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En este articulo se evalla la importancia del indice Grubel-Lloyd como herramienta
para revelar las tendencias de la inversion extranjera directa (IED). El indice se
desarrollé para avanzar en el estudio de una cuestion fundamental en la economia
politica internacional: cémo la IED afecta a las economias individuales o regionales,
y se convierte en un indicador marco general del comportamiento regional. El indice
se aplica a las cuatro mayores economias de América Latina (Argentina, Brasil, Chile
y México) en el periodo 1995-2016, a fin de demostrar la importancia de la IED
para la region. Sin embargo, el “comportamiento” de la IED puede ser diferente en
cada pais. Se analizan las caracteristicas de cada uno de estos paises que difieren
de las encontradas con el mismo indicador en un bloque formado por los paises
desarrollados mas China, para el que el indice calculado es mas alto y varia poco
durante el periodo analizado.
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I. Introduccion

Las finanzas se consideran el eslabon central en la actual etapa de globalizacion, asi como el
determinante clave de muchos acontecimientos en otras esferas del sistema econdmico internacional.
La expansion de la liquidez internacional, especialmente desde la década de 1990, ha impulsado un
aumento significativo de los flujos tanto de capital de cartera como de inversion extranjera directa (IED).

Segun Corazza (2005), estos resultados, que reflejan la globalizacion financiera, son el resultado
de tres factores interrelacionados: i) el alto nivel de acumulacion de riqueza monetaria y financiera,
como activos con diferentes grados de liquidez y negociados en numerosas monedas; ii) el desarrollo
de recursos tecnoldgicos que hacen que estos activos sean extraordinariamente moviles, v iii) el actual
régimen de tipos de cambio flotantes, que genera ganancias especulativas.

En el caso concreto de la IED, el correspondiente aumento de los flujos adopta una gama muy
amplia de formas, entre las que se encuentran las siguientes: la expansion de las relaciones comerciales;
flujos de préstamos y financiamiento entre empresas; la transmision de tecnologia y la transferencia de
activos mediante fusiones y adquisiciones.

En referencia a los datos empiricos sobre la exactitud de los flujos de IED, existe una importante
advertencia sobre la naturaleza de este capital en relacion con la clasificacion de las empresas
multinacionales, que Michalet (1985) define como una empresa (0 un grupo), generalmente de
gran tamano, que, partiendo de una base nacional, ha creado varias sucursales en el extranjero en
varios paises, siguiendo una estrategia y una organizacion concebidas a escala mundial (citado en
Chesnais, 1996, pag. 73). Segun Chesnais (1996, pag. 73), esta definicion sigue siendo Util en varios
aspectos, pues sefala que la empresa multinacional comenzé invariablemente como una gran empresa
a nivel nacional, lo que significa también que es el resultado de un proceso mas o menos largo y
complejo de concentracion y centralizacion del capital, y que a menudo se diversificod antes de comenzar
a internacionalizarse; que la empresa multinacional tiene un origen nacional, por lo que los puntos
fuertes y débiles de su base nacional y la ayuda que ha recibido de su Estado seran componentes de
su estrategia y su competitividad; que esta empresa es generalmente un grupo cuya forma juridica
contemporanea es la de un holding internacional; y, por ultimo, que este grupo actla a escala mundial
y dispone de estrategias y de una organizacion creadas para ello.

En general, esta discusion muestra que la integracion funcional de las empresas multinacionales
se ha convertido en una caracteristica fundamental del actual escenario econémico internacional, que
se basa cada vez mas en una cadena de produccion que interconecta una secuencia de funciones
operativas, cada una de las cuales ahade valor al proceso de produccion de bienes y servicios.

LLas cadenas de produccion creadas por las empresas multinacionales tienen la capacidad de
coordinar y controlar las operaciones en mas de un pais. Para ello, desarrollan mecanismos cada vez
mas sofisticados de relaciones intra- e interorganizativas, que configuran las caracteristicas del sistema
economico actual.

Como la actividad de las empresas multinacionales implica decisiones sobre la exportacion o la
internalizacion del proceso de produccion, también hay que reconocer que este movimiento actual se
apoya en diferentes formas de coordinacion. Representan auténticas redes de relaciones dentro de
las empresas y entre ellas, ya que la jerarquia del sistema econdmico esta estructurada sobre la base
de diferentes grados de poder e influencia. En consecuencia, estas redes se consideran dinamicas y
en continuo estado de mutacion.

Sin embargo, las decisiones de inversion, expresadas en las tendencias recientes de los
flujos de IED, muestran que las fronteras nacionales siguen siendo relevantes en términos de politica
econdmica global, ya que son uno de los principales determinantes de las elecciones de localizacion
de las empresas, y tienen una influencia directa en los flujos de IED.
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En consecuencia, los Estados han tratado de actuar cada vez mas en el sistema internacional con
el objetivo de influir en las elecciones geogréficas de las empresas multinacionales. Entre las principales
expresiones de este proceso se encuentran las condiciones ofrecidas a las empresas multinacionales
en términos de acceso al mercado nacional y a los factores de produccion.

Otro punto importante relacionado con el desempefo de las empresas multinacionales es el propio
proceso de establecimiento de sucursales en el extranjero, que, como se ha sefialado anteriormente,
suele producirse por las siguientes razones: i) la posibilidad de explotar materias primas situadas en el
pais de destino; ii) la entrada en el mercado nacional, que permite la sustitucion de las importaciones, y
iii) convertir el pais de destino en una plataforma de exportacion de productos intermedios o acabados.

