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    Presentación


    El objetivo del proyecto de investigación del cual se deriva esta obra es analizar el impacto que genera la inversión realizada por grandes y medianas empresas multilatinas en América Latina, específicamente en la generación de empleos en los países receptores.


    La primera fase del proyecto consistió en analizar el panorama general de la inversión extranjera directa (IED) en América Latina, particularmente en la primera década del siglo XXI, con el fin de determinar el papel que juegan los propios países latinoamericanos como emisores de capital. De ahí, el contenido del presente libro.


    En principio, se reconoce la complejidad y especificidad de cada una de las economías de la región latinoamericana, por lo que quizá parezca demasiado arriesgado y muy general hablar de América Latina, más aún si se considera al Caribe. Sin embargo, en el afán de sumar y aportar argumentos al análisis del tema, y sin intención de restarle importancia a las naciones de esta última subregión, el estudio se centra en América Latina al considerar que las economías del Caribe tienen una característica muy particular: son importantes captadoras de inversión de cartera y centros financieros de la región.


    Un segundo eje del libro fue la selección de los principales países receptores de IED. Después de revisar la información estadística disponible, se decidió analizar los casos de Brasil, México, Argentina, Chile y Colombia, economías que también se han convertido en importantes emisores de capital en el exterior, particularmente hacia América Latina.


    El sólo hecho de intentar plasmar una imagen general de la inversión latinoamericana significaba un reto académico interesante. Por tanto, en el reconocimiento de diversos especialistas que existen en la región, invitamos a un conjunto de colegas de Estados Unidos, Brasil, Colombia y de la propia Comisión Económica para América Latina y el Caribe para que abordaran y desarrollaran las particularidades de los flujos de inversión en cada una de las grandes economías latinoamericanas; su conocimiento de los países invita a la discusión del tema.


    La experiencia fue enriquecedora no sólo por la calidad de los trabajos con los que finalmente se concluyó esta primera etapa, sino porque en el camino encontramos la interesante propuesta de incluir el caso de España, uno de los principales países emisores de capital hacia la región latinoamericana.


    Por lo tanto, esta obra es justamente el resultado de la primera etapa del proyecto, que busca contextualizar el panorama regional, los casos específicos de Argentina, Brasil, México, y el tema de la inversión española en América Latina.


    La discusión sobre el objeto de estudio parte del supuesto de que la IED es el reflejo del interés de largo plazo por parte de un inversionista en una empresa residente en otra economía diferente a la del inversionista. El interés de largo plazo expresa la existencia de un grado significativo de influencia en el manejo de la empresa que recibe este tipo de inversión. Además, se considera IED cuando el inversionista adquiere el 10% o más de las acciones con poder de voto de la empresa residente en otra economía diferente a la del inversionista (OECD, 2008).


    De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2009), los componentes de la IED son las nuevas inversiones, la reinversión de utilidades y las cuentas entre las compañías. De esta manera, la IED hace referencia a dos elementos teóricos que son parte de su esencia: la empresa y la localización del capital en una economía foránea.


    Del primer elemento basta mencionar que son unidades productivas que refieren a los actores que llevan a cabo la inversión y que, en consecuencia, requerirían un estudio sobre las características de la organización, administración, estructura y forma de tomas de decisión para realizar este movimiento. Dichos elementos quedan más allá del análisis de esta obra, aunque no por ello está por demás mencionar a los enfoques teóricos que dan cuenta sobre la internacionalización de las empresas; entre ellos se encuentran los enfoques de los procesos (como el Modelo de Upsala, el enfoque de innovación y el modelo de ciclo de vida del producto) y los enfoques de redes (Johanson y Wiedersheim-Paul, 1975; Alonso y Donoso, 1998; Vernon, 1966; Ellis, 2000).


