empresas a adentrarse al mercado brasileiio. Por esto, esperamos que haya un mayor
nuimero de empresas, y que haya mas extranjeras en este sector que en otros, pero
seguramente debido al proteccionismo existente, las empresas nacionales cuenten con

ventajas que las posicionen aun como las mayores de su respectiva industria.

Por otro lado, se tiene que, aunque el pais aun tiene una situacién social
desigual, con altos niveles de pobreza, cuenta con estabilidad politica en general (con
excepcidon del caso de corrupcion reciente) que ha logrado avances en el tema de
educaciéon y avance en disminuir la brecha de desigualdad. Ademas, gracias a su
economia cada vez mas diversificada, y que ha sido capaz de mantener
multinacionales eficientes, una industria alimenticia altamente eficaz sigue siendo el
primer receptor de IED de América Latina y el quinto destino mundial de flujos
entrantes de IED, se refleja la confianza en el largo plazo de los inversionistas

extranjeros.

4.2.2 IED en Brasil: lo que se ve realmente

Brasil forma parte del denominado grupo BRICS (Brasil, Rusia, India, China y
Sur Africa) de economias emergentes con gran poblacion y potencial de desarrollo
economico (Montoya, 2013), atrayendo flujos de diversos paises. Los mayores flujos
provinieron de los Paises Bajos, EEUU y de Luxemburgo (ver tabla 10), y lo han
mantenido como el pais de la region que recibe mayores flujos de IED el afio 2014 con

flujos de US$62 billones (Deloitte, 2016).
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Tabla 10: Principales paises inversores en Brasil

Principales paises inversores 2015, en%

Paises Bajos 20,0
Estados Unidos 12,0
Luxemburgo 11,0
Espana 11,0
Alemania 6,0
Japon 50
Francia 5,0
Noruega 4,0
Italia 3,0
Reino Unido 3,0

Fuente: (Santander, Santander Trade Portal, 2016)

Guia Doing Business en Brasil (Haciendo Negocios en Brasil) de Deloitte - Gltimos datos disponibles

Tabla 11: Principales Sectores de Inversion en Brasil

Principales sectores de Inversion 2015 En%

Comercio 9,0
Petréleo y gas 8,0
Telecomunicaciones 8,0
Industria Automovilistica 8,0
Electricidad 7,0

Industria Quimica 4,0



Industria Alimentaria 4.0
Tabaco 4.0

Bienes Raices 4.0

Fuente: (Santander, Santander Trade Portal, 2016)

Guia Doing Business en Brasil (Haciendo Negocios en Brasil) de Deloitte - Gltimos datos disponibles

En Brasil, las actividades primarias representan una pequefia proporcion del
agregado total de la produccion econdémica, y son las actividades secundarias y mas
aun las actividades terciarias las que tienen una mayor participacion del PIB. El afio
2013 las actividades primarias representaron un 5.5% del PIB; las actividades
secundarias un 27.5% del PIB; y las actividades terciarias un 67% del PIB (Montoya,

2013).

En base al andlisis de factores que influyen en la localizacién de empresas,
esperabamos que las empresas extranjeras no se vieran atraidas a invertir en el sector
extractivo si su éxito depende en gran parte del acceso al mercado brasilero. Esto
implicaria la mayor presencia de empresas nacionales en industrias que buscan suplir
la demanda interna. Con esto en mente, podemos asociar el que la industria de
agricultura, a pesar de su importancia y gran desempafio a nivel mundial, no se
encuentre dentro de los principales sectores de inversion. Solo destaca la produccién

de Tabaco (ver tabla 12: top 20 mayores empresas).
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Tabla 12: Top 20 mayores empresas de Brasil.

SUB RK 2010 EMPRESA SECTOR / RUBRO
1 PETROBRAS Petréleo/Gas

2 VALE Mineria

3 PETROBRAS DISTRIBUIDORA Petréleo/Gas

4 JBS FRIBOI Agroindustria

5 ODEBRECHT Multisector

6 ULTRAPAR Petréleo/Gas

7 IPIRANGA PRODUTOS DE PETROLEO Petréleo/Gas

8 CBD - GRUPO PAO DE ACUCAR Comercio

9 GERDAU Siderurgia/Metalurgia
10 ELETROBRAS Energia Eléctrica

11 GRUPO VOTORANTIM Multisector

12 Ol - TELEMAR Telecomunicaciones
13 BRASKEM Petroquimica

14 AMBEV Bebidas/Licores

15 CARREFOUR Comercio

16 TELEFONICA BRASIL Telecomunicaciones
17 BRF FOODS Alimentos

18 VOLKSWAGEN Automotriz/Autopartes
19 FIAT AUTOMOVEIS Automotriz/Autopartes
20 WAL-MART Comercio

Fuente: (Latina)

El sector de servicios representa casi un 70% del PIB, y ademas existe un
importante volumen de economia sumergida que no es posible considerar dentro de la
cifra por la dificultad de su calculo. Ademas, el sector ocupa aproximadamente dos
terceras partes de la fuerza laboral del pais (71%) (CIA).

Brasil tiene la segunda industria mas grande del continente, después de la de
EEUU, y es considerada como una de las mas avanzadas de América. En base al
analisis realizado, esperabamos que en el caso de industrias que planeen producir en
Brasil aprovechando la tenencia de recursos y mano de obra para suplir a la region,

exista presencia de empresas extranjeras que cuentan con el capital para invertir en
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fabricas. Pero, debido al alto costo de establecer operaciones y llevarlas a cabo, no se

esperaba la presencia de empresas extranjeras de baja escala.

Dentro del sector secundario destaca la producciéon de automoviles, con
muchas multinacionales que ensamblan automoviles en Brasil como Volkswagen, Ford,
Mercedes Benz, General Motors, Fiat y Volvo, entre otras. En esta industria, tenemos
gue Volkswagen y Fiat se encuentran dentro del top 20, pero también otras marcas

como General Motors y Ford estan presentes en el pais.

En el afio 2004, los paises emergentes pasaron a ser la principal regiéon
productora de vehiculos, llegando a producir el doble de vehiculo motor que los paises
tradicionales en el 2009. De acuerdo al analisis realizado, se esperaba que en el caso
de industrias que pretendan producir en Brasil aprovechando la tenencia de recursos y
mano de obra para suplir a la regién, exista presencia de empresas extranjeras que
cuentan con el capital para invertir en fabricas. En este caso, esto se cumple ya que en
el ranking (2009) de las mayores empresas del sector automotriz en Latinoamérica
segun ventas, lo encabezan 5 empresas brasilefias y 5 empresas mexicanas. Y estas
empresas pertenecen a matrices europeas, norteamericanas y japonesas (Juan D. ,
2012). Brasil ha mostrado un gran crecimiento en las ventas de vehiculos,
duplicandolas en 10 afios hasta US$4,6 millones en 2011. Tal como se esperaba, los
consumidores brasilefios pagan un elevado precio por causa de los altisimos
impuestos (entre el 32% y el 42% del vehiculo segun la gama). Pero, por otro lado, el
desarrollo de la clase media brasilefia conlleva a un aumenta de la demanda de

vehiculos (Juan D. , 2012).
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Gréafico 15: Produccién mundial de vehiculos a motor.

Produccién mundial de vehiculos a motor
(2009, % sobre el total de la produccion)

Resto 1. China
10. México; 3%
=

J

9. Francia; 3% 2. Japon
8. Esparia; 3% /4 ™
.\ 3. EE.UU.

Tlnda; 4% 4. Alemania
6. Brasil; 5% ~ 5. Corea

Fuente: Organizacion Nacional de Consfructores de Automo-
viles (OICA)

Tabla 13: Ranking mayores empresas del sector automotriz en Latinoamérica

(2009)
Empresa Pais Ventas 2009 Ranking Emp.
(MM USD) Latinoamérica 2009

1 VOLKSWAGENM Brasil 12,2051 267
2 FIAT AUTOMOVEIS Brasil 11.824.8 297
3 GENERAL MOTORS México 11.485.8 31

MEX
4 MISSAN MEX México 10,1501 37°
5 CHRYSLER México 8.864.6 497
6 GENERAL MOTORS Brasil 8.462.3 527
7 VOLKSWAGENM México 7.985,3 607

MEX
8 FORD MOTOR CQO. México 5.697.0 857
9 FORD Brasil 5.473.4 907
10 HONDA Brasil 3.090.7 151°

Fuente: AméricaEconomia



En cuanto a la industria de petroleo y gas, el pais es uno de los lideres
mundiales en la produccién de energia hidroeléctrica, que representa el 69% del total
de electricidad generada en el pais. En el sector petrolero, Brasil tiene a la empresa
Petrobras, la compafiia méas grande de Brasil (Brasilia, 2015).

En el top 20 de las mayores empresas de Brasil (Ver tabla 12), estan las
empresas del sector petréleo/gas Petrobras, Petrobras Distribuidora, Ultrapar y
Ipiranga Productos de Petréleo. Petrobras es una empresa de origen brasilero, y la
mayor del pais, es semi-publica de propiedad mayoritariamente estatal, y con
participacién extranjera privada. Las empresas Ultrapar e Ipiranga también son de
origen brasilero. Por medio de esto podemos apreciar los efectos de la economia

cerrada que solia tener Brasil y que aln se mantiene restrictiva.

Es importante mencionar que la actividad petrolera en Brasil solia ser operada
exclusivamente por empresas del estado, siendo Petrobras un monopolio. Luego, a
fines de los noventa, se inicié un proceso de apertura para atraer capital de riesgo e
incorporar, a la vez, adelantos tecnol6gicos. Se permitié asi la libre concurrencia y
competencia de empresas nacionales e internacionales. Pero, a semejanza de la
mayoria de los paises productores de petrdleo (menos EEUU y Sudafrica), los recursos
minerales son propiedad del Estado. Es por eso, que el proceso de apertura continta
en la actualidad principalmente por medio de licitaciones de bloques de exploracion,
gravandolos con las regalias e impuestos resultantes a partir de la legislaciéon vigente
(Balin, 2003). Por esto, podemos entender que son solo empresas grandes las que
forman parte de la industria, lo que es de esperar debido a que se trata de una
industria intensiva en capital. También que no vemos una presencia grande de
empresas extranjeras en el ranking.
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Dentro del sector terciario destacan el comercio, turismo, transporte, servicios
financieros, hoteleria, telecomunicaciones, servicios publicos y privados, educacion y
salud (Montoya, 2013). En cuanto a la inversion en estos sectores, tenemos que los
gue reciben mayores flujos de inversion son el comercio, seguido del petréleo y gas,
telecomunicaciones, industria automovilistica y la electricidad. Es decir, son
mayormente el sector secundario y terciario los que reciben inversién extranjera
directa. De acuerdo al andlisis, se esperaba que haya un mayor nimero de empresas
en las industrias pertenecientes al sector de servicios, y que haya mas empresas
extranjeras en este sector que en otros. Por otro lado, debido al proteccionismo
existente, se esperaba también que las empresas nacionales se posicionen aun como

las mayores de su respectiva industria.