Un andlisis del volumen de IED en 2016 muestra que el 63,3% del capital en cuestion se canalizé
hacia paises desarrollados (UNCTAD, 2020). Sin embargo, no se puede negar el esfuerzo por crear
un mercado global, en el que los paises en desarrollo, como bloque, absorbieron el 34% del volumen
total de IED en el mismo periodo.

Si se mide en términos de entradas, los Estados Unidos son el principal receptor de IED, con
un 23,9% del volumen total, mientras que América Latina tiene una cuota del 7,3%; de ahi la eleccion
de los paises analizados en este estudio.

En cuanto a las salidas, los paises desarrollados representaron el 76,3% del volumen de IED en
2016, mientras que los paises en desarrollo representaron el 22,2% y los paises latinoamericanos, el 2,2%.

Las redes de relaciones que existen entre las empresas nacionales y las multinacionales suelen ser
mas densas y extensas en las economias desarrolladas que en las economias en desarrollo. Ademas, en
este Ultimo caso, esos vinculos tienden a producirse en las economias mas grandes e industrializadas.
Sin embargo, la mayor parte de los flujos de IED se destinan solo a un puiado de paises en desarrollo,
en particular a los paises recientemente industrializados, y especialmente a China'. En este grupo,
solo nueve paises representaron el 53,1% del total de la IED destinada a los paises en desarrollo en
2012. Algunos de esos paises se analizan en este estudio, no solo desde el punto de vista de la IED.
También se evalla la exportacion de capital de inversion a otros paises, asi como las relaciones entre
estos flujos reveladas a través de un indicador que identifica el patron de “importacion-exportacion” de
la actividad productiva, cuya justificacion se proporciona en el marco teérico descrito a continuacion.

En este contexto, el presente estudio evalla la importancia relativa de utilizar el indice Grubel
y Lloyd (GL) para revelar las tendencias de comportamiento de la IED de cuatro paises latinoamericanos
(Argentina, Brasil, Chile y México) entre 1995 y 2016.

El calculo del indice GL de estos cuatro paises revela su modesta participacion en las “exportaciones”
totales de capital productivo (IED). Ademas, en los casos de la Argentina y el Brasil, las entradas fluctian
mucho, por lo que el indice GL sugiere un grado de internacionalizacion de la produccion erratico y
muy inferior al registrado por los paises desarrollados y China, que es el bloque de paises en desarrollo
utilizado para las comparaciones en este grupo. En cambio, Chile y México tienen un indice GL mucho
mas alto que la Argentina y el Brasil, por lo que muestran una mayor apertura que estos dos paises,
pero menor que la de los paises desarrollados y China.

En la seccion Il de este estudio se analiza la relacion entre la IED y la economia politica internacional,
y se evallan los flujos y volimenes del capital en cuestion, tanto desde el punto de vista de los paises
receptores (IED entrante) como de los paises de origen (IED saliente). En la seccion Il se describe la
metodologia aplicada en la investigacion con el indice GL. En la seccion IV se aplica el indice a las
entradas y salidas de IED de cuatro paises: Argentina, Brasil, Chile y México. La eleccion de los paises
se justifica por la prominencia de sus economias en relacion con otros paises en términos de entrada
de IED, ya que la muestra incluye los cuatro principales receptores de IED en América Latina. Por
ultimo, en la seccion V se exponen las conclusiones finales.

1 Este grupo comprende los siguientes paises: Brasil, China, Filipinas, India, Malasia, México, Sudafrica, Tailandia y Turquia.
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II. Economia politica internacional
y flujos mundiales de IED

Las condiciones del sistema internacional muestran que el fin de la bipolaridad y el crecimiento de las
relaciones comerciales y financieras han dado paso a una nueva fase de las relaciones internacionales.
A pesar de las afirmaciones en contrario, estas siguen siendo apoyadas en gran medida por el Estado,
especialmente en los paises centrales o desarrollados. Sin embargo, el grado de complejidad e
interdependencia de las relaciones politicas y econdmicas internacionales, derivado de la interconexion
global de las actividades productivas de las empresas multinacionales, hace que esta realidad sea
diferente en cada caso.

En general, no hay grandes desacuerdos en los andlisis de estas transformaciones a la hora
de evaluar el crecimiento de los flujos econdmicos, culturales y sociales, porque el hecho de que las
sociedades estén cada vez mas interrelacionadas es una cuestion de amplio consenso. También
hay una convergencia de ideas en cuanto a la importancia del uso de las nuevas tecnologias de la
informacion, que permiten que las interacciones se produzcan a una velocidad y escala cada vez
mayores, contribuyendo asi a una reduccion de los espacios reales entre las diferentes esferas y actores
del escenario internacional. Un amplio sector de las ciencias sociales asume que ha prevalecido un
amplio proceso de interconexion global basado en relaciones materiales, normativas y simbdlicas.

Lo que se percibe invariablemente en los debates sobre la globalizaciéon son puntos de vista
que aprueban o desaprueban este proceso, y se ha producido un extenso conjunto de trabajos que lo
critican o lo apoyan y, por tanto, refutan 0 mantienen esta realidad. Hasta cierto punto, las posiciones
sobre la globalizacion se dividen entre escépticos y globalistas.

Sin embargo, mas alla de la tradicional division entre globalistas y escépticos del debate tedrico
sobre la globalizacion, existe una tercera alternativa, denominada transformacionista, que pretende
fusionar elementos presentes en las dos posiciones extremas y ofrecer una propuesta analitica que
refleje mejor la complejidad real del sistema internacional.