    El segundo elemento se vincula con las explicaciones sobre la ubicación del capital a nivel internacional, aspecto clave para entender las tendencias y causas de la IED (Pérez, 2009). La IED también presenta diferentes modalidades y formas. A partir del primer elemento, la IED se puede clasificar en horizontal y vertical.


    Desde una perspectiva de mercado, la inversión extranjera directa puede presentarse de manera horizontal, cuando se enfoca hacia la misma industria; es decir, el proceso productivo se realiza de la misma manera tanto en el país receptor como en el emisor.


    Cuando la inversión extranjera es vertical, se presenta de dos formas: hacia atrás, porque se relaciona con la inversión que se realiza dentro de la industria de una economía extranjera que proporcionará insumos para los procesos productivos de una firma; hacia delante, cuando se vincula con la inversión que se realiza en la industria de una economía extranjera que vende los resultados de los procesos productivos; es decir, el producto terminado. En otras palabras, dentro de la inversión extranjera directa vertical, la producción forma parte de un proceso productivo global (Hill, 2007).


    En el estudio de la inversión extrajera se pueden encontrar dos tipos de flujos (Ramírez y Florez, 2006): la inversión extranjera directa y la inversión extranjera de cartera o portafolio. La primera es aquella con la que se adquieren bienes inmuebles y/o el establecimiento de una empresa. En esta modalidad el inversionista adquiere participación en la administración de la firma e influencia sobre su desarrollo, además de esperar una renta sobre el capital invertido. La inversión extranjera de cartera o portafolio se realiza en el mercado de valores. Se caracteriza por la compra de valores de renta fija o variable, no comprende propiedad o control pues sólo representa el flujo de capital financiero; es decir, con la compra de acciones o bonos de este tipo de inversión que son negociables en la bolsa de valores, el inversionista no adquiere ningún tipo de participación o derechos sobre la firma y no establece ningún tipo de relación a largo plazo, porque su única finalidad es obtener utilidades sobre lo invertido.


    A partir de estos aspectos básicos del tema central de la obra, los estudios de economías específicas que se abordan en este libro son centrales para la comprensión de la importancia de los flujos de IED en la región de América Latina. De ahí que el libro se integró de dos partes: la primera incluye un artículo que contextualiza el tema de la IED en la región de América Latina; la segunda se compone de cuatro trabajos que abordan los casos específicos de las principales economías de América Latina, incluyendo España.


    En el primer capítulo, “Inversión extranjera directa en América Latina: una revisión al panorama regional en la primera década del siglo XXI”, se presenta, a manera de introducción de la obra, el análisis global de la dinámica de los flujos de IED en América Latina. Los autores destacan la importancia de la IED en la región de América Latina, con especial énfasis en la primera década del siglo XXI. Para ello, el documento analiza los antecedentes del primer boom de la IED en la región a partir de la tendencia de las privatizaciones y las fusiones y adquisiciones (F&A) que se llevaron a cabo en las economías latinoamericanas a partir de la apertura económica iniciada desde finales de los años ochenta. Posteriormente, el documento aborda la primera década del siglo XXI para señalar a las principales economías receptoras de capital en la región, los principales países inversionistas, los sectores económicos mayormente beneficiados con esta inversión y el empuje que dieron las operaciones de las F&A como detonantes de la IED, particularmente al final de la primera década del nuevo siglo. A partir de un modelo con datos de panel, los autores tratan de identificar alguna evidencia empírica de las regularidades de los flujos de IED hacia América Latina. Concluyen que existe una correlación positiva entre la IED y el crecimiento del producto interno bruto (PIB); negativa con la inflación, como un indicador de riesgo; positiva con la apertura comercial, lo que estaría sugiriendo que el proceso de globalización de las economías se transforman en mecanismos de impulso a la IED hacia la región de América Latina. Finalmente, se destaca el papel del tamaño de mercado como un factor que explica de manera importante los flujos de IED hacia América Latina.