En cuanto al Comercio, la principal empresa del ranking es CBD — Grupo péo
de acucar, seguida de Carrefour y Wal-mart. Mas abajo en el ranking le siguen Extra
(31) y Lojas Americanas (49). CBD — Grupo péo de agucar es la mayor compaiiia de
Brasil y el segundo mayor retail de Latinoamérica por utilidad (GPA), se dedica al retalil
de alimentos y productos varios. Por otro lado, tanto Carrefour como Wal-Mart son
empresas extranjeras, de Francia y EEUU respectivamente. Ambas son cadenas
multinacionales con presencia en distintos paises de Latinoamérica. Tenemos
entonces que efectivamente existen empresas extranjeras dentro de los lideres de la
industria, pero también como lider indiscutible a CBD, empresa brasilefia. Al tratarse de
empresas de retail de alimentos y productos varios se enfocan en llegar al numeroso
mercado de Brasil en blusqueda de mercados. Es probable que el liderazgo de CBD-

Grupo pao de acucar se deba, ademas de su capacidad de sobrevivir en un ambiente
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de competencia internacional, a que alguna vez fue un mercado restringido y que aun
protege el sector interno.

La industria de las telecomunicaciones por otro lado, tiene como participante del
ranking 2010 a Oi-Telemar; Telefénica Brasil; y Vivo. Cabe mencionar que Vivo es una
de las tres marcas comerciales con las que cuenta Telefénica para la comercializacion
de los servicios y productos de la empresa en Brasil. Mas abajo en el ranking se
encuentran Claro Telecom; Embratel y Brasil Telecom. Llama la atenciéon que no haya
gran presencia de empresas no brasileras dentro de las mayores del mercado, siendo
Telefénica y Claro las Unicas. La marca Claro fue creada el aflo 2003 en Brasil por la
fusién de los operadores propiedad de América Movil, BCP, Americel, Tess Celular y
Claro Digital. Tal y como se menciond en el analisis, debido a las altas barreras de
entrada existentes para proteger al mercado interno, son las empresas nacionales que
han tenido mayor participacién, pero, con los esfuerzos de apertura y control del
monopolio en Brasil, vemos que el panorama 2010 es distinto al actual, donde las
empresas extranjeras han ganado terreno, llevando a que la industria de telefonia
movil esté distribuida entre cuatro grandes participantes: TIM, Oi, Claro y Telefdnica,
siendo Claro un participante fuerte especialmente en la telefonia fija por medio de

Telmex (Pautasio, 2015).
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Gréfico 16: Brasil: suscriptores de telefonia movil por operador

Brasil: suscriptores de telefonia movil por operador 1T2015 (Fuente:
Anatel)

M Claro Nextel Ml Telefonica I TIM B CTBC M Oi M Otros

Fuente: Anatel

4.3 Chile

Analizando el Marco Politico para la IED tenemos que, en cuanto al ambiente

politico, Chile tiene una republica basada en la democracia parlamentaria, en que la
presidenta actual es Michelle Bachelet, mujer perteneciente al partido socialista, quien
estard en el mando entre los afios 2014-2018 (Santander, Santander Trade Portal,
2016). El presidente es a la vez jefe del Estado, del gobierno, y es la cabeza del poder
ejecutivo. El poder legislativo es bicameral, consistiendo del parlamento y la cadmara de
diputados. Los partidos politicos de tendencia de izquierda principales son, “El Partido
Democrata Cristiano (PDC)”, “El Partido por la Democracia (PPD)’, “El Partido
Socialista (PS)”, (El Partido Demécrata Radical-Socialista (PRSD)”, “El Partido
Comunista (PC)”. Mientras que los partidos principales de la derecha son: “La Unién

Demdécrata Independiente (UDI)” y “Renovacion Nacional (RN)”.
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Analizando el nivel de estabilidad social del pais, tenemos que Chile ha
logrado reducciones importantes en los niveles de pobreza. La proporcién de la
poblacion considerada pobre (US$2,5 por dia) se redujo del 7.7% en 2003 al 2,0% en
2014, y la pobreza moderada (US$4 por dia) se redujo del 20,6% al 6,8% durante el
mismo periodo de tiempo. Ademas, entre el 2003 y el 2014, el ingreso promedio del
40% mas pobre se expandio en 4,9%, considerablemente més alto que el crecimiento
promedio de la poblacién total (3,3%). En cuanto al desempleo, a pesar de que para el
2014 se esperaba una tasa superior al 7%, producto de la profunda desaceleracién
econdémica que afectdé a Chile el 2013, la tasa fue de 6%, menor a la esperada.
Comparando con la tasa observada el afio 2005 de 8%, vemos que ha mejorado

(Cooperativa, 2006).

A pesar de esto, Chile es el pais de la OCDE con mayor desigualdad de ingreso
al ser medida con el coeficiente de Gini (datos del 2015), y se sitta en el puesto 14 del
ranking global. Los ingresos del 10% mas rico en Chile son 26 veces mas altos que los
del 10% mas pobre. Sus mejoras en este tema, comparado con la disminucién en la
desigualdad de ingresos observada en otros paises latinoamericanos (Peru, México,

Brasil, Argentina), la disminucién lograda en Chile es pequefia (OECD, OECD, 2015).

Una variable relevante a mencionar, ya que incide en el dinamismo de la
economia, es la gran desigualdad de género que posee este pais. La diferencia salarial
entre mujeres y hombres sigue siendo un tema muy importante ademas de la baja
participacion laboral de las mujeres. El gréfico 19 muestra cémo se divide la
participacion laboral por sexo en Chile, mostrdndose siempre una superioridad

porcentual de la poblacién masculina.
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Gréfico 17: Tasa de Participacion por Sexos. Trimestre Diciembre- Febrero, 1986-

2010
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Fuente: (INE, 2015)

En cuanto al ambiente econdmico, al igual que en Colombia y Brasil, se veran
los factores necesarios para que la economia sea considerada estable, es decir, que
tenga niveles de inflacion bajos, tasas de cambio estables, y un nivel de deuda

sostenible.

En Chile la inflacion, que podemos ver en el gréfico 20, es bastante estable y el
IPC fue de un 4,2% en abril del 2016. En este grafico se puede notar que la tasa de
inflacion esta siempre en torno a la inflacibn meta fijada previamente por el Banco
Central, lograndose estabilidad, y siempre apuntando a estar sobre un 3% ya que bajo

esta cifra se producen ciertos costos que pueden ser perjudiciales (Central).
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Gréfico 18: Meta de Inflacién y tasa de inflacion en 12 meses (IPC) en Chile, 1990-

2006
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Fuente: Banca Ceniral de Chile.

En cuanto a la tasa de cambio, en Chile hay flexibilidad cambiaria. Con esto se
logra que haya credibilidad antiinflacionaria y por ende evitar variaciones en el tipo de
cambio que generen alteraciones importantes en las expectativas de inflacién, y asi
facilitando el ajuste de la economia en un escenario de estabilidad de precios internos.
Por otro lado, contar con un sistema financiero desarrollado y bien regulado permite
evitar que las fluctuaciones del tipo de cambio tengan efectos desestabilizadores en la
economia. Bajo este esquema de flotaciobn cambiaria, el Banco Central de Chile se

reserva la opcion a intervenir en casos excepcionales en el mercado cambiario.

La economia chilena es internacionalmente conocida como una de las mas
sélidas del continente y ha sido una de las economias de mas rapido crecimiento en
Latinoameérica en la ultima década. Sin embargo, después del auge observado entre

2010 y 2012, la economia registré una desaceleracion el afio 2014 con un crecimiento
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del 1,9% y del 2,1% en 2015, afectada por un retroceso en el sector minero debido al
fin del ciclo de inversion, la caida de los precios del cobre y el declive en el consumo
privado. En paralelo, el desempleo ha subido levemente, desde el 5,7% en julio de

2013 al 5,8% en enero de 2016.

El balance fiscal del gobierno pas6 de un superavit del 0,5% del PIB en 2013 a
un déficit del 2,1% en 2015, debido a menor recaudacion por baja en demanda interna,
a pesar de la reforma tributaria introducida en el afio 2015 y la caida del precio del
cobre. La reforma tributaria tiene como objetivo aumentar los ingresos fiscales en 3%
del PIB para financiar el gasto adicional en educacion y reducir la brecha del balance
fiscal. El elemento principal de la reforma es la eliminacion del Fondo de Utilidades
Tributarias (FUT), que es utilizado por las empresas para aplazar el pago de impuestos
sobre los beneficios que se retienen para las inversiones. Se espera que el crecimiento
se recupere gradualmente a medida que las expectativas privadas mejoren. En un
principio, se espera una desaceleracion para el 2016, con un avance del PIB del 1,9%
dado el bajo precio del cobre y la falta de recuperaciébn de demanda interna, y una
recuperacion lenta en 2017-8 como resultado de que se recupere el precio del cobre y
la inversion privada. Para el 2017 se pronostica un crecimiento de 2,1% (Mundial,

Banco Mundial, 2016).

Siguiendo con los factores que afectan la decisiébn de localizacién de las
empresas en paises emergentes, en cuanto a las politicas de desregulacion y
apertura a la IED, Chile esta cada vez mas abierto al comercio y a la inversiéon. Chile
en 1974, fue el primer pais de América Latina en iniciar un proceso serio de apertura

comercial de la economia, estableciendo ademas una politica abierta y no
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discriminatoria al capital extranjero. El pais buscaba estimular la inversion también por
medio de acuerdos comerciales. Esto, lo ha llevado a convertirse en un mercado
abierto al mundo, a través de diversos tratados comerciales con 58 paises, que
representan 60% de la poblacion mundial. Sus principales tratados son con la Unién
Europea, EEUU, Corea del Sur, China, entre otros. Esta integrado en la APEC, el

MERCOSUR y la Alianza del Pacifico, y es parte también de la OCDE.

De acuerdo al examen de la politica comercial mencionada previamente, pero
ahora de Chile realizado por la OMC (DIRECON, Direccion General de Relaciones
Econdémicas Internacionales, 2015) el afio 2015, se resaltaron las reformas internas
gque se estan desarrollando en Chile para mejorar la productividad y competitividad, asi
como los esfuerzos para abordar las desigualdades sociales. Ademéas de esto, se
elogié a Chile por sus regimenes de inversiébn y comercio abiertos, transparentes y
previsibles, y por su decision de seguir usando el comercio internacional como una
herramienta para alcanzar el desarrollo econémico y social, mientras que al mismo

tiempo se contintla con un proceso de liberalizacion y reformas estructurales.

Los sectores con bajas oportunidades de inversion son el sector de energia
nuclear, debido a restricciones relacionadas con la seguridad nacional, lo mismo ocurre

con los sectores de defensa, transporte maritimo, inmobiliario y minas.

En cuanto al ranking Doing Business, Chile se posiciona con una clasificacion
de 48. Sus puntos débiles son la dificultad de obtencién de crédito, comercio
transfronterizo y facilidad de apertura de una empresa. Aunque, presenta mejores
clasificaciones que Brasil y Colombia en éstos puntos (Business, Doing Business,
2016).
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En base al marco teorico presentado previamente, los factores mas relevantes

de los determinantes econdémicos, son el costo y la disponibilidad de mano de obra y la

infraestructura fisica. También se consideraran dentro de los determinantes el tamafio
de mercado, crecimiento del mercado y los recursos disponibles; esto debido a su

importancia en el potencial de rentabilidad de las inversiones.

Chile no cuenta con una poblacion tan numerosa como Brasil, teniendo un
mercado de 17 millones de personas aproximadamente de acuerdo al censo 2010. La
tasa de crecimiento de ésta es de un 0,88%, y la mayor parte de la poblaciéon se
concentra en el rango de 15-65 afios. Chile se ha llegado a posicionar a la cabeza de
América Latina con una estimacion del PIB per capita de US$23.563 el afio 2015, y se
estima que en 2016 superaria los US$24.000 (R., 2015). El afio 2007 Chile cerro el afio
con un crecimiento del PIB del 5,1%, teniendo que durante los dltimos 13 afios el

promedio de crecimiento ha sido del 4,75%.