Martell (2007) sostiene que el transformacionismo busca criticar a los hiperglobalistas, partiendo
de la realidad de que la globalizacion es una verdad inexorable. En consecuencia, sus reflexiones sobre
este proceso encuentran muchos puntos de conexion con la perspectiva escéptica.

Sin embargo, partiendo de la premisa de que no se puede subestimar la importancia de las
politicas liberales, los transformacionistas afirman que el analisis del sistema internacional actual debe
tener en cuenta el hecho de que, a pesar de mantener una centralidad relativa en la triada de paises
del grupo central, la integracion de la economia mundial se ha extendido mas alla de este grupo,
especialmente a paises como China y el Brasil.

A este respecto, Hay y Marsh (2000) ofrecen una revision critica de algunas de las posiciones
esceépticas, sefalando que sus concepciones son a menudo algo exageradas. Por ello, proponen un
enfoque multidimensional del proceso de globalizacion, que se desarrolla de forma compleja y desigual.
Asi, la globalizacion no se veria como un proceso con un estado final, sino como una tendencia frente
a la cual surgen una serie de contratendencias.

Por ejemplo, los aspectos territoriales de la realidad internacional se siguen considerando
centrales en la dinamica del sistema, pero se pone en duda la idea de que esto sea la base de la vida
moderna. Las cuestiones econdmicas, sociales y politicas, si bien estan vinculadas a un territorio,
también forman parte de un proceso de desterritorializacion. Como ejemplo de ello, las actividades de
las empresas multinacionales, sin dejar de mantener los vinculos territoriales, buscan cada vez mas
nuevas bases comerciales y de produccion mas alla de sus fronteras nacionales. Segun Martell (2007),
una cuestion relacionada se refiere a la perspectiva exclusivamente cuantitativa del analisis de la
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realidad que hacen los escépticos. Sin embargo, comprender la etapa actual de la globalizacion
también implica evaluar los datos cualitativos, a través de un analisis que considere la naturaleza
individualizada e interpretativa de todo el proceso.

En la practica, esto significa que no basta con cuantificar el valor de los bienes y capitales
comercializados, o el nimero de personas que se desplazan a nivel internacional, sino que, sobre
todo, es esencial evaluar el impacto cualitativo de los flujos migratorios, comerciales y financieros en
la economia, la politica y la cultura de cada pais a lo largo del tiempo.

Desde esta perspectiva, la globalizacion implica nuevos patrones de estratificacion entre las
sociedades y dentro de ellas, de modo que surgen nuevas configuraciones a partir de patrones distintos
a los de la dicotomia tradicional “centro-periferia”, ya que se estan desarrollando islas de excelencia
—sectores tecnoldgicos, financieros y productivos— en varios paises emergentes, especialmente en
Asia y América Latina.

Estas relaciones deben evaluarse teniendo en cuenta las diferentes formas de transmision del
poder econdmico, especialmente en lo que se refiere a la creacion de un continuo espacial, la expansion
de las relaciones comerciales, el aumento de la liquidez internacional, los mayores flujos de factores de
produccion e informacion, y el entrelazamiento de las cuestiones culturales, entre otras.

Estas consideraciones plantean también la necesidad de repensar el papel de las entidades
territoriales (Estados o blogues de poder regionales), pero desde una logica convergente con los
intereses puramente capitalistas.

Este parece ser un punto central para entender el principal enfoque analitico de esta investigacion,
es decir, los flujos de IED en el Brasil y otros paises seleccionados, ya que pone de manifiesto una
relacion entre el capital y las decisiones politicas internas de un pais en un momento en que el flujo de
capital ha crecido significativamente en los ultimos 20 afos.

En este sentido, la integracion funcional de las empresas multinacionales ha sido fundamental
para caracterizar el contexto actual de la globalizacion, que se basa cada vez mas en una cadena
de produccion que interconecta una secuencia de funciones operativas, en la que cada etapa
afade valor al proceso de produccion de bienes y servicios. A su vez, esta cadena de produccion
plantea la necesidad de comprender dos cuestiones importantes: como se coordina y regula, y su
configuracion geogréfica.

En cuanto al primer punto, las cadenas de produccion establecidas por las empresas multinacionales
se caracterizan por su poder para coordinar y controlar las operaciones en mas de un pais y han
desarrollado mecanismos cada vez mas sofisticados de relaciones intra- e interorganizacionales,
configurando las caracteristicas del sistema econémico actual.

Por otra parte, todas las organizaciones empresariales, incluidas las multinacionales mas globales,
operan dentro de algun tipo de sistema regulatorio, ya que estan sujetas a las leyes nacionales, aunque
intenten actuar con el claro objetivo de aprovecharse de estas regulaciones.

El resultado de esta relacion, como sefala Strange (1979), es una ampliacion de la complejidad
de las relaciones que intervienen en las decisiones empresariales, estableciendo una légica de juegos
entre empresas y Estados configurada basicamente en una interaccion triangular: empresa-empresa,
Estado-Estado y empresa-Estado. Esta configuracion de la realidad, segun Dicken (1998), es responsable
de una nueva “geoeconomia”, que esta en constante proceso de reestructuracion y es producida por las
acciones tanto de las empresas como de los Estados, formando una marafa de relaciones dinamicas.