    En el segundo capítulo, “Are Foreign and Public Investment Spending Productive in the Argentine Case? A Single Break Unit Root and Cointegration Analysis, 1960-2010”, se analiza el impacto del gasto por inversión pública, los flujos de IED y el crecimiento exportador en el crecimiento económico y la productividad laboral en la economía argentina, para el periodo 1960-2010. A partir del análisis de cointegración, se argumenta que existe una relación de largo plazo entre las variables relevantes.


    Las estimaciones individuales de los modelos de corrección de error indicaron que la tasa de crecimiento de la inversión privada y pública como proporción del PIB, así como la tasa de crecimiento de las exportaciones y la relación de la IED, tiene un efecto positivo y estadísticamente significativo en la tasa de crecimiento de la productividad laboral, mientras que la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo tiene un impacto negativo. Las estimaciones del modelo de corrección de error mostraron que durante la década de los noventa la tasa de crecimiento de la productividad laboral fue en su mayoría positiva, mientras que durante la década de los setenta la tasa anual estimada de crecimiento de la producción fue errática, que culminó con una marcada disminución (incluso con tasas negativas) durante la década de los ochenta. Se señala, además, que con la atracción de capital de IED, así como con la promoción de las exportaciones, se puede tener efectos positivos en el crecimiento de la productividad del trabajo.


    De acuerdo con el autor, los hallazgos del estudio son importantes porque sugieren que los gobiernos de América Latina con problemas de liquidez, como el argentino, pueden maximizar el potencial de crecimiento de sus economías al dirigir los escasos recursos a inversiones en infraestructura económica y social, y lejos de los bienes de consumo colectivo que compiten directamente con los proporcionados por el sector privado.


    El tercer capítulo, “Brazil: the Role of FDI and the Motives of the FDI Boom in the 21th Century”, muestra la experiencia de la economía brasileña como principal receptor de flujos de inversión en la primera década del siglo XXI. El documento pone énfasis en las medidas instrumentadas por el gobierno brasileño, de cara al proceso de liberalización económica, que permitieron la incorporación del país al proceso de globalización. Las estrategias de apertura comercial, apreciación del tipo de cambio y las amplias reformas estructurales durante la década de los años noventa fueron elementos que permitieron incrementar los flujos de IED, particularmente a partir del segundo quinquenio de aquella década. Los autores concluyen que los factores que han permitido el despliegue de Brasil como un jugador global en la atracción de capitales durante el siglo XXI están vinculados a factores específicos, entre ellos: el papel desarrollado como proveedor de materias primas a la economía china; la continuidad de las políticas económicas desarrolladas desde los años noventa y conducidas por el presidente Lula, pero sobre todo después de la Gran Recesión; y las decisiones de largo plazo realizadas por los inversionistas en años previos y que no son fácilmente reversibles.


    En el capítulo cuatro, “La inversión extranjera directa en México, 1994-2012. Un análisis de autocorrelación espacial”, las autoras analizan el comportamiento de los flujos de IED hacia las entidades federativas de México para determinar si es posible favorecer la formación de aglomeraciones espaciales entre ellas. Parten del argumento de que los flujos de inversión que llegan a México no se distribuyen de forma homogénea entre las entidades federativas. Se caracteriza a la inversión por principales países inversores, así como los principales sectores receptores de IED. Posteriormente las autoras analizan la distribución de la IED en las entidades federativas a partir de la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte y usando econometría espacial analizan la relación de la IED con algunas variables macroeconómicas como la producción y el empleo y evalúan los efectos de la IED sobre la producción estatal en el contexto de la apertura comercial.


    Entre los principales resultados, se reporta que no hay evidencia de que los flujos de IED hacia las entidades federativas de México generen efecto “contagio” que favorezca la concentración de la IED total o sectorial en una zona geográfica concreta, es decir, impiden detectar la formación de aglomeraciones espaciales para la IED. Más aún, a partir de los resultados de la estimación, la evidencia del modelo que incluye el rezago espacial para la producción estatal confirma estos resultados.