Gréafico 19; Evolucién historica del PIB en Chile

Proyectado. Fuente: elaboracion propia con fuentes del Banco Central.

La economia de libre mercado, que entr6 durante el régimen militar sigue en

vigencia. La base de la economia chilena ha sido la explotacion de recursos
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(principalmente cobre). Gracias a la apertura comercial, Chile ha aumentado la
variedad de recursos exportados como frutas, salmones y productos derivados de la

actividad comercial (PortalEducativo, 2012).

Las principales exportaciones de Chile son Cobre Refinado (US$18 Miles de
millones), Mineral de cobre (US$16,6 Miles de millones), Sulfato pasta quimica de
madera (US$2,98 Miles de millones), Cobre sin procesar (US$2,95 Miles de millones) y
Filetes de Pescado (US$2,53 Miles de millones). Por otro lado, sus principales
importaciones son Petréleo Crudo (US$5,43 Miles de millones), Refinado de Petréleo
(US$5,33 Miles de millones), Coches (US$3,8 Miles de millones), Camiones de reparto

(US$1,94 Miles de millones) y Gas de petréleo (US$1,8 Miles de millones) (OEC).

La economia chilena estd dominada por el sector industrial y el sector de
servicios, que aportan en conjunto el 96% del PIB. Las principales actividades de Chile
son la produccién minera (cobre, carbon y nitrato), los productos manufacturados
(transformacion agroalimentaria, productos quimicos y madera) y la agricultura (pesca,
vifias y fruta). Ademas, se considera que el sector energético en particular, tiene alto

potencial en cuanto a energias renovables y las biotecnologias.

En cuanto a factores climaticos relevantes al momento de hablar de recursos
naturales y otros, es importante mencionar que la longitud de Chile, su relieve y la
influencia del océano son los principales factores que explican la variedad climatica del
pais, por lo que sera un pais con mucha diversidad de recursos naturales y con
abundancia en el sector pesquero, maderero, de energia renovable y de minas entre
otros. Los efectos climaticos también implican un nivel de riesgo en las actividades de
agricultura por sus efectos en las cosechas. También es un pais que se ubica a lo largo
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de una zona altamente sismica debido a la subduccién de las placas de Nazca y
Antértica en la placa Sudamericana, incluido en el cinturén de fuego del pacifico. Chile

posee una cadena volcanica muy activa.

En Chile la mano de obra especializada es escaza, las labores técnicas como
los electricistas, los técnicos mineros, los gasfiteres entre otros, son pocos y sobre todo
en sectores alejados del centro del pais (Benaprés, 2012). Por este mismo motivo, se
hace mas costosa la mano de obra especializada, y por esto es que han llegado
extranjeros a suplir estos puestos por menor costo, esta situacion se viene dando hace
ya varios afios y se da que por ejemplo en Antofagasta un técnico minero cuesta
mucho mas que uno en la Regidn Metropolitana. En cuanto al empleo informal, Chile
es el pais con menos empleos informales en Latinoamérica (Emol, 2002). Actualmente
Chile tiene una tasa de desempleo de un 5,8%, y la pobreza sigue afectando a cerca

del 15% de la poblacion chilena.

Chile, segun la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) tiene un 36% de
empleo informal, mientras que en la region el promedio es de un 51%. Cabe mencionar
gue Chile es el pais de América Latino con el sueldo minimo mas alto, y el nimero 24

de los paises de la OECD, seguido de México.

De acuerdo al estudio del Centro de Microdatos (Juan P. S., 2016), los sectores
economicos que registran mayor caida en empleo en el 2015 son la industria
manufacturera con una baja de 7,5%, Servicios de Gobierno y Financieros con un
descenso de 20,1% y Servicios Personales y de los Hogares con un retroceso de
7,7%. Por otro lado, aumentd el empleo en el sector de la Construccion (8,4%),
Servicios Comunales y Sociales (9,6%) y Trasporte (5,4%).
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En el 2005 el 13,2% de los trabajadores se ocupaban en la agricultura, el 23%
en la industria y el 63,8% en servicios. Ademas, en el grafico 22, podemos ver que
desde el 2005 el numero de empresas en el sector primario ha disminuido de un 12,4%
a un 9,6% en el 2012. Por otro lado, el sector secundario aumenté el nimero de
empresas, pasando de concentrar un 13,9% de las empresas, a un 17% de éstas el
2012. El sector terciario se mantuvo relativamente constante. De esto podemos

esperar que la ocupacion de la Fuerza Laboral se haya movido de forma parecida.

Tabla 14: Ocupacién de la Fuerza Laboral por sector en Chile

Sector Ocupacién de fuerza laboral

Agricultura | 13.2%

Industria 23%

Servicios 63.9%

Estimacién 2005.

Fuente: https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/ci.html
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Grafico 20: Distribucién niumero empresas segun sector agregado

Distribucién nimero empresas segin sector agregado
(2005 vs 2012, % del total de empresas)

73,6%

m Sector Terciario
m Sector Secundario

Sector Primario

L 9,6%
2005 2012

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del SII.

Fuente: (Arellano, 2014)

En cuanto al segundo factor importante dentro de los determinantes
econdmicos, la infraestructura fisica, Chile tiene desafios estructurales para impulsar
la productividad y mejorar el acceso y calidad de los servicios sociales, ya que estos
deben ser a través de un crecimiento mas inclusivo. La deficiencia energética y la
dependencia de las exportaciones del cobre siguen siendo una importante fuente de
vulnerabilidad. El sector de infraestructura es uno de los mas importantes a tener en
cuenta en términos de inversion pais (Sofofa, 2016), el monto de la inversion considera
iniciativas asociadas a puertos, obras publicas, ferrocarriles, autopistas, metro,
aeropuertos, los cuales representaron el 20,1% del total evaluado a diciembre del
2015, registrando un aumento de un 18% respecto del 2014. La inversion de proyectos

en infraestructura se localiza en las regiones de Valparaiso, Metropolitana y Arica y
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Parinacota. Ademas de esto, Chile ha invertido masivamente en energias renovables y

se estima que en el 2020 esta represente el 20% de la produccion de energia del pais.

Gracias a sus reformas estructurales ambiciosas, Chile sigue siendo un
referente latinoamericano de progreso desarrollando politicas publicas creativas que
regularmente son analizadas y estudiadas y que se convierten en modelos

internacionales de buen gobierno.

Gréfico 21: Proyectos de Inversion en Infraestructura

Proyectos de Inversion en Infraestructura
Cifras en millones de US$, Diciembre 2015
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Fuente: Gerencia de Politicas Publicas y Desarrollo

Como ultimo punto, esta el determinante medidas que facilitan las operaciones

de inversion, haciendo énfasis en el costo burocratico, vinculado a la corrupcion y a la

eficiencia administrativa (calidad del marco legal, tramites gubernamentales y

credibilidad de los compromisos del gobierno).
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Chile, si bien tiene un indice de percepcién de corrupcion bastante alto, es uno
de los paises latinoamericanos con menor corrupcién en lo que va del siglo XXI. Aun
asi, hay casos de corrupcion politica y de empresas privadas. Estos casos no suelen
ser explicitos como en otros paises, suelen tomar formas mas intrincadas (Engel,

2015).

La politica econémica chilena se centra en apuntar a tener capitales
transparentes, y no hay discriminacion de los inversionistas extranjeros. De hecho, los
extranjeros en materia judicial tienen un trato igual al de los ciudadanos del pais. Para
la resolucién de conflictos internacionales, los contratos de inversionistas extranjeros,
en virtud de la Ley sobre la inversion extranjera, exigen que los casos sean resueltos
por los tribunales chilenos antes que los extranjeros, sin embargo, los tribunales

chilenos resuelven esto mediante un arbitraje extranjero.

En cuanto a tramites de la inversién extranjera, hay libertad para establecerse,
se autoriza la participacién mayoritaria en el capital de una empresa local, mientras se
respeten los procedimientos correspondientes. Ademas, existen posibilidades de que
los inversionistas extranjeros arrienden o compren terrenos o edificios industriales o
comerciales. Cabe mencionar que Chile no subvenciona las inversiones extranjeras y

no ofrece ayuda especial para que esto se lleve a cabo.

Las empresas son atraidas por la rigueza en recursos naturales, la estabilidad
macroeconomica y el potencial de crecimiento, la seguridad juridica, el bajo nivel de
riesgo pais y las infraestructuras de alto nivel. La legislacién laboral es propicia para los
negocios, sobre todo por las flexibilidades de tiempo de trabajo y las facilidades para
los despidos.
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4.3.1 Conclusion del analisis teorico de Chile.

En base al analisis hecho previamente en torno al marco teérico, se puede ver
gue Chile es un pais atractivo para la IED, debido a sus tasas de inflacion estables y un
tipo de cambio con poca fluctuacion, que lo califican como un pais con estabilidad
macroeconomica. Ademas, el pais tiene potencial de crecimiento, seguridad juridica,
un bajo nivel de riesgo pais, e infraestructuras de alto nivel. Otro factor a su favor, es la
baja tasa de desempleo informal que tiene en comparacion con los demas paises de la
region, lo que representa una ventaja en la industria primaria, donde los contratos son
en su mayoria por temporada, y no se requiere mano de obra especializada.
Ahondando mas en su riqueza en recursos naturales, tenemos que ésta incluye
minerales, productos agricolas, energéticos y maritimos, siendo uno de los motivos de
interés que buscan las empresas extranjeras en busqueda de recursos, como

menciona Dunning.

Por otro lado, los principales puntos débiles de Chile son el alto nivel de
desigualdad, tanto de ingresos como de género y los altos niveles de corrupcion,
aungue estos sean bajos en comparacion a los demas paises de la regién. En cuanto
a la infraestructura de Chile, y dada la importancia que el pais le da a la inversion
extranjera, se contindian realizado reformas estructurales importantes para mejorar este

ambito, lo que hace que no esté en desventaja frente a otros paises de Latinoamérica.

Tomando en cuenta el andlisis y las principales ventajas y desventajas para la
inversion extranjera en Chile, podemos esperar que, en el sector primario, se

encuentren empresas tanto nacionales como extranjeras, gracias al nivel de apertura al
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comercio exterior que tiene el pais. Ademas, debido a su localizacion estratégica,
cuenta con facil acceso al transporte maritimo, lo que cobra gran importancia para las
exportaciones de productos agricolas. Cabe mencionar que, debido al alto salario
minimo, se espera que las empresas que formen parte del sector sean de gran

tamafio, permitiéndoles costear la mano de obra.

En cuanto al sector secundario, que requiere una mano de obra especializada
para algunos procesos de manufactura, pero debido a su escasa disponibilidad,
producir en Chile puede implicar dificultades y altos costos. Es por esto, que no se
espera que empresas en busqueda de eficiencia decidan producir en Chile.
Seguramente ocurra que los productos que abastecen al mercado chileno sean
producidos en otros paises y luego trasladados a Chile. Puede ocurrir que las mismas
empresas chilenas prefieran producir en otros paises de la region latinoamericana mas
gue en Chile. El sector extractivo (mineria), por otro lado, si debiera ser atractivo para
la inversion extranjera debido a la rigueza en minerales y su facilidad para acceder al
sector. Ademas, si bien el costo de la energia en Chile es alto, el pais ha realizado
inversiones que buscan aumentar el acceso y disminuir el costo de ésta. Pero, hay que
tener en cuenta que la posibilidad de entrar a la industria se ve limitada por la cantidad
de minas con las que cuenta Chile, siendo la adquisicibn de éstas el principal

mecanismo disponible para el ingreso a la industria.