En consecuencia, las decisiones de inversion, expresadas en las tendencias recientes de los
flujos de IED, muestran que las fronteras nacionales siguen constituyendo las verdaderas diferencias
de la politica econdmica mundial, ya que son uno de los principales determinantes de las elecciones
de localizacion de las empresas, condiciones que influyen directamente en el flujo de este capital.
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En consecuencia, los Estados han tratado de actuar cada vez mas en el sistema internacional con
el objetivo de influir en las elecciones geogréficas de las empresas multinacionales. Entre las principales
expresiones de este proceso se encuentran las condiciones ofrecidas a las empresas transnacionales
en términos de acceso al mercado nacional y a los factores de produccion.

Las empresas multinacionales pueden establecerse implantando nuevos procesos y plantas de
produccion, pero también pueden hacerlo mediante fusiones y adquisiciones. A este respecto, conviene
evaluar si los flujos de IED han permitido de hecho la reestructuracion econdémica de muchos paises
en desarrollo, 1o que puede implicar la mejora de la productividad de algunas de sus actividades.

El precio que paga un pais por participar en este juego depende del nimero de empresas
extranjeras independientes que compiten por la oportunidad de inversion, de la importancia que tiene
para el pais la empresa multinacional que se va a establecer y del nivel de necesidad nacional que se
percibe de dicha contribucion.

Las empresas multinacionales, a su vez, tienden a basar sus decisiones en el atractivo de la
oportunidad de inversion especifica que ofrece el pais anfitrion a cambio de oportunidades similares
encontradas en otros paises, las condiciones econémicas del pais anfitrion, especialmente su posicion
en el mercado, y su grado de estabilidad politica.

Asi, se concluye que los principales componentes de la relacion de negociacion entre las empresas
multinacionales y los paises de acogida se basan en sus recursos de poder. Ademas, ambos operan
bajo ciertas condicionalidades que tienden a restringir el alcance del ejercicio de estos recursos.

Esta expansion de los flujos de capital en el sistema econdmico internacional habla en gran
medida de la falsa nocion de que la IED se ha convertido en algo preferible a la inversion de cartera
y a los préstamos bancarios. En general, esta opinion de que la IED no esté sujeta a los caprichos
de otros tipos de capital financiero se deriva en parte de los ejemplos extraidos de los modelos de
desarrollo de los paises asiaticos en la década de 1990, que se sabe que han estado estrechamente
vinculados a la IED.

Uno de los principales argumentos utilizados para difundir la idea de que la atraccion de [ED es
la forma de financiamiento méas adecuada es asociarla a las inversiones de capital fijo, que no tienen
liquidez inmediata, a diferencia de las inversiones en carteras publicas o privadas.

Sin embargo, para Kregel (1996), estas distinciones no son propias de los paises en desarrollo
en la actualidad, por lo que este capital no debe evaluarse necesariamente desde una perspectiva a
largo plazo. Esto se debe a que generalmente se ignora la intensidad e importancia de los procesos de
fusion y adquisicion dominados por los paises desarrollados. En esta perspectiva, el autor considera que
la innovacion en los mercados financieros convierte el capital de muchas empresas en una verdadera
mercancia que se negocia a diario.

Ademaés, las innovaciones en el mercado financiero internacional han permitido el desarrollo de
métodos de cobertura, incluidas las transacciones de IED en activos fijos, de modo que una operacion
puede no implicar directamente al inversor en acciones que afecten al tipo de cambio, y ni siquiera en
transacciones que impliquen al mercado de capitales.

Es en este contexto en que el Brasil y, segun esta investigacion, los demas paises seleccionados,
se han consolidado como actores con cierto protagonismo en el sistema internacional. El primer objetivo
de estos actores es expresarse como lideres entre los paises en desarrollo, y un segundo objetivo es
abrir un espacio destacado de participacion en el contexto de la globalizacion.

Dado que el objetivo principal de esta investigacion es analizar el flujo de capitales hacia la Argentina,
el Brasil, Chile y México entre 1995 y 2016 a través del indice Grubel-Lloyd, se utilizara el concepto
de IED definido por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD)
(UNCTAD, 2020), que caracteriza estas inversiones como operaciones destinadas a contratar un negocio
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duradero en el pais de origen del titular de dicho capital. Por lo tanto, la IED requiere la existencia de
una sede y una filial fuera de la sede, lo que lleva a su funcionamiento conjunto, convirtiéndola en una
empresa multinacional. También requiere una relacion de control total de la sede sobre la filial fuera
de la frontera a la que pertenece el capital; este control se manifiesta en la propiedad de al menos el
10% de las acciones ordinarias o de los derechos de voto de una sociedad, o su equivalente para las

empresas privadas.

Una vez establecida esta definicion, se puede afirmar que los flujos de IED, en términos de las
cantidades internalizadas por los paises receptores de este capital, crecieron intensamente en la década
de 1990. La tendencia ha sido a crecer ininterrumpidamente incluso durante las crisis econémicas
internacionales de principios de la década de 2000 vy la crisis de 2008. Un afio antes de la crisis
de 2008, el flujo total de IED absorbido por los distintos paises receptores rondaba los 2 billones de
ddlares (a precios corrientes). En este nuevo contexto de crisis, los flujos se han comportado de forma
erratica, lo que ha provocado una disminucion de los flujos globales, en comparacion con 2007, como

se muestra en el grafico 1.
Grafico 1

Entradas de inversién extranjera directa a nivel mundial, 1970-2016
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Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

Un analisis de estos flujos de los paises receptores durante el periodo de estudio (1995-2016)
muestra que los paises desarrollados recibieron el 59,7% de la IED mundial, mientras que los paises
en desarrollo absorbieron el 36,6% Yy los “paises en transicion”, el 3,6%. Ademas de la evidencia
del predominio de los paises desarrollados como destino de estos capitales, solo la economia de
los Estados Unidos recibi¢ el 16,9% del flujo total en el periodo en cuestion.