    Finalmente, en el capítulo cinco, “Inversión y retorno de las empresas españolas en Latinoamérica”, se resalta la importancia que las empresas españolas han tenido en los flujos de IED hacia América Latina. Un tercio de las inversiones españolas tienen como destino la región latinoamericana, por ello España se ha convertido en el segundo mayor inversionista en la región sólo detrás de EE. UU. Esta relación genera beneficios tanto a los países receptores como a las empresas inversoras y desde ese contexto el documento aborda dos perspectivas: la primera relacionada con los beneficios que las inversiones españolas generan en aquellos países receptores en términos no sólo estrictamente económicos, sino relacionados con la generación de empleos y el desarrollo tecnológico; y la segunda desde el enfoque de la rentabilidad obtenida por el capital español.


    Para concluir, los autores hacen énfasis en la transferencia de tecnología que genera la IED y mencionan que el volumen y grado de madurez de las inversiones españolas han derivado en el lógico aumento de la rentabilidad de las mismas. Además destacan que por los impuestos, que en la región son menores que en el resto del mundo, Latinoamérica se ha convertido en una región de salvación para las empresas españolas, principalmente en épocas de crisis. Es decir, se concluye que la relación ha sido favorable en ambos lados, principalmente por la cantidad de empleos creados en los países receptores y por la rentabilidad de las empresas españolas.


    Tenemos la certeza de que los documentos publicados en este libro invitarán a la discusión del tema y representarán, para los distintos autores, la necesidad de continuar trabajando en esta línea de investigación para avanzar en la comprensión de la gran heterogeneidad que para el crecimiento de largo plazo significan los niveles de IED en nuestra región latinoamericana.


    María Esther Morales Fajardo

    Leobardo de Jesús Almonte
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    Capítulo 1


    Inversión extranjera directa en América Latina: una revisión al panorama regional en la primera década del siglo XXI


    María Esther Morales Fajardo


    Leobardo de Jesús Almonte


    María Elena Ávila Morales


    Introducción


    La inversión extranjera directa (IED) ha sido objeto del análisis macroeconómico para los países en general, para las economías emergentes y, particularmente, para las economías latinoamericanas por los efectos favorables que se supone genera en el crecimiento. A finales del siglo XX y con las reformas estructurales que modificaron el andamiaje económico de América Latina, los gobiernos de la región han llevado a cabo una serie de modificaciones que buscan incentivar los flujos de capital, de manera que puedan lograr una conexión con la capacidad productiva de los países.


    La magnitud de las cantidades recibidas en América Latina a partir de la apertura económica no ha pasado desapercibida, sobre todo durante la década de los años noventa. En lo que va del siglo XXI, y aún después de haber pasado por una recesión económica mundial durante 2008-2009, las economías latinoamericanas han sido destino de los flujos de capital provenientes de otras partes del mundo, pero también de inversiones provenientes de la misma región. Ciertamente, América Latina ya no es la zona predilecta para los inversionistas mundiales, como lo fue en otra época; no obstante, continúa manteniendo esa capacidad para atraer a los flujos de inversión. De hecho, a finales de la primera década del siglo XXI, las economías latinoamericanas lograron marcas históricas en los flujos de inversión anuales, por arriba de los 110 mil millones de dólares.


    Para dar paso a la imagen que presentan las principales economías de la región, resulta necesario partir del panorama regional de América Latina con el fin de mostrar las tendencias y estrategias seguidas por la IED. El objetivo de este primer capítulo consiste en destacar la importancia de la IED en la región de América Latina, con especial énfasis en la primera década del siglo XXI.


    Para cubrir este objetivo, el capítulo está dividido de la siguiente forma: en primer lugar se esbozan los referentes teóricos que analizan los determinantes de la localización de IED; después se discuten las tendencias de IED a partir de un análisis periódico de la década los años noventa y la primera década del siglo. En seguida se abunda en la evidencia empírica de algunas regularidades importantes relacionadas con los flujos de IED hacia América Latina, específicamente se estima un modelo de datos de panel para la región que endogeniza la IED. Finalmente se exponen las conclusiones.