En cuanto al sector terciario, si bien Chile no es un mercado grande se tiene
que, debido a su posicion estratégica, el alto grado de apertura a la inversiéon
extranjera, su estabilidad y menor nivel de corrupcibn que en otros paises, puede

resultar atractivo localizarse en Chile para entregar servicios al resto de la region. Cabe
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mencionar que la demanda interna de Chile crece constantemente (PIB per cépita), lo
que hace atractivo para las empresas que estan en blsqueda de mercados invertir en
este pais. Pero, es importante tener en cuenta que el nivel de crecimiento en Chile es
restringido debido al tamafio de la poblacion, que puede implicar altos niveles de
competencia, y desincentivar la inversion en el sector. Es por esto, que se espera que
las empresas que decidan establecerse en Chile, no lo hagan solo alli, sino también se

dirijan al mercado latinoamericano.

4.3.2 IED en Chile: Lo que se ve realmente

En primer lugar, observando los flujos de IED que entran a Chile, tenemos que
éstos han ido en aumento desde el afio 2010 (Santander, Santander Trade Portal,
2016). En el 2014, los flujos de IED se elevaron a US$23,3 mil millones, un aumento
del 15% respecto del 2013. Durante el afio 2016, Chile se posicioné como la tercera
mayor receptora de inversion con una cifra de US$20.457 millones de IED, después de
Brasil (US$ 75.075 millones) y México (US$ 30.285) (Morales C. , 2016). Es relevante
mencionar que, debido a la intermitencia de los proyectos mineros, los flujos que recibe
el pais tienen un comportamiento irregular (Chile I. ). Aun asi, dentro de los paises que
son altamente dependientes de sus recursos naturales, Chile es uno de los que mas ha
diversificado sus actividades econdmicas, lo que ayuda a que los flujos de IED fluctien
en menor nivel frente a distintas situaciones econémicas mundiales. Es importante
tener en cuenta que aun queda ver los efectos y la relevancia que tendra la nueva

reforma tributaria en términos de impuestos, que afectan a las inversiones extranjeras.
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llustracidon 2: Estructura Sectorial del stock acumulado de IED en Chile 1974-2014
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Fuente: (DIRECON, 2015)

Como podemos ver en la ilustracion 2, los sectores que han recibido mayor IED
son mineria, electricidad, gas, agua, servicios financieros y comunicaciones. Los
principales paises de donde han provenido la mayor parte de estos flujos de inversion

son: Estados Unidos, Espafia, Canad4, Reino Unido, Australia y Japon.

La industria minera, el principal foco de inversion por mucho tiempo,
recientemente ha dejado de ser el principal receptor de IED debido a la llegada de
proyectos de energias renovables no convencionales y de algunas operaciones
especificas como la capitalizacion de Enersis (Marticorena, 2014). Esta evolucion en el
cambio de nivel de inversion, mostrada en el grafico 24, se puede observar que los
flujos de IED al entrar en esta industria bajaron a US$20.258 millones el afio 2013,
US$8.284 millones menos que en 2012, donde el sector de la electricidad, gas y agua,
se situaron el afio 2013 como las industrias nacionales con mayores flujos de IED,

captando US$4.852 millones, US$2.013 millones por sobre los flujos del afio 2012.
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Grafico 22: Flujo de inversidon directa por sector econémico

Flujo de inversion directa por sector economico
(Millones de dolares)
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Fuente: (Marticorena, 2014)

Sobre la industria minera, se esperaba que el nivel de inversibn se viera
limitado por el costoso acceso a la industria que, en el caso de nuevos entrantes, debe
ser mediante la adquisicion de minas. Por otro lado, debido a la gran apertura al
comercio internacional, era factible un escenario en que participaran empresas
nacionales y extranjeras. Si bien se mencion6 que la industria minera ha disminuido su
protagonismo con el tiempo, esta sigue siendo de gran importancia para Chile, como
se pudo ver en el afio 2013 por la inversion de US$1.970 millones en la mina
Escondida por la compafiia australiana BHP Biliton, la cual continu6 materializandose
en el 2014. En ese mismo afio, se destinaron US$4.156 millones para iniciar las
operaciones en la mina Sierra Gorda, controlada por la empresa polaca KGHM (55%) y
japonesa Sumitomo (45%). A partir de las recientes inversiones, podemos ver que
efectivamente hay participacion de empresas extranjeras. A este grupo se suman

Anglo American y Antofagasta PLC, entre otras (Chilena, 2014).
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Observando la industria energética, tenemos que empresas extranjeras han
comenzado a adentrarse al mercado chileno. Esto es de esperar, debido al potencial
de la industria y por el contexto de Chile, el cual brinda confianza a los inversionistas.
La mayor adquisicion del 2014 fue de la Compafia General de Electricidad, Fenosa,
una empresa espafiola de gas natural que representa actualmente el 40% del mercado
eléctrico chileno. En el sector de las energias renovables, hubo varias inversiones de
empresas extranjeras, entre ellas una inversién de US$1.400 millones por parte de la
compainiia irlandesa Mainstream Renewable Power en energia edlica y solar durante el
afio 2013; también la empresa estadounidense AES Corporation realizé una inversion
de US$1.200 millones en hidroenergia; y en el 2014 la empresa espafiola Abengoa
anuncié una inversion en energia solar por un monto de US$750 millones. Podemos
ver nuevamente que las empresas extranjeras forman una parte importante de las

industrias chilenas.

Lo que se esperaba del sector terciario, es que las empresas que decidan
invertir en Chile, también apunten al mercado latinoamericano debido al restringido
tamafio de la poblacion chilena. Ademas, se esperaba que muchas de estas empresas
utilicen a Chile como una plataforma para acceder a los demas paises. En este sector
destaca la industria de servicios financieros, que tuvo un gran crecimiento en el dltimo
tiempo debido a un sostenido proceso de innovacién y a una creciente competencia.
Se han desarrollado areas como las compafias de seguros, las empresas de leasing,
las bolsas de valores, las clasificadoras de riesgo y los fondos de capital extranjero.
Una gran inversion estadounidense en Chile en 2013 fue de la compafiia de seguros
de vida Metlife (mayor aseguradora de visa de EEUU), la cual adquirié la
administradora de pension chilena AFP Provida, mientras que Principal Financial
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Group adquiri6 Cuprum (Long, 2015). En el caso de Metlife, sus operaciones en
América Latina se ubican en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Uruguay
(Metlife, 2015). Por otro lado, Principal Financial Group se localiza en Chile, México y
Brasil (Principal). Por ende, podemaos decir que se cumple lo esperado, estando ambas
empresas presentes en diferentes paises de la region latinoamericana y no solo en

Chile.

También podemos ver que se cumple esto en el sector de telecomunicaciones,
donde de acuerdo al ranking merco-empresas (MERCO, 2015), las principales
empresas que forman parte del sector son Entel, VTR, Movistar y DIRECTV. Entel es
una empresa de origen chileno, que también tiene operaciones en Per(; VTR también
es de origen chileno que luego fue adquirida por Liberty Global Inc., la compafiia de
cable mas grande del mundo, con operaciones en 14 paises (VTR); Movistar es una
empresa espafiola presente en Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El
Salvador, México, Peru, entre otros (Movistar). Por dltimo, DIRECTV también se enfoca
en mas paises de la region, es mas, el area de DIRECTV Latinoamérica es el

proveedor de television satélite lider en toda Latinoamérica y el Caribe (Directv).

4.4 México:

Siguiendo el formato del analisis del atractivo de inversion de los otros paises,

se analizara primero el determinante Marco Politico para la IED.

Partiendo por el ambiente politico, México es una republica federal basada en

una democracia presidencial, la cual esta representada actualmente por el presidente
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Enrigue Pefa Nieto, cuyo mandato toma lugar desde el afio 2012 hasta el 2018. El
presidente del pais representa el poder Ejecutivo, y es simultaneamente Jefe de
Estado, Jefe de Gobierno y Comandante Supremo de las Fuerzas Armadas. Siguiendo
con el poder legislativo, se tienen que este reside en las manos del Congreso General
compuesto por las camaras de diputados y de senadores (Santander, Santander Trade

Portal, 2016).

En cuanto a las tendencias politicas que tiene el pais, México tiene un sistema
multipartidista, teniendo principalmente 3 partidos, el “Partido Revolucionario
Institucional (PRI)”, de tendencia centro-centro izquierda; el “Partido Accién Nacional
(PAN)”, de tendencia centro derecha; y el “Partido de la Revolucion Democratica

(PRD)”, de tendencia centro izquierda-izquierda.

Con respecto a la estabilidad social, México tiene problemas constantes de
violencia e inseguridad, dado que los narcotraficantes concentran mucho poder,
volviéndolos invencibles frente al orden publico. Otro problema que tiene México es su
alto nivel de desigualdad, que lo posiciona dentro del 25% de los paises con mayores
niveles de desigualdad en el mundo, siendo también, el segundo pais mas desigual de
la OCDE (Chile se ubica en el primer lugar). El coeficiente de Gini de México es de
0,46 lo que es cercano al coeficiente de 0,5 que tiene Chile (datos del 2014) (Rebossio,
2014). Mas del 46% de la poblaciéon son pobres, y a pesar de que el desempleo en
México disminuy6 en un 4,3% el afio 2015, aln se tiene que el sector informal emplea
al 59% de la poblacion activa. De acuerdo al estudio “Desigualdad Extrema en México,
Concentracion del Poder Econdmico y Politico” (2015), esta situacion tiene pais metido

en un circulo vicioso de desigualdad, bajo crecimiento y pobreza (Forbes, 2015).

108



Entre los principales motivos que explican el alto nivel de desigualdad en
México, esta el que el 1% de la poblacién recibe 21% de ingresos de todo el pais;
ademas, se tiene que las personas de altos ingresos son quienes reciben cada vez
mas riqueza, y el régimen fiscal tiene condiciones que son favorables este mismo
grupo. A esto se suma el hecho que la poblacion indigena que reside en México es 4
veces mas pobre que la poblacién general. La desigualdad también se explica porque
existen diferencias de oportunidad para acceder a una buena educacién, ya que la
educacioén publica tiene un nivel de calidad mucho mas bajo que la educacion privada.
La marginaciéon causada por bajos niveles de educacion, aporta a que haya altos
niveles de actividad criminal y también a que exista un alto nivel de desempleo juvenil.
Por otro lado, hay sectores de la economia que se encuentran en una situacion
privilegiada debido a una falta de competencia econémica y a un débil marco

regulatorio.