Aparte de China, el Brasil es el pais en desarrollo que mas IED recibio: un 2,7% del total entre
1995 y 2016, por un monto total de 836.300 millones de ddlares. Las participaciones y los montos
recibidos por los demés paises estudiados en este articulo —Meéxico, Chile y Argentina— se muestran
en el cuadro 1. También hay que senalar que los cuatro paises de la muestra (Argentina, Brasil, Chile
y México) representan el 75,5% del flujo total absorbido por los paises de América Latina y el Caribe

durante el periodo analizado.
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Cuadro 1
Paises y agrupaciones seleccionados:
total de entradas de inversién extranjera directa, 1995 a 2016
(En miles de millones de délares a precios corrientes)

Miles de millones

Clasificacion ~ Pais 0 agrupacion Porcentaje del total

de dolares

Total 24 785,947 100,00

Economias desarrolladas 14 801,062 59,72

Economias en desarrollo 9 069,407 36,59

Economias en transicion 910,920 3,68

Ameérica Latina y el Caribe 2 328,583 9,39
1° Estados Unidos 4188,608 16,9
2° China 1778,229 72
3° Reino Unido 1716,856 6,9
4° Hong Kong (China) 1156,861 4,7
50 Bélgica 887,680 3,6
6° Alemania 850,854 3,4
7° Brasil 836,311 3,4
8° Paises Bajos 810,011 3,3
9° Canada 803,538 3,2
10° Singapur 714,095 29
16° México 508,987 2,1
24° Chile 237,432 1,0
31° Argentina 174,413 0,7

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

El andlisis de los flujos de IED en funcion de su origen muestra que el 78,4% del capital procede
de paises desarrollados, mientras que el 19,2% proviene de paises en desarrollo y el 2,4%, de paises
en transicion.

El principal “exportador” de IED son los Estados Unidos, que aportan casi una quinta parte del
monto total. A los Estados Unidos le siguen las principales economias de Europa, asi como el Japon,
Hong Kong (China) y el Canada.

El Brasil, a pesar de estar entre las mayores economias del mundo, envia una parte relativamente
pequefia de la IED a otros paises, como también ocurre con México, Chile y la Argentina; estos
paises generaron el 1,5% del total de salidas de IED y el 76,6% del total enviado por los paises de
América Latina y el Caribe en el periodo analizado, como se muestra en el cuadro 2.

Si se comparan los flujos de IED recibidos por los cuatro paises de la muestra con el tamafno de
sus economias, la relacion entre IED y PIB entrante de Chile fue muy superior a la de las otras economias
analizadas (Argentina, Brasil y México), ademas de ser significativamente superior a la misma relacion
registrada en el caso del grupo de paises en desarrollo.

Mientras que, en los casos de la Argentina, el Brasil y México, este indicador mostré un promedio
del 1,9%, el 2,9% vy el 2,6%, respectivamente, vy, en el de los paises en desarrollo, del 3,2%, la relacion
entre entrada de IED y PIB en Chile fue del 7,6% en promedio entre 2007 y 2016, como se muestra
en el grafico 2.
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Cuadro 2

total de salidas de inversién extranjera directa, 1995 a 2016
(En miles de millones de délares a precios corrientes)

Miles de millones

Clasificacion  Pais 0 agrupacion T Porcentaje del total
- Total 24 017,089 100,00
Economias desarrolladas 18 827,930 78,39
Economias en desarrollo 4 605,962 19,18
Economias en transicion 575,905 2,40
América Latina y el Caribe 469,802 1,96
1° Estados Unidos 4 859,109 20,2
2° Reino Unido 1669,128 6,9
3° Alemania 1506,727 6,3
4° Japon 1478,278 6,2
5° Paises Bajos 1323,072 55
6° Francia 1 303,535 54
7° Hong Kong (China) 1104,116 4,6
8° China 971,487 4,0
9° Canada 924,251 3,8
10° Espaia 885,227 3,7
31° México 123,055 0,5
32° Chile 121,941 0,5
35° Brasil 86,536 0,4
50° Argentina 28,128 0,1

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

Gréafico 2
Paises seleccionados:

entradas de inversién extranjera directa como porcentaje del PIB, 2007-2016

(En porcentajes)
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Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).
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Se observa un comportamiento similar en las salidas de IED de los paises de la muestra, ya que
Chile también presenta una relacion entre IED y PIB mucho mas elevada que la Argentina, el Brasil,
México y los paises en desarrollo, como se muestra en el grafico 3.

Grafico 3
Paises seleccionados:
salidas de inversién extranjera directa como porcentaje del PIB, 2007-2016
(En porcentajes)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  Promedio

H Argentina Brasil Chile W México Economias en desarrollo

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

La proporcion de IED varia de un pais a otro, tanto entre los diez mayores paises receptores
de IED como entre los cuatro paises de la muestra. La importancia de las empresas extranjeras en
la economia de Hong Kong (China) queda claramente demostrada por el hecho de que su relacion
entre volumen de IED y PIB es superior a 4. Los Estados Unidos presentan una proporcion similar a la
observada en el grupo de paises desarrollados, que a su vez también se aproxima a la misma medida
en el caso de los paises en desarrollo.