    1. Las perspectivas teóricas para el análisis de la inversión extranjera directa


    Existen diversos enfoques desarrollados para explicar las causas y los destinos que tienen los flujos de inversión en el mundo. Por tanto, no existe un único cuerpo teórico que abarque una explicación completa y consensuada sobre este fenómeno. De la misma forma han surgido diferentes clasificaciones para organizar este conjunto de enfoques teóricos: la esquematización de la teoría económica, tanto micro como macroeconómica (Trujillo, ET al., 2006), la diferenciación entre marcos teóricos explicativos y teorías propias de la localización de la IED (Díaz, 2003), y la clasificación entre enfoques clásicos y enfoques contemporáneos (Pérez, 2009), por citar sólo algunos de la literatura en español.1


    De estas clasificaciones es posible ubicar a teorías que se vinculan al comercio internacional y aquellas que analizan los procesos de los mercados y/o las economías para incentivar la IED. Con respecto a las primeras, se encuentran los modelos clásicos de Ricardo o Hecksher-Ohlin (que explican el movimiento de los flujos de capital a partir de la dotaciones relativas de los factores de las economías), la teoría de Kojima (1976) considerada como una actualización de los modelos clásicos de la teoría del comercio internacional; además de la nuevas teorías del comercio que se presentan con detalle en Krugman y Obstfeld (1995) que destacan el papel de las economías de escala asociadas a la localización y mercados imperfectos, así como la operación de las empresas en estos mercados.


    Sobre los enfoques que analizan los procesos de los mercados y/o economías para incentivar a la IED, destaca el Paradigma Ecléctico de Dunning (1980, 2001). Como él mismo apunta, más que referirse a una teoría predictiva se vuelve en un esquema para el análisis de los determinantes de IED, ya que asume que la inversión no puede analizarse desde una sola óptica porque contiene un elemento activo que son las empresas, que determinan movimientos de inversión en un mercado y la internacionalización de estas unidades productivas.


    La selección de los mercados es una decisión racional basada en los costos y en las ventajas de producir en determinados mercados; en tanto que la internacionalización de la empresa es también un proceso racional que se basa en las ventajas específicas de las mismas. De acuerdo con Dunning (1980), dichas ventajas son: las ventajas de propiedad [ownership] –basadas en la teoría de la organización industrial–, que consideran la obtención de rendimientos crecientes asociados a la expansión del mercado; la localización del país receptor [location], también basado en ciertas ventajas como la posesión de materias primas o mano de obra especializada; y la internalización [internalization], según la cual la empresa decide sustraer del mercado ciertos activos intangibles e invertir en el exterior. De ahí que también se le conozca como Paradigma OLI.


    El enfoque asume la existencia de mercados imperfectos que determinan las estrategias empresariales para realizar los movimientos de inversión: la búsqueda de recursos naturales, búsqueda de nuevos mercados, búsqueda de eficiencia y la búsqueda de activos estratégicos. Es importante mencionar que si bien los motivos son precisos por su individualidad, no son excluyentes entre sí; los dos primeros aluden a los objetivos de la inversión inicial, mientras que los últimos dos hacen referencia a los modos de expansión de una firma ya establecida.


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


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


    Después del periodo conocido como la “década perdida”, América Latina comenzó a desarrollar un modelo de crecimiento económico sostenido por las fuerzas del mercado, lo cual dio origen a la apertura de las economías de la región y a una serie de reformas estructurales que modificaron todo el andamiaje de las políticas económicas (políticas y sociales) de las naciones de la región. Particularmente, las transformaciones estructurales económicas conllevaron a un re-vinculación con la economía global a través del comercio y la inversión; es decir, los países latinoamericanos encontraron la forma de reinsertarse a la actividad global a través de la suscripción de diversos acuerdos de integración económica regional, que fomentaron el comercio internacional y la llegada de flujos de capital.