Sobre el ambiente econ6mico, se tiene que el nivel de inflacion actualmente
alcanza una tasa anual de un 2,6% (Morales Y., 2016). Las variaciones en el nivel de
inflacion se ven en el grafico 25, el cual muestra poca estabilidad en esta arista, lo que

no resulta atractivo para la IED.
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Grafico 23: Inflacién México

SIGUE BAJANDO

El dato de inflacién sorprendié al mercado, que esperaba una mayor cantaminacion de la depre-
ciacion cambiaria en precios y que no tenfa prevista la caida de precios en frutas y verduras,
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En cuanto a la tasa de cambio, ésta es responsabilidad de la Comisién de
Cambios, integrada por funcionarios de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y
el Banco de México. A partir del afio 1994 la Comision acord6 que el tipo de cambio
fuera flexible, es decir, determinado libremente por las fuerzas del mercado. Como se
puede ver en el grafico 26, desde el afio 2000 el tipo de cambio se ha mantenido
relativamente estable, demostrando que el régimen flexible ha sido util para estabilizar
la economia mexicana en periodos de alta incertidumbre, ayudando también a que
México sea considerado un pais con muy buena administracibn macroeconémica
(Hernandez, 2014). Pero, como se puede ver en el gréfico, a partir del afio 2014 se ha
visto un alza en el tipo de cambio. Esto se debe principalmente a la caida del precio del

petroleo, lo que repercute también en el nivel de deuda del pais.
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Grafico 24: Tipo de Cambio México 2014-2016
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Fuente: (México, Banco de México, 2016)

En los dltimos cinco afos el nivel de deuda publica se ha agrandado desde un
42% del PIB a un 51% en el afio 2016. Debido al peligro de seguir aumentando el nivel
de deuda, particularmente para los acreedores extranjeros que sostienen cerca del
52% del total de la deuda® el FMI advirti6 a México que es crucial revertir esta
tendencia para evitar el desgaste de la credibilidad de las politicas y el aumento de los
costos de financiamiento. En torno a este tema, la autoridad monetaria, que ha logrado

mantener a la raya la inflacion en los actuales tiempos revueltos, esta realizando

3 Fondo Monetario Internacional
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acciones para estabilizar el saldo de la deuda y ponerla en una trayectoria sostenible.
Un ejemplo de estas acciones es el reciente uso de mas de 13.000 millones de délares
del remanente que obtuvo el Banco de México por las subastas de ddlares, para pagar

parte de la deuda (Perez, 2016).

Siguiendo con las politicas de desregulacion y apertura a la IED, podemos
ver que, de acuerdo al examen de la politica comercial realizada por la OMC, la
economia mexicana supero6 con éxito la crisis financiera global de 2008-2009 mediante
la aplicacion de politicas fiscales y monetarias anti-ciclicas y con el apoyo de la
recuperacion de la demanda interna y de las exportaciones. México promueve sus
exportaciones mediante distintos tipos de programas, en particular a través del
Programa para la Industria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de Exportacion

(IMMEX) (WTO).

Otro tema importante a tener en cuenta al momento de ver posibilidades de
inversion en México, es el de las privatizaciones. Las privatizaciones en México
empezaron en el afio 1983 con el presidente Miguel de la Madrid, con el objetivo de
incrementar la eficiencia econdmica. De un total de 905 empresas que se
desincorporaron durante el periodo de privatizacion (entre 1982 y 1988), 204 empresas
fueron vendidas y el resto fueron liquidadas, fusionadas o transferidas. Esta politica,
junto con la apertura comercial, la desregulacion de la economia que involucrd la
eliminacion de subsidios a empresas publicas (Delgado, 1999), la reforma fiscal, la
reformar financiera y el nuevo programa de gasto social, forman parte de la
transformaciéon econdmica de México, convirtiéndolo en el segundo pais mas

privatizado de Latinoamérica (Antezana, 2013). En 30 afios México ha privatizado
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sectores como la siderurgica, la banca, teléfonos y ferrocarriles, entre otros. Entre 1988
y 1993 el Estado transfirid al sector privado el 50% de sus empresas, de las cuales
18% eran entidades financieras. Los bancos fueron recapitalizados y dotados de
reservas para afrontar la deuda vencida y la interbancaria. La privatizacion de la
industria siderargica, Sidermex, un conjunto de tres siderurgicas de administracion
federal, fue vendida a la iniciativa privada por un total de 755 millones de ddlares. En
cuanto al caso de los ferrocarriles, actualmente el sistema ferroviario mexicano cuenta
con dos ferrocarriles en manos extranjeras y otros dos en manos estatales. En el
ambito eléctrico, el 50% estd en manos privadas y 50% en manos estatales. Es por
esto, que se puede concluir que la privatizacion de gran porcion de las empresas limita

la posibilidad de entrada de las inversiones extranjeras directas.

Para México, la inversion extranjera, es un motor de crecimiento para la
economia (PROMEXICO, ProMéxico), la cual se considera como una de las
economias con mayor apertura al comercio internacional, debido a la firma de Tratados
de Libre Comercio con mas de 40 paises*. Entre estos, se encuentra el tratado con la
Unién Europea, Japon, Israel, varios paises de Centroamérica y América del Sur, entre
otros. El tratado mas importante para el pais es el que tiene con NAFTA (North
American Trade Agreement), firmado en 1992 entre EEUU, Canadd y México
(Santiago, 2007), que representa aproximadamente el 90% de las exportaciones y el
55% de las importaciones del pais. Como se puede apreciar por el gran numero de
tratados, la economia mexicana esta orientada en gran medida a las exportaciones, lo

gue la ha llevado a ser muy desarrollada en torno al &mbito internacional. México

4 Tratados de libre comercio
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necesita de los mercados mundiales para poder mantener su estrategia de comercio
exterior, y para no tener una economia tan volatil por su dependencia al petroleo
(PROMEXICO, ProMéxico). Cabe mencionar que, entre los cuatro paises analizados,
México tiene la mejor clasificacién en el ranking Doing Business, con una clasificacion
de 38. En la evaluacién se destaca la particular facilidad de obtencion de crédito, pero
también se mencionan sus temas débiles como el registro de propiedades, el pago de

impuestos y obtencidn de electricidad (Business, Doing Business, 2016).

Entrando a los determinantes econdmicos de mayor importancia para este

analisis, al igual que en los analisis anteriores, se vera la situaciéon en cuanto al costo y
disponibilidad de la mano de obra y la infraestructura fisica disponible. También se
consideraran dentro de los determinantes el tamafio de mercado, crecimiento del
mercado y los recursos disponibles, debido a su importancia en el potencial de

rentabilidad de las inversiones.

Dentro del grupo de los paises mas poblados del mundo, México se encuentra
en el puesto 11 con 112.3 millones de habitantes (INEGI 2010). Ademas, se posicioné
como la 142 economia de mayor tamafio en el mundo, y la segunda en América Latina
(FMI, 2011), con un PIB de 1.261 billones USD el afio 2013 (Mundial, Banco Mundial,
2014), y un PIB per céapita de US$10.325,6 (Mundial, Banco Mundial, 2014). En el
grafico 27 se muestra cémo ha fluctuado el PIB desde el afio 2005 hasta el 2012,
donde se puede notar la relativa estabilidad del crecimiento del PIB, y el importante
efecto que tuvo la crisis del 2009 en el PIB. Por otro lado, México presenta una alta y
persistente informalidad en el empleo que comprende aproximadamente a un 60% de

los trabajadores del pais, mostrandose en el grafico 27 (Tinoco, 2014).
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Grafico 25: México, PIB y Empleo Informal: 2005-2012

Grafico 1: México, PIB y Empleo Informal: 2005 - 2012
{En variaciones % trimestrales y % del empleo total)
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Fuente: INECI (2013).

El crecimiento del PIB este se ha ido frenando bastante, teniendo en el afio
2011 un crecimiento de 3,9% anual, seguido de un crecimiento de 4% en el afio 2012,
que luego disminuyé a tan solo 1,4% en el afio 2013 un 1,4%, con una leve
recuperacion en el 2014 a un 2,2% (Bank, 2014). Podemos asociar el alto nivel de
volatilidad ante crisis, al importante rol que juego México en cuanto al comercio
internacional, situandose como el décimo pais exportador e importador el afio 2010,
con el 2.5% y el 2.6% del total de exportaciones e importaciones a nivel mundial (OMC,
2011). Entonces, las diversas crisis que afectan los paises extranjeros, afectan el PIB

de México por el importante rol de las exportaciones en su nivel de crecimiento.

En cuanto a los sectores econdmicos de México, tenemos que el sector
secundario es el que aporta la mayor parte del PIB, seguido del sector terciario. A
pesar de esto, como podemos ver en la tabla 14, el sector de servicios es el que ocupa

la mayor parte de la fuerza laboral. Cabe mencionar que, a pesar de no representar
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una gran parte del PIB, en la industria de agricultura, México esta dentro de los

mayores productores de café, azlcar, maiz, naranjas, aguacate y lima a nivel mundial.

Tabla 15: Contribucion al PIB de cada sector productivo en México

Sector Contribucién al PIB nominal

Primario 4%

Secundario | 32.9%

Terciario 28.1%%

(En base a datos del 2014)

Fuente: (INEGI, 2015)
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Tabla 16: Ocupacién de la Fuerza Laboral por sector en México

Sector Ocupacién de fuerza laboral

Agricultura | 13.4%

Industria 24.1%

Servicios 61.9%

Estimacién 2011.

Fuente: (CIA)

Dentro del sector primario, la principal actividad econémica es la Agricultura,
seguida de la cria y explotacién de animales®. En cuanto al sector secundario, destaca
fuertemente la industria manufacturera, que representé un 17.5% del PIB en el cuarto
trimestre del 2014. Cabe mencionar que el afio 2014, México se posicioné por primera
vez como el séptimo productor de vehiculos a nivel internacional, y en primer lugar de
América Latina, superando a su competidor Brasil en mas de 200 mil unidades
(ProMexico, 2015). También, destacan dentro del sector secundario la industria
alimentaria, construccién, mineria y la generacién, transmisién y distribucién de energia
eléctrica, agua y gas®. Las actividades terciarias también aportan un alto porcentaje al

PIB, especialmente las actividades de Comercio, servicios inmobiliarios, y transporte’.

También sera relevante tener en cuenta factores climaticos, ya que México es
uno de los paises con mayor diversidad de climas en el mundo. La situacién geografica

del pais lo ubica en dos areas bien diferenciadas, separadas por el tropico de Cancer

5Ver Anexo 8
6 Ver Anexo 9
”Ver Anexo 11
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gue divide el pais en dos zonas, una zona tropical y una templada. En el 2013 el
retroceso del crecimiento de la producciéon se debi6 en parte a los problemas
financieros en el area constructiva, debido a las catéstrofes climaticas que afectaron al
pais, por lo que se entiende la gran importancia que tendrd el factor climético en la

economia.

Por otro lado, los bosques son un tema muy importante para la economia
mexicana, ya que las comunidades son duefias del 80% del total de 64 millones de
hectareas de bosques del pais. Por esta razon, la creacion desempleos estables y
sostenibles relacionados con los bosques, tiene el potencial de ayudar a las
comunidades a progresar. En linea con esto, se tiene que durante el dia de la tierra del
afo 2016 se firmd el Acuerdo de Paris sobre el cambio climético, que incluye apoyo
para medidas de adaptacién y mitigacion del cambio climético en el sector forestal, con
el objetivo de reducir las emisiones de gases de efecto invernadero y estabilizar el
cambio climatico. Ademas, el proyecto sobre los bosques y cambio climaticos en
México, del Banco Mundial, ayud6 a que 1,8 millones de hectareas sean gestionadas
de manera sostenible y que 1000 comunidades y elegidos reciban beneficios de los
programas de la CONAFORS®. Ademas, el Fondo Cooperativo para el Carbono de los
Bosques (FCPF) del Banco Mundial otorga asistencia al pais en el desarrollo de un
programa de reduccién de emisiones en los 5 estados mas afectados por la

deforestacion y la degradacion forestal (Mundial, Banco Mundial, 2016).