En los cuatro paises de la muestra, el volumen de IED de Chile representa casi el 101,1% del
PIB, lo que muestra la gran importancia del capital extranjero para su actividad econémica, mientras
que las cifras equivalentes en los otros paises son las siguientes: Brasil, un 39,2%; México, un 44,0%,
y la Argentina, un 13% (véase el cuadro 3).
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Cuadro 3
Paises y agrupaciones seleccionados:
volumen de inversién extranjera directa en relacién con el PIB, 2016
(En porcentajes)

Clasificacion Pais 0 agrupacion |IED/PIB
- Mundo 36,1
- Economias en desarrollo 31,7
- Economias desarrolladas 39,6
- Economias en transicion 421
- América Latina y el Caribe 40,5
1° Estados Unidos 35,0
2° China 12,1
3° Reino Unido 55,7
40 Hong Kong (China) 506,68
5° Bélgica 106,9
6° Alemania 22,6
7° Brasil 39,2
8° Paises Bajos 107,1
9° Canada 63,68
10° Singapur 378,3
16° México 44,0
24° Chile 101,1
31° Argentina 13,0

Fuente: Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD).

En el resto de este articulo, se analizara brevemente el crecimiento econdmico de los diez
mayores receptores de IED y de los cuatro paises de la muestra (Argentina, Brasil, Chile y México)
utilizando el indice Grubel-Lloyd (GL).

La intencidn no es inferir ninguna relacion entre los flujos de IED vy la actividad econdmica en
estos paises, sino simplemente hacer un analisis descriptivo conciso de la variacion de sus PIB reales.

Como es sabido, China, el tercer mayor receptor de IED durante el periodo analizado, ha registrado
tasas de crecimiento econdmico muy superiores a la media mundial. Sin embargo, es imposible
inferir la importancia de la IED en la actividad econdmica china a través de esta simple evaluacion;
el mero hecho de que el pais sea un importante receptor de este tipo de capital no demuestra que
la entrada de empresas multinacionales extranjeras en el pais deba ser un componente importante
que contribuya a ello.

Cuando se evalla el crecimiento del resto de los principales paises receptores, el comportamiento
de su actividad econémica es similar a la media mundial. En los cuatro paises de la muestra, Chile
vuelve a ser el caso mas destacado, con una tasa de crecimiento econdémico muy superior a la de
los demas paises, y también a la media mundial. En este sentido, cabe destacar la importancia de
la IED en la economia chilena, que representa cerca del 60% del PIB. El Brasil y la Argentina también
registraron tasas de crecimiento del PIB real superiores a la media mundial, mientras que el crecimiento
en México fue inferior. En el cuadro 4 se presentan detalles adicionales.
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Cuadro 4
Diez principales receptores de IED y otros paises seleccionados:
crecimiento econémico acumulado y promedio, 1995-2016
(En porcentajes)

L Variacion acumulada Crecimiento promedio
Clasificacion de las A

eiradas e ED - e B
Mundo 88,94 2,93
1° Estados Unidos 70,29 2,45
2° China 630,35 9,46
3° Reino Unido 63,31 2,25
4° Hong Kong (China) 113,14 3,50
5° Bélgica 55,21 2,02
6° Alemania 43,55 1,66
7° Brasil 78,95 2,68
8° Paises Bajos 66,82 2,35
9° Canadé 84,98 2,84
10° Singapur 239,63 5,72
16° México 85,12 2,84
24° Chile 180,13 4,79
31° Argentina 82,96 2,78

Fuente: Banco Mundial.

Una vez descritos los flujos recientes de IED en el mundo vy, en particular, en la Argentina,
el Brasil, Chile y México, los siguientes apartados trataran de ampliar la comprension de este tema a
partir de la discusion metodoldgica y el calculo del indice GL de las cuatro economias en cuestion y
del grupo de paises desarrollados.

Dicho indice representa una alternativa metodolégica con potencial para proporcionar una nueva
interpretacion de estos movimientos de capital, observando que los resultados muestran una tendencia
especifica en el grupo de paises en desarrollo. Ademas de las otras caracteristicas ya descritas a lo largo
de esta seccion, esto puede contribuir al debate sobre la IED desde el punto de vista de la economia
politica internacional desarrollado en este trabajo.

III. El indice Grubel-Lloyd

El indice Grubel-Lloyd (GL) se volvid muy conocido a finales de los afos setenta con la investigacion de
los determinantes de los patrones comerciales entre paises, tras numerosos intentos de explicar estos
determinantes tanto tedrica como empiricamente, desde el modelo ricardiano hasta las modernas teorias
del comercio internacional que consideran los mercados imperfectamente competitivos y la aparicion de
economias de escala como un importante motor del comercio. La teoria de la ventaja comparativa de
Ricardo demostrd que un pais debe especializarse en la produccion de bienes que implican un costo de
oportunidad relativamente menor que el de otros paises. Esta importante explicacion se complementé
con el modelo de Heckscher-Ohlin-Samuelson, segun el cual un pais tiene ventajas comparativas en
los bienes cuya produccion hace un uso intensivo de un factor de produccion que es abundante en el
pais. Las conclusiones de los modelos ricardianos y de Heckscher-Ohlin-Samuelson implican que los
paises comercian con diferentes productos en el comercio internacional.

En modelos mas recientes, como los de Krugman (1979 y 1980), surge un factor adicional como
determinante del patron de comercio entre paises. La diferenciacion de productos, una caracteristica de
los mercados imperfectamente competitivos, explica por qué distintos paises comercian con productos
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similares. Los modelos anteriores no contemplaban esta posibilidad. La presencia de economias de
escala, combinada con la diferenciacion de productos caracteristica de los mercados imperfectamente
competitivos, no estaba presente en los modelos comerciales tradicionales y representa una parte
sustancial del comercio de un pais con el resto del mundo. En otras palabras, mientras que la teoria de
la ventaja comparativa y el modelo de Heckscher-Ohlin-Samuelson explican por qué un pais exporta
productos agricolas e importa productos manufacturados, la tesis de la diferenciacion de productos
explica como dos paises comercian con el mismo tipo de producto, como los automoviles.