    Los argumentos propuestos desde el Consenso de Washington enfatizaron en la necesidad de realizar reformas fiscales, establecer políticas monetarias, facilitar la apertura y la inversión extranjera directa, así como desincorporar a las empresas estatales de los sectores para privatizarlas. En este sentido, la IED encontró incentivos suficientes para llegar a la región.


    Si bien durante los años noventa la oleada de las privatizaciones fue un incentivo para la llegada de los inversionistas a la región, la IED se presentó de manera diferente en periodos distintos dentro de la década: una primera modalidad se dio en 1993 donde la preferencia de los inversionistas se enfocó hacia la compra de activos fijos ya existentes (públicos o privados). Una segunda modalidad se presentó en el periodo de 1994-1996, cuando la IED se orientó a nuevos activos y se vinculó con grandes proyectos de inversión, con la restructuración y modernización de empresas extranjeras establecidas ya en la región; y, por otra parte, la inversión dirigida a la modernización y restructuración de las empresas estatales que fueron privatizadas. La última modalidad se presentó en 1997, la IED se dirigió nuevamente a la compra de activos fijos ya existentes, pero con la diferencia de que en este periodo la compra de activos privados superó a la compra de activos estatales (CEPAL, 1998). Esta última modalidad dejaba asentada la finalización de lo que se conoció como la primera etapa de privatizaciones de los activos públicos en una gran parte de las economías latinoamericanas; además de dar origen a una nueva tendencia de la inversión representada por las Fusiones y Adquisiciones (F&A) que en la región tomaron la peculiaridad de ser transfronterizas.


    De acuerdo con los datos de la conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, 2000), durante la década de los noventa, la región de América Latina y el Caribe recibió más de 404 mil millones de dólares por vía de la IED, 77% de estos ingresos fueron captados en la segunda mitad de la década.2


    Las principales actividades en las que se concentraron las compras de empresas dentro de este periodo fueron el sector financiero, caracterizado por la compra de bancos; las manufacturas, dentro de las cuales destacó la adquisición de empresas en industrias como las bebidas, tabaco, productos de limpieza y tocador, las industrias de alimentos y material; también fueron registrados movimientos importantes en sectores vinculados a las materias primas, como la minería y el petróleo (CEPAL, 2000).


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


    Las tres modalidades en las que se presentó la IED en América Latina (adquisición de activos privados, privatizaciones e inversión en nuevos activos), permitieron que existiera un gran dinamismo en la región, principalmente en las economías de mayor tamaño como Brasil, Argentina, México, Colombia, Venezuela y Chile (véase Figura 1). Las transferencias más importantes se llevaron a cabo en las economías de Argentina, Chile, México y Perú. Ya para 1998, en todos estos países se encontraba la etapa final de privatizaciones; sin embargo, para el caso de Brasil y Colombia la etapa de privatizaciones se encontraba en pleno auge.


    El dinamismo que presentó la IED en el territorio de América Latina se caracterizó por zonas de atracción específicas de acuerdo con las estrategias empresariales seguidas por los inversionistas en cada subregión. De acuerdo con las estrategias de las empresas transnacionales (ET), en una búsqueda de eficiencia global, México recibió inversiones en el sector de manufacturas orientadas a generar mayor competitividad internacional en industrias como la automotriz, eléctrica y de confecciones; mientras que en Sudamérica la inversión en el mismo sector se enfocó a la reestructuración y modernización de las unidades productivas para el mercado interno o regional (CEPAL, 2000).