8 Comisién Nacional Forestal de México
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Analizando el costo y disponibilidad de mano de obra en México, en el
gréafico 28 se tiene que el pais se caracteriza por tener una mano de obra de bajo costo
en comparacion con otros paises de América, Europa y Asia, por lo que México se
presenta como una localizacion atractiva al ofrecer importantes ahorros en costos

laborales (PROMEXICO).

Grafico 26: Costos laborales por empleado en manufactura 2014

Costos laborales por empleado en manufactura 2014
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En cuanto a lo que es la infraestructura fisica del pais, México tiene
excelentes vias de comunicacion, una amplia red carretera y un sistema ferroviario que
comunica tanto el interior del pais, como a sus fronteras, conectandose con Estados
Unidos, Guatemala y Belice. Sus costas al oeste y al este, unen los puertos del
Océano Pacifico con el Golfo de México y el Mar Caribe, en el Océano Atlantico
(ProMéxico), otorgandole una posicion estratégica para las exportaciones. Ademas, el

pais tiene diversas terminales de distribucion interior comunicadas con los principales
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puertos maritimos, permitiendo asi reducir costos y agilizar la entrada y salida de
mercancias al pais. En total, México cuenta con 76 aeropuertos (12 nacionales y 64
internacionales), 117 puertos maritimos, 27 mil kilbmetros de vias férreas, y 133 mil
kilbmetros de carreteras pavimentadas que en conjunto les permiten a las empresas
tener un rapido acceso a los distintos mercados, con menores costos de transporte

(Anexo 4).

Por Ultimo, tenemos como determinante las medidas que facilitan las

operaciones de inversion. Como se menciond anteriormente, México tiene problemas

constantes de violencia e inseguridad, dado que los narcotraficantes concentran mucho
poder, volviéndolos invencibles frente al orden publico. Esto explica en parte que
México sea el pais mas corrupto entre los 34 paises de la OCDE, y que ocupe el lugar
95 entre los 169 paises considerados en el indice de percepcion de corrupcién. Dentro
de América Latina, se encuentra en el puesto 11 de los 22 paises de la region, siendo

considerado mas corrupto que Chile, Brasil y Colombia (CNNexpansién, 2016).

En cuanto al marco legal, particularmente en relacibn a los negocios
internacionales, hay juicio imparcial para empresas nacionales e internacionales, y en
el caso de conflictos internacionales es posible recurrir al arbitraje como medio de
solucién de controversias (Santander, Santander Trade Portal, 2016). El gobierno se
ha encargado de crear un ambiente de apertura comercial y de seguridad en pos de las
inversiones extranjeras. Un ejemplo de esto es la firma de 25 “Acuerdos para la
promocién y proteccién reciproca de las inversiones con diversos Estados”. Hay
libertad garantizada para establecerse, esta permitido tener una participacion

mayoritaria en una empresa mexicana, hay posibilidad de comprar un terreno o un
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edificio industrial o comercial, y hay derecho a una compensacién para las empresas

en caso de ser victimas de una expropiacion para fines publicos.

Ademés de lo mencionado anteriormente, los impuestos y tarifas buscan
incentivar la IED. Como podemos ver en el gréfico 29, México representa importantes
ahorros en materia fiscal en relacién a otros paises con un sector manufacturero fuerte

como India, China y Brasil.

Gréfico 27: Tasa de impuestos corporativos

Tasa de impuestos corporativos
(porcentaje de la ganancia)
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China 67.8%
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Fuente: The World Bank, Doing Business 2016.

Fuente: (PROMEXICO)

4.4.1 Conclusién del analisis teorico de México

En base al andlisis realizado, podemos notar que una de las principales
motivaciones para invertir en México corresponde a la basqueda de eficiencia, debido
al bajo costo de mano de obra con distintos niveles de calificacion. Ademas, se tiene

gue el gran tamafio del mercado mexicano, que es el segundo mayor de América
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Latina después de Brasil, motiva la entrada de empresas en busqueda de mercados.
Ademas de estos dos factores, México cuenta con una privilegiada ubicacion
geografica, siendo un puente entre América del Norte y América del Sur, lo que se ve
potenciado por la amplia red de transportes del pais, que facilitan las actividades de

exportacion tanto en términos de tiempo como en términos de costo.

El alto nivel de apertura al comercio exterior del pais, facilita el ingreso de
inversion y el acceso a los recursos naturales por parte de empresas extranjeras.
Como se menciond, la inversion extranjera es un motor para la economia mexicana, y
por lo tanto el gobierno se preocupa de generar un ambiente propicio para los
negocios, incentivando asi el crecimiento de la economia. A pesar de su reciente
aumento en el nivel de deuda, se ve que el pais tiene una buena administracion
econdmica, siendo capaces de mantener el nivel de inflacion controlado y realizando
acciones para disminuir el nivel de deuda antes de deteriorar la credibilidad en las

politicas publicas y el aumento de los costos de financiamiento.

Los puntos débiles del pais son principalmente los problemas relacionados al
alto nivel de corrupcion y violencia que vive el pais debido a la presencia de
narcotraficantes de alto poder en el pais. Este punto debilita la atractividad de México
para la IED y sera un desafio grande a combatir por el pais. Ademas, cabe mencionar
que hay un alto nivel de desigualdad que se ha mantenido en el pais por largo tiempo,
lo que afecta su potencial de productividad. Ademas, por privilegios tributarios que se
les da a las personas de altos ingresos, se considera que existen ineficacias en su

sistema burocréatico.

122



Dado que México cuenta con un alto nivel de riqueza en recursos agricolas,
ademas de una disponibilidad de mano de obra a bajo costo, y un mercado interno de
gran tamafio, se espera que el sector primario sea atractivo para la IED. Ya que el pais
es abierto a la inversidn extranjera, se espera que existan empresas tanto nacionales
como extranjeras. Para ambos grupos de empresas, debido a la infraestructura del
pais, se espera que gran parte de las empresas que se instalan en México apunten a la

exportacion de los productos.

En cuanto al sector secundario, se tiene que, en comparaciéon con India, China
y Brasil, México tiene un menor costo de mano de obra. Esto puede llevar a que
muchas empresas extranjeras se vean atraidas a instalar fabricas de manufactura en
México, en especial empresas de gran tamafio (multinacional y transnacional) que
buscan invertir en basqueda de eficiencia. Este sector también es potenciado por el
acceso a trasporte interno y hacia el exterior, ya que posibilita la exportacion de los
productos manufacturados e implica, debido al nivel de desarrollo de esta industria,

ventajas en términos de tiempo y costo de transporte.

Con respecto al sector terciario, se tiene que el principal atractivo para invertir
en México es su gran tamafio de mercado vy la facilidad para realizar negocios en el
pais. Es también atractivo el acceso a mano de obra especializada a un menor costo
que en otros paises, y la posibilidad de acceder al mercado norteamericano y
sudamericano. Es importante mencionar que no es clara la magnitud del efecto
negativo que el alto nivel de corrupcién pueda tener en la inversion por parte de

empresas extranjeras, tanto en el sector terciario como en el primario y secundario.

123



4.4.2 IED en México: Lo que se ve realmente

Los flujos de IED en México han ido en aumento® siendo el sector
manufacturero el que ha recibido un mayor nivel de IED. El afio 2013, el 67% de los
flujos fueron dirigidos al sector de manufacturas (grafico 29), que como se vio
anteriormente, esta compuesto principalmente por la industria alimentaria y la industria
de equipo de transporte. Luego, podemos ver que la industria minera también es
receptora de un alto porcentaje de IED, pero estos flujos varian de un afio a otro, lo
gue se puede asociar a que el nivel de inversion varia de acuerdo a los proyectos
realizados. También destaca fuertemente el sector comercio y de servicios financieros,

ambos pertenecientes al sector terciario.

Gréafico 28: Composicién de los flujos de IED hacia México por sector de destino

COMPOSICION DE LOS FLUJOS DE IED HACIA COMPOSICION DE LOS FLUJOS DE IED HACIA
MEXICO POR SECTOR DE DESTINO, 2013*/ MEXICO POR SECTOR DE DESTINO, 2014*/
(participacion porcentual) 128809 (Millones de ddlares)
8.000
5,556.6
6,000
24% 3,252.3
48% 11.4% m Manufacturas 4,000 22152 4543 =
2“& Mineria 2,000
uInform.en medios masivos 0 '
11.9%
Servicios de alojamiento temp. 2,000
u Serv. Profesionales -4.152.5
mManufacturas w Servicios financieros
Resto
mMineria wmComercio
mConstruccion mInformacién en medios masivos
mResto
Fuente: Secretaria de Economia. F’ﬁﬁ"nz i de da dl 31 de dici de 2014.

Fuente: Inversion Extranjera Directa en México y en el Mundo, Carpeta de Informacién Estadistica. Secretari de

Economia (2015).

9 Ver Anexo 7
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Como podemos ver, el sector primario de México no es un gran receptor de
IED, lo que va en contra de lo esperado en base al andlisis. Observando en detalle
este sector, para comprender de mejor manera la razén de esto, se tiene que, de
acuerdo al censo agropecuario del 2007, existieron 3.2 millones de unidades de
producciébn que enfrentaron problemas para sus actividades agropecuarias o
forestales. Las principales razones que afectaron la produccion fueron pérdidas por
cuestiones climaticas (77.8% de los casos), y pérdida de fertilidad de suelo (24.8% de
los casos). Este sector se presenta como uno de alto riesgo, ya que el 82% de la
produccién se desarrolla bajo condiciones de temporal y Unicamente el 18% cuenta
con disponibilidad de riego (SAGARPA, 2012). Entonces, se tiene que, a pesar de que
México cuenta con un buen nivel de infraestructura de transportes que benefician al
sector secundario, el nivel de infraestructura necesario para el sector primario presenta
grandes deficiencias, ademas de importantes riesgos climaticos, que resultan en una
industria no atractiva para la IED. Por otro lado, el ranking Merco-empresas solo
muestra a una empresa principal de la industria agricola, Monsanto, de origen
estadounidense (Merco, merco-empresas, s.f.), teniendo entonces que si se cumple lo
esperado sobre la presencia de empresas extranjeras en la industria, debido a la gran
apertura al comercio exterior de la nacién. De acuerdo a Bloomberg, México se ha
consolidado como el tercer mercado para Monsanto, siendo 3.6% de los beneficios de

la empresa, sélo por debajo de Brasil y Argentina (sinembargo, 2016).

Se tiene que, en México, entre las primeras 25 empresas que mas invierten, 18
son de origen extranjero, destacando las compafiias de autos, la mineria y la energia
(Expansion, 2011), pertenecientes al sector secundario. En cuanto a este sector, como
era de esperar por la mano de obra de bajo costo, apertura comercial y buena
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infraestructura, es el sector mas atractivo para la IED en México. Dentro de este sector,
partiendo por las actividades de manufactura, tenemos que la industria de equipos de
transporte, que consiste del sector automotriz y de autopartes, recibié un 11.9% de la
IED el afio 2013. Cabe mencionar que su participacion en los flujos disminuy6 el afio
2014, lo que se asocia a que el nivel varia de acuerdo a los proyectos de inversion
realizados (ProMexico, 2015). De acuerdo al ranking Merco-empresas, la industria
automotriz solo tiene como participantes a empresas de origen extranjero, entre las
cuales se encuentran Volkswagen, General Motors (EEUU), Ford Motor Company
(EEUUV), Honda (Japén), Nissan (Japén), entre otras (Merco, merco-empresas, s.f.).
Este sector se mantiene siendo de gran dinamismo, por ejemplo, el afio 2014, siete
empresas anunciaron la instalacion de plantas de manufactura en el pais, las cuales

alcanzarian una inversion total de 8.263 millones de ddlares.