Puede considerarse que el comercio internacional consta de dos partes: el comercio interindustrial
y el comercio intraindustrial. El primero se refiere al patron de comercio explicado por las ventajas
comparativas y el modelo de proporcion de factores. En cambio, el comercio intraindustrial se debe
a la existencia de mercados imperfectos, lo que constituye una importante fuente de ganancias para
el comercio, en la medida en que permite obtener ganancias de escala en productos diferenciados.

Asi pues, el comercio interindustrial viene determinado por la abundancia de uno o varios factores
de produccion en un pais. Los paises con abundancia de capital tienden a exportar productos intensivos
en capital, como tecnologia y medicamentos. Por el contrario, los paises con abundancia de tierras
tienden a exportar principalmente productos agricolas. A diferencia del comercio interindustrial, el comercio
intraindustrial es imprevisible, aunque es posible identificar una serie de factores que contribuyen a su
aparicion. Un hecho relevante se refiere a las caracteristicas subyacentes de los paises en cuestion.
Por ejemplo, si dos paises tienen una cuota de factores idéntica, no habra comercio interindustrial
entre ellos. En cambio, es probable que haya comercio intraindustrial, ya que las economias de escala
son una fuente importante de beneficios comerciales.

Para calcular el comercio intraindustrial, uno de los indices mas utilizados es el de Grubel
y Lloyd (1975), que se ha aplicado con frecuencia en los estudios de comercio internacional, principalmente
durante la década de 1980, y se presenta en la literatura reciente en el siguiente formato:

n n
Zi=1 (Xi + mi)_zi=1|xi_mi‘
ZLI (Xi + mi)

IGLy = enque 0 <IGL; =<1 (1)
donde:
IGL, = indice de comercio intraindustrial en el sector

exportaciones del producto o sector

>
I

importaciones del producto o sector

3
[

La ecuacion original de Grubel-Lloyd se expresa como el resultado de la ecuacion (1) multiplicado
por 100, lo que significa que el resultado estara siempre en el intervalo [1, 100]. Sin embargo, en
estudios recientes, se elimind el factor y el resultado comenzé a darse en el intervalo [0, 1]. Asi, cuando
el valor de las exportaciones de una determinada industria es similar al valor de las importaciones, el
resultado del indice sera cercano a 1. Por el contrario, cuanto mayor sea la diferencia de valor entre las
exportaciones y las importaciones, mas se acercara el resultado del indice a 0. Un resultado cercano
a 0 indica la existencia de comercio interindustrial, basado, por ejemplo, en ventajas comparativas o
en la abundancia de factores de produccion.

Al analizar las posibles fronteras de la investigacion del comercio intraindustrial, Herbert Grubel,
uno de los creadores del indice, sugirié que el indice GL podria aplicarse perfectamente a la balanza
de pagos de un pais (Grubel, 2002). El autor sostuvo que los flujos internacionales de capital pueden
considerarse como diferentes “industrias”, como la inversion de cartera, la inversion extranjera directa y
los préstamos, entre otras categorias. Utilizando datos del Fondo Monetario Internacional, Grubel (2002)
calculd los indices GL de las cuentas financieras de la balanza de pagos de Alemania.
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Ademas, Grubel calculd el indice GL de la variable IED de varios paises desarrollados y también
de regiones. El autor también realizé un andlisis de otras “industrias” de la balanza de pagos, como la
inversion de cartera y los préstamos. El estudio concluyd que existe un importante comercio intraindustrial
de activos entre los paises desarrollados, especialmente en lo referido a la inversion de cartera.

Para el presente analisis, el indice GL definido anteriormente se adapté con el fin de considerar
los flujos de inversion, segun la siguiente expresion:

(IED,y + IED,,)-| IED, ~IED,, |
(IEDy, +IED,,)

enque 0 <IGLy, <1 )

IGL g =

sal

donde:
IGL,, = indice de inversion directa “intraindustrial”

IED,, = inversion extranjera directa saliente

IED,, = inversion extranjera directa entrante

El indice GL adaptado permite calcular las entradas y salidas de IED y comprender la dinamica
de los flujos o los volimenes de una economia determinada. El resultado de la ecuacion (2) estara
siempre en el intervalo [0, 1]. Cuando el flujo se da solo, o predominantemente, en una direccion, el
resultado del célculo sera cercano a 0. Por el contrario, cuanto mas cerca estén los valores de entrada
y salida de IED, mas cerca estara el resultado de la ecuacion de 1.

Sin embargo, el indice tiene una serie de limitaciones. Si los flujos de IED de un pais son
predominantemente entrantes o salientes, el indice sera el mismo, cercano a 0, independientemente
de la direccion. Ademas, si un pais tiene tanto entradas como salidas de valores similares en un afo
determinado, el indice se mantendra cercano a 1. Al tratarse de un indice relativo, debe interpretarse
con precaucion. No obstante, la aplicacion del indice GL puede ser Util en las comparaciones y el
analisis de los flujos de IED, entre otras cuestiones.