    Con la apertura comercial que existió en la región, la industria extractiva de recursos naturales se hizo presente en América Latina, ya que los inversionistas fueron en búsqueda de materias primas y se enfocaron en países con riquezas minerales e hidrocarburos. Países como Venezuela, Colombia, Bolivia y Brasil se convirtieron en el centro para adquirir petróleo y gas; mientras que Chile y Perú atrajeron IED para la extracción de minerales, Argentina tuvo presencia en ambos casos (CEPAL, 2000).


    (ver Figura 1)


    Para la búsqueda de acceso al mercado nacional y regional, las ET se enfocaron en el sector manufacturero y de servicios. Para el primer caso se concentraron en industrias como la automotriz, la química, el cemento, la agroindustria, y los alimentos y bebidas; los principales receptores fueron Brasil, Argentina, Colombia y Venezuela, en el caso de la industria automotriz el principal actor fue el Mercosur. En el caso de los servicios, las principales industrias fueron las telecomunicaciones seguida de la industria financiera, la electricidad, la distribución del gas natural y el comercio minorista; dentro de los principales países receptores destacó la participación de Brasil y Argentina en todas las industrias; Chile no sobresalió en la industria de electricidad; mientras que México adquirió importantes capitales para el comercio minorista y la industria financiera; Colombia lo hizo en la industria de la electricidad, la distribución del gas natural y la financiera; América Central también destacó dentro de la industria de la electricidad; Perú dentro de las telecomunicaciones y la financiera; y, finalmente, Venezuela resaltó en la industria financiera (CEPAL, 2000).


    Dentro de las tres estrategias seguidas por las ET existió una mayor participación en la búsqueda de acceso al mercado, estrategia en la cual Brasil figuró como el principal actor, seguido de Argentina para el caso del sector de servicios. México se benefició en el sector de las manufacturas, tanto por el acceso al mercado como por la búsqueda de eficiencia; y, finalmente, Sudamérica fue la región principal en la búsqueda de materias primas (CEPAL, 2000).


    Con relación al origen de las inversiones, Estados Unidos fue el mayor inversionista en la región, para el año 2000 el stock de inversión acumulado era de más de 80 mil millones de dólares, seguido por España con más de 65 mil millones de dólares; no obstante, en su conjunto, la Unión Europea poseía un stock de más de 105 mil millones de dólares (CEPAL, 2001). Para Estados Unidos, la región latinoamericana fue un destino atractivo por las ventajas que representaba la mano de obra, el acceso al mercado interno y la ubicación geográfica que le permitían incrementar su competitividad, principalmente frente a los países asiáticos en el sector automotriz (CEPAL, 2001). Sin embargo, para las pequeñas y medianas empresas estadounidenses, la región también representó un mercado importante para la expansión sobre todo en el sector de servicios. En la región, México, Centroamérica y el Caribe fueron los principales países a los que Estados Unidos dirigió sus inversiones en la década de los años noventa (en los sectores de manufacturas y servicios, como telecomunicaciones, energía y finanzas) (CEPAL, 2001).


    Para el caso de Sudamérica, si bien Estados Unidos fue el principal inversionista en países como Argentina y Brasil (con más de 25 mil millones de dólares tan sólo para los últimos cinco años), los países del bloque europeo también figuraron como un importante inversionista en esta región. Los países europeos a finales de la década enfatizaron en las naciones del Mercosur; las cuatro naciones sudamericanas captaron 68% de las inversiones procedentes de Europa (Brasil recibió el 65% y Argentina el 35%) (CEPAL, 2001). La distribución sectorial de las inversiones europeas en América Latina se concentró en la infraestructura y sobre todo en los servicios (telecomunicaciones, finanzas, energía y comercio minorista). Los principales países inversionistas del bloque europeo fueron: España, Reino Unido, Países Bajos, Francia, Italia, Portugal y Alemania; resaltó el caso español que a través de las empresas de telecomunicaciones (Telefónica), energéticas (Repsol-YPF, Endesa e Iberdrola) y las bancarias (Banco Santander Central Hispano y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria) concentraron las mayores inversiones en América Latina.
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