En cuanto a la industria minera, como se mencioné anteriormente, es receptora
de un alto porcentaje de IED (11,4% el afio 2013), pero estos flujos varian de un afio a
otro, lo que se puede asociar a que el nivel de inversién varia de acuerdo a los
proyectos realizados. De acuerdo con el Programa de Desarrollo Minero (Prodemin)
2013-2018, la industria minera representa la cuarta fuente generadora de divisas, solo
por detrds de la industria automotriz, la industria eléctrica y electronica y el petréleo.
México es lider mundial en la produccién de plata y se encuentra entre los 10
principales productores de minerales. De acuerdo al articulo de Forbes “; Hacia dénde
va la industria minera de México?” (2014), las principales fortalezas del sector son “la
ubicacién geogréfica estratégica de México, mano de obra calificada, depdsitos de
clase mundial, y certeza juridica mediante la aplicacion de reglamentos y
procedimientos transparentes que facilitan la inversién en el sector” (Guadarrama-
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Yafiez, 2014). Esto esta en linea con los factores que atrajeran la IED al sector
secundario, que provee la posibilidad de conseguir mejor eficiencia en términos de

costos, y por la posibilidad de exportar los productos a costos convenientes.

La industria energética en México, por otro lado, el afio 2016 tuvo como mayor
rubro de captacién de IED el transporte de gas por ductos (40%); seguido por el
transporte maritimo de hidrocarburos (18.4%) y la electricidad (18.1%). Esto significd
un aumento de un 31.4% frente al mismo periodo del 2015 de acuerdo a la Secretaria
de Economia. La mayor razén del aumento de la inversion en este sector, y por la cual
se espera que continle al alza, es la modificacion de los articulos 25, 27 y 28 de la
Constitucién el afio 2013, permitiendo la inversién privada, tanto nacional como
extranjera, en el sector energético. Los cambios realizados permiten a las empresas
privadas participar en los servicios de exploracion y produccién (upstream),
procesamiento, almacenamiento y transporte (midstream) y refinacion (downstream),
en los sectores de gas y petrdleo (Morales R. , 2016). Si bien no se consider6 el sector
energético dentro de la conclusién en base al marco tedrico, podemos notar cédmo
continla el proceso de privatizacion del pais, lo que promueve el aumento de flujos de

I[ED hacia México.

Por dltimo, en cuanto al sector terciario, de acuerdo al grafico 29, destacan las
industrias de Servicios Financieros y de Comercio. Lo esperado en base al marco
tedrico, es que las empresas se vean atraidas a ingresar al mercado mexicano debido
a su gran tamanio, facilidad para realizar negocios en el pais y acceso a mano de obra
capacitada a bajo costo. En el ranking Merco-empresas (Merco, merco-empresas, s.f.),

en el sector de aseguradoras destacan cuatro empresas, que son Mapfre (Espafia),
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Metlife (EEUU), Allianz (Alemania) y Axa Seguros (Seguros). En cuanto al sector
bancario, destacan Banamex (México), Banorte (México), BBVA Bancomer (Espafia),
HSBC (Inglaterra), Santander (Espafa), Scotiabank (Canada) y Grupo Compartamos
(México). En base a esto, podemos notar la fuerte participacion de empresas de origen
extranjero, multinacionales, que ademas forman parte de las mayores empresas en el
sector de servicios financieros de México, lo que va en linea con lo esperado. Lo
mismo se repite en la industria del comercio, donde se tiene que, participan Liverpool
(Francia) y Walmart (EEUU). Ademas de éstas dos grandes empresas internacionales,
también tienen gran protagonismo las empresas de origen mexicano Chedraui, Coppel,

Soriana y Comercial Mexicana, entre otras.
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5. Comparacion entre Multilatinas y empresas de

enfoque global

Como se menciond previo al andlisis, las economias desarrolladas han sido las
responsables del 75% de los flujos de IED hacia la regibn de América Latina,
manteniéndose asi desde 1993 hasta el dia de hoy. Lo que llama la atencion, es la
creciente participacion en los flujos que han tenido las economias emergentes,
pasando de representar el 16.7% de los flujos entre 1993-2003, a casi el 23% de éstos
entre 2004-2013. Lo anterior ha llevado a que incluso, la regién de Latinoamérica y el
Caribe, que tiene una participaciéon del 20.5% de los flujos de IED, sea considerada el

principal motor de crecimiento de la IED hacia Sudamérica.

Esto lleva a pensar que los factores que afectan el nivel de inversién de las
empresas provenientes de paises desarrollados (que se ha mantenido constante),
tienen un efecto diferente o son distintos a los considerados por las empresas
provenientes de paises emergentes (que han aumentado su nivel de inversién). Para
verificar esto, se procedi6 a identificar cuales son las motivaciones vy, los factores que
toman en cuenta las empresas al momento de invertir en paises de América Latina.
Luego, a modo de determinar su influencia para atraer la inversién extranjera, se
observo cuales han sido los principales sectores de inversién en cada pais, y en qué

medida las empresas extranjeras participan en ellos.

Teniendo claro lo mencionado, el siguiente paso es comparar estos factores
con los que son considerados por las empresas latinas, ya identificados en el estudio
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realizado por Deloitte: Factores Clave para la regionalizacibn de América Latina

(Aguilar, Sardi, & Violin, 2015).

De los resultados obtenidos en el analisis, tenemos que, para cada pais hay
ciertos tipos de inversion (en base a la clasificacion de Dunning) que sobresalen entre
el resto. Estos son: la busqueda de recursos, la busqueda de eficiencia y busqueda de
mercados. En linea con esto, los factores que toman mas importancia para las
empresas han mostrado ser la presencia de recursos naturales (especialmente
petroleo y minerales); la mano de obra especializada y de bajo costo; el tamafio de la
poblacion o nivel de demanda interna; y junto a esto, el nivel de infraestructura fisica,

gue influye en los costos de transporte para empresas exportadoras.

Ademas de los factores mencionados, cabe destacar que los cuatro mayores
receptores de IED han logrado un nivel de estabilidad econémica y politica suficiente
para generar condiciones favorables para los inversionistas, dandoles mayor confianza
para participar de sus industrias. Por ejemplo, el gobierno mexicano, que tiene grandes
problemas de corrupcién y violencia, ha realizado grandes esfuerzos para incentivar los
flujos de IED hacia el pais por medio de un alto grado de apertura, mejoramiento en el
control del intercambio, y acceso a mano de obra de bajo costo, junto a una buena
infraestructura para la exportacién de manufacturas. De esta forma, las empresas han
podido aprovechar las ventajas que ofrece cada pais para volverse mas competitivas y

para continuar creciendo a nivel global.

Ahora, habiendo identificado las principales motivaciones de las empresas a

nivel mundial para invertir en América Latina, e identificando cuales son los factores
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mas relevantes al momento de decidir donde invertir, se puede proseguir con comparar

estos factores con los que son considerados por las empresas multilatinas.

En el estudio realizado por Deloitte, cuyo objetivo es identificar las
caracteristicas clave que definen el desarrollo exitoso de empresas Multilatinas?®?, se
menciona que “las estrategias y enfoques que contribuyen al éxito global no siempre
son efectivos a nivel regional, y viceversa”. Esto indica que, tal como se pensaba, el
tipo de inversién al que las empresas Multilatinas apuntan para maximizar sus
beneficios a nivel regional, puede ser distinto al que buscan las empresas provenientes
de paises desarrollados, que basan sus decisiones en una estrategia global. Se dice
ademas que, por esta diferencia estratégica, las empresas orientadas a la competencia
global generalmente compiten en base a la eficiencia, buscando menores costos, por
ejemplo, a través de economias de escala. Esto va acorde a lo encontrado en el
andlisis, donde las empresas se mostraron atraidas por menores costos en recursos,

mano de obra y por mercados de gran tamafio.

Por otro lado, se menciona que las Multilatinas no solo se enfocan en los costos
sino también en crear ventajas competitivas expandiendo su alcance y/o diversificando
sus carteras. Es asi, como se ha visto que las Multilatinas tienden a enfocar sus
esfuerzos de expansién en los paises latinoamericanos que tienen cierto grado de
similitud con su pais de origen, permitiéndoles aprovechar su know-how, habilidades y

marca local para expandirse de manera orgénica hacia nuevos mercados. Entonces,

10 Empresas provenientes de América Latina, cuyas operaciones se realizan en la misma
region, y cuyos ingresos y recursos provienen de otros paises latinoamericanos. (Aguilar, Sardi,
& Violin, 2015)
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se tiene que el grado de similitud entre los mercados es un factor importante para las
empresas Multilatinas. Por otro lado, mientras que las empresas con enfoque global
tienden a expandirse por medio de adquisiciones (crecimiento inorganico), las
empresas Multilatinas emplean una estrategia de expansion que ademéas de las
adquisiciones, incluye alianzas estratégicas y crecimiento organico. En base a esto, se
puede notar que el grado en que se puede replicar el modelo de negocios en otro
mercado, también es un factor importante para las Multilatinas al momento de decidir

doénde invertir.

Continuando con la comparacién, en el estudio se identifican ciertas
caracteristicas clave de las Multilatinas, con respecto al perfil de sus ejecutivos y a su
acceso al capital, que también permiten ayudar a determinar cuéles son los factores
importantes para estas empresas al momento de invertir. En primer lugar, se menciona
gue las Multilatinas (al igual que las empresas globales) buscan a los mejores lideres,
razén por la cual ingresan a los paises que tienen universidades locales clasificadas
entre las mejores del mundo. Brasil (60%), México (10%) y Chile (20%) representan el
90% de las universidades latinoamericanas clasificadas entre las 500 mejores a nivel
mundial. De esto podemos notar, que al igual que las empresas con enfoque global, el
acceso a mano de obra capacitada es un factor determinante para la inversion.
Ademas de esto, se tiene que una caracteristica particular de las Multilatinas es su
limitado acceso al mercado de valores, en comparacion a las empresas globales. Por
esta razon, la facilidad que ofrece cada pais para acceder al capital necesario para
financiar sus esfuerzos de expansion, se considera un factor clave para la decision de

inversion.
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Gréfico 29: Paises y Sectores de Mayor Inversion por parte de las Multilatinas

Multilatinas por Sector Multilatinas por Pais
(Tamario de la muestra: 16 Comparilas Multilatinas) (Tamario de la muestra: 16 Compaiilas Multilatinas)

Mineria

Fuente: Investigacion de Deloitte en Latinoamércia, 2014 http:/atintrade.com/the-latin-500/

Como se puede ver en el grafico N°29, Chile es el pais que tiene mas empresas
Multilatinas. En el estudio de Deloitte, se menciona que las principales razones de esto
son, el tamafio relativamente pequefio del mercado local, lo que genera la necesidad
de expandirse a nuevos mercados, y, en segundo lugar, la proximidad geografica y
cultural que tiene con sus paises vecinos, otorgandole una ventaja al momento de
entender las necesidades y conductas de los clientes de los demas paises de la region.
Es asi, que para las Multilatinas chilenas, la busqueda de mercados y la capacidad de
replicar su modelo de negocios gracias a la similitud de los mercados, han sido los
principales factores que determinan en donde deciden invertir. Lo anterior se ve
reflejado en el hecho de que el 52.8% de la inversion de las Multilatinas chilenas se
realiza en la industria de Retail (sector de servicios), la cual estd concentrada en
empresas como Cencosud o Falabella, y que, ademas, han replicado sus modelos de

negocio en los demas paises de Latinoamérica.
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Conclusion

Como resultado de esta investigacion, se pudo apreciar que efectivamente hay
una relacién cercana entre los determinantes de inversion que utilizan los paises a
nivel mundial y los niveles de IED al interior de los distintos sectores de los paises de
Latinoamérica. Se pudo observar como determinados problemas, como lo son la
corrupcién y la inestabilidad politica, afectan directamente en el nivel de IED que recibe
el pais debido al riesgo que este le puede significar al inversor en cuestion. Este caso
se dio por ejemplo en Brasil, donde los problemas de corrupcién en el sector petrolero
(Petrobras) generaron desconfianza y causaron una baja importante en la inversion del

pais.

Al haber tantos determinantes, estos abarcan de manera exhaustiva cada arista
de cada economia y situacion pais, por lo que se puede ver como los paises fuera de
Latinoamérica han tenido inversiones exitosas y sus decisiones estan directamente
correlacionadas con lo que menciona el marco teérico. Como, por ejemplo, en el marco
tedrico se muestra que los paises con tasa de cambio estable y niveles de inflacion
bajos, son considerados estables econdmicamente hablando, y por ende mas
atractivos a nivel de inversién. Esto se puede apreciar en cémo, ante cada gran

fluctuacion de tasa de cambio o de nivel de inflacidbn, cambian los niveles de inversioén.

Por otro lado, se logro ver que existen diferencias entre los factores que son
considerados clave para las empresas Multilatinas, y los que son considerados por las

empresas con enfoque global al momento de invertir dentro de la regién. Esto se debe
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principalmente a que las empresas con un enfoque global generalmente compiten en
base a la eficiencia, por lo que el acceso a la mano de obra de bajo costo, a recursos
naturales, a mercados de gran tamafio que tienen una infraestructura adecuada para la
exportacion, se vuelven factores clave al momento de decidir donde invertir. Por otro
lado, las Multilatinas compiten también en base a crear ventajas competitivas y
expandir su alcance, y/o diversificando sus carteras. Por esta razon, el grado en que
las empresas pueden replicar su modelo de negocios en otro pais, junto con la
posibilidad de aprovechar el nivel de similitud de los mercados, se vuelven los factores
clave para que puedan expandir el alcance de sus negocios. Ademas de estos dos
factores, y debido al limitado acceso que las empresas Multilatinas tienen al mercado
financiero, la facilidad de acceso al capital también se vuelve fundamental para su
éxito. Cabe mencionar, que ambos grupos de empresas da importancia al nivel de
estabilidad social, politica y econ6mica de cada pais, y al acceso que se tiene a mano

de obra capacitada.

Ademas, en el andlisis se pudo apreciar e identificar los rubros de mayor
atractivo que tiene cada uno de los cuatro paises, y de esta forma ver como siguen
creciendo estas areas y cOmo estan apareciendo rubros nuevos con gran potencial. En
Chile se puede ver cémo la industria de la mineria ha perdido protagonismo y cémo ha
entrado a ser cada vez mas importante la industria de las energias alternativas o
renovables, las cuales estan recibiendo mayores niveles de inversion en el dltimo
tiempo. Por otro lado, en México, la industria de mayor IED sigue siendo la automotriz,

sigue creciendo y es aln muy atractiva.
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Como se dijo previamente, en base a los determinantes analizados se puede
ver que existen sectores de mayor atraccion en los distintos paises, también cabe
destacar que algunos determinantes de inversion tienen mayor importancia que otros al
momento de decidir si invertir o no en algun pais. Dentro de estos factores relevantes
esta el costo y la disponibilidad de la mano de obra calificada, la disponibilidad de
recursos y la infraestructura fisica disponible para que se pueda llevar a cabo el

negocio en cuestion.

En linea con lo mismo, se logr6 identificar cuales son los sectores mas
importantes y por ende los mayores receptores de IED en los paises analizados v el
porqué. En Chile los dos sectores mas importantes actualmente son los de recursos
naturales, especificamente la mineria y ademas el sector de le energia, que incluye la
electricidad, agua, renovales y gas. En el caso de México, el sector mas atractivo para
los paises fuera de América Latina, son las del sector automotriz. En cuanto a
Colombia, el sector mas atractivo es el petréleo, la mineria y los recursos humanos por
el bajo costo. Por ultimo, los sectores mas atractivos de Brasil son el comercio, el

petréleo y gas, las telecomunicaciones y la industria automovilistica.

Se logré hacer una investigacion que completa el marco teérico propuesto y
gue cumple con las expectativas que se tenia al inicio del estudio, de manera de
resolver las dudas que se tenian y que formaron la hipétesis guia. Ademas de resolver
las dudas planteadas al inicio, se logr6 un aprendizaje importante en torno a las
inversiones, a los comportamientos de los paises latinoamericanos y a los distintos

contextos de cada uno. Se cred una base de conocimiento sobre temas de inversion y
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se logré entender los motivos por los que ocurren las inversiones, lo que puede servir

para inversiones en menor escala, a nivel personal.

Un ambito interesante para una futura profundizacion podria ser acotar este
andlisis a nivel de empresas, es decir, ver cdmo se toman las decisiones de inversion
de distintas empresas de los distintos paises y comparar si estas siguen una misma
linea o varian de manera notoria en cuanto se arriesgan en cada decision. Esto ya que
el andlisis de la investigacion hecha se limita a comportamientos de los distintos rubros

y paises, no llega a ser tan especifico en ver el comportamiento de cada empresa.
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Anexos

Anexo 1 Factores de Mayor Peso en las Decisiones de Localizacion de las
Empresas

FACTORES DE MAYOR PESO EN LAS DECISIONES DE
LOCALIZACION DE LAS EMPRESAS

Factores Porcentaje de
{muy importantes v relevantes) empresas
Estabilidad politica v social 825
Ambiente econdmico 80.0
Costo y disponibilidad de mano de obra 658
Infraestructura fisica 55.0
Politica de desregulacion y apertura a la I[ED 50.0
Calidad de vida de los directivos 45.0
Politica de promocion de IED 420
Disporubilidad de insumos locales 340

Fuente: (Cepal, CEPAL. La Inversién Extranjera Directa en América Latina y El Caribe, 2015)

Anexo 2 Factores Adversos ala Competitividad de las Empresas

FACTORES ADVERSOS A LA COMPETITIVIDAD
DE LAS EMPRESAS

Factores Porcentaje de
(muy importantes o relevantes) empresas
Calidad del marco legal 80.0
Tramites gubernamentales T7.5
Credibilidad de los compromisos del gobierno 75.0
Cultura de trabajo 40.0
Regulaciones laborales 41.0
Suministro de bienes y servicios 41.0

Fuente: (Cepal, CEPAL. La Inversion Extranjera Directa en América Latina y El Caribe, 2015)
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Anexo 3: Los sueldos minimos més altos: Nueve paises de la OCDE tienen un

salario minimo mas alto que Estados Unidos

Los sueldos minimos mas altos: Nueve paises de 1a 0CDE
tienen un salario minimo mas alto que Estados Unidos

Ranking
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Fuente: (Valdivieso, 2014)
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314
5,10
2,94
1.5
3,20
1,90
3,16
2,30
1,87
0,82

Salario minimo  Promedio anval
de aumento

2003-2013
072
144
0,52
0,15

-0,17
1,45
2,48
1,05
2,06
1,00

WA
L33
1.15
0,48

4,48
1,16
4,17

-1,11
3,58
1,13
2,08
6,61
0,32
2.1
4,35
0,08
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Anexo 4: Finanzas publicas y Economia de Chile

Finanzas Publicas y Economia

Ingresos publicos Balanza fiscal
(2011)

(2011)

% del PIB

% del PIB

Gastos de inversién del gobierno (2011)
% del PIB

Anexo 5: Comercio internacional en México
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Anexo 6: Infraestructura en México
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Anexo

7: México IED

México Inversion extranjera directa

5.00

375

2.50

1.25

0.00

A
*\.':Eﬁﬁ *\.':Eﬁrb *\.':Eﬁ% ﬁrﬂ fx':blbl ,\.;3,%‘5 ,\.;3,# g *\':EE'E' ﬁqﬁ '1‘2*@ 'ﬂﬁrb '19@ @Eﬂ 153@

Fuente: (Cepal, CEPAL. La Inversién Extranjera Directa en América Latina y El Caribe, 2015)

Anexo 8: Composicion de las actividades primarias en el cuarto trimestre de 2014

CoMPOSICION DE LAS ACTIVIDADES PRIMARIAS
EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2014 7/
(Millones de pesos a precios corrientes)

Agricultura

Cria y explotacién de animales

Aprovechamiento forestal

Pesca, caza y captura

Servicios relacionados con las

actividades agropecuarias y
forestales

448,367

14,624

11,394

0 150,000 300,000 450,000 600,000

7 "
ICifras preliminares.

Fuente: (INEGI, 2015)
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Anexo 9: Composicion de las actividades secundarias en el cuarto trimestre de
2014

COMPOSICION DE LAS ACTIVIDADES SECUNDARIAS
EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2014 "/
(Millones de pesos a precios corrientes)

Industrias

manufactureras 2,939,031
Construccion 1,365,601
Mineria 929,407

Generacion, transmision y
distribucion de energia
eléctrica, suministro de agua y de
gas por ductos al consumidor final

0 1,000,000 2,000,000 3,000,000 4,000 000

" Cifras preliminares.

Fuente: (INEGI, 2015)

Anexo 10: Composicion de las actividades manufacturadas en el cuarto trimestre
de 2014

COMPOSICION DE LAS ACTIVIDADES MANUFACTURERAS

EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2014
(Estructura porecentual

Industria alimentaria

Equipo de transporie
Industria quimica
Industrias metalicas basicas

Industiria de las bebidas y del labaco

Equipode..
Maquinaria y equipo

Productos metalicos

Industria del plastico y del hule

Resto de actividades

*y de otros equipos, componentes y accesorios electrénicos.

* Cifras preliminares.

Fuente: (INEGI, 2015)
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Anexo 11: Composicion de las actividades terciarias en el cuarto trimestre de
2014

CoMPOSICION DE LAS ACTIVIDADES TERCIARIAS
EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2014 "/
(Millones de pesos a precios corrientes)

Comercio 2,870,265
Servicios inmobiliarios y de alquiler de
bienes muebles e intangibles 1,954,204
Transportes, correos y almacenamiento
Actividades
legislativas, gubemamentales, de.. 746,524
Servicios educativos 735,802
Servicios financieros y de seguros 610,569
Servicios de apoyo a los negocios y manejo 549 826
de desechos y servicios de remediacion 4
Resto de los servicios 2,093,393
[1] 1,000,000 2,000,000 3,000,000 4,000,000

’ Cifras preliminares.

Fuente: (INEGI, 2015)
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