La sugerencia de este calculo, con aplicaciones, aparecié en Grubel (2002), y otros estudios
aplicaron posteriormente el indice GL a los flujos de IED y a otras variables. Por ejemplo, Obstfeld (2004)
aplico el indice a los flujos de activos internacionales, para evaluar posibles desequilibrios en el
endeudamiento de algunos paises. Sin embargo, este autor calificd el indice como un indice de
comercio de activos en dos direcciones, en lugar de un indice de comercio de activos intraindustrial.
Grubel (2002) reconocid que los economistas habian sugerido que el trabajo publicado como
comercio intraindustrial de activos debia renombrarse comercio bidireccional de activos. Aunque la
opinion de Obstfeld (2004) es mas coherente desde el punto de vista tedrico, el presente estudio
mantiene la taxonomia de Grubel. Otros estudios que aplican el indice GL a los activos son Lane y
Milesi-Ferretti (2007) y Obstfeld (2012).

IV. El indice Grubel-Lloyd aplicado a la

Argentina, el Brasil, Chile y México
Con los datos sobre los volumenes de inversion extranjera entrante (IED,,) y local en el extranjero (IED,,)
obtenidos de la UNCTAD, la ecuacion (2) permitio calcular el indice GL de cuatro paises latinoamericanos

seleccionados (Argentina, Brasil, Chile y México). Estos paises fueron los principales receptores de
IED en América Latina durante el periodo analizado, lo que justifica su seleccion para el andlisis. El
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analisis utiliza el mismo indicador para el grupo de paises desarrollados como comparador, con el fin
de reforzar el debate sobre el movimiento de esta forma de capital®.

Como se muestra en el grafico 4, el indice de los paises desarrollados es relativamente estable
en comparacion con los de los paises de la muestra analizados a continuacion; su nivel también es
bastante alto —una media de 0,87 en el periodo 1995-2016— cuando se evallan las entradas y salidas
de forma concurrente, caracteristicas que no se encuentran en ninguno de los cuatro paises evaluados.

Grafico 4
Paises desarrollados: inversion extranjera directa entrante y saliente
e indice Grubel-Lloyd, 1995-2016
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD).

También se ha calculado el indice GL de China, no solo por la importancia relativa de este pais
en los flujos mundiales, sino también porque pertenece al grupo de paises en desarrollo, con el que se
compararan los resultados obtenidos en los cuatro paises analizados (Argentina, Brasil, Chile y México).

China muestra un comportamiento atipico en comparacion con el resto de los paises en desarrollo,
ya sea por la cantidad de inversiones, tanto entrantes como salientes, que la convierten en el segundo
y mas importante exportador de IED, o por el comportamiento del indice GL calculado, cuya tendencia
de crecimiento lleva a resultados con la escala maxima del indicador, es decir, cercanos a 1, ya que las
entradas de dichos capitales han sido muy cercanas a las salidas, como se muestra en el gréfico 5.

2 Segun la clasificaciéon del Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales (DAES) de la Secretaria de las Naciones Unidas.
Véanse mas detalles en [en linea] http://www.un.org/en/development/desa/policy/wesp/wesp_current/2014wesp_country_
classification.pdf.
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Grafico 5
China: inversion extranjera directa entrante y saliente e indice Grubel-Lloyd, 1995-2016
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD).

1. Argentina

La economia de la Argentina absorbié importantes entradas de IED en los afos noventa como
consecuencia de la relativa estabilidad econdmica proporcionada por el régimen de caja de conversion
aplicado a principios de la década. A este respecto, el grafico 6 muestra una tendencia al alza de las
entradas de IED hasta 1999, tras lo cual se produjo una inflexion a raiz de la crisis monetaria del Brasil,
que afectd a la economia argentina.

En el caso de las salidas, es decir, la inversion de los argentinos en el exterior, se observa un
patron de comportamiento similar en el periodo analizado, con una salida neta negativa en 2002,
lo que significa que los residentes del pais “desinvirtieron” los recursos que habian invertido en el
exterior con anterioridad. La causa de este comportamiento puede atribuirse al colapso del régimen
de caja de conversion, que condujo a un proceso de devaluacion y a una mayor inestabilidad de la
economia argentina.

Asi, el indice GL fluctud entre 1995 y 2016, manteniéndose por debajo de 0,3 en la mayor parte
del periodo, lo que refleja la discrepancia entre las entradas y salidas de IED en el pais.

Estos resultados se explican por el movimiento erratico de las entradas y el pequefo volumen
de salidas de IED. En general, los valores del indice GL son muy inferiores a los calculados en los
casos del grupo de paises desarrollados y de China. Esto indica un grado relativamente bajo de
internacionalizacion de la produccion durante el periodo analizado, a pesar de que la Argentina habia
logrado una amplia liberalizacion econémica en la década de 1990.

Lo confirma la relacion entre IED y PIB, que en la Argentina fue de apenas el 13% en 2016, muy
por debajo de los indicadores equivalentes del conjunto de América Latina (40,5%) y de los demas
paises de la muestra, como se observa en el cuadro 3.

Como la proporcion de salidas de IED es muy pequena en los cuatro paises de la muestra, no
se hara la misma comparacion con ninguno de ellos en este estudio.

Flujos de inversion extranjera directa: un analisis de los casos de la Argentina, el Brasil, Chile y México...



Revista de la CEPAL N° 134 e agosto de 2021 135

Grafico 6
Argentina: inversion extranjera directa entrante y saliente e indice Grubel-Lloyd, 1995-2016
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD).

2. Brasil

La economia brasileha recibi¢ importantes entradas de |ED en diferentes periodos de tiempo. El primer
periodo (1997-2001) estuvo marcado por el proceso de privatizacion de las empresas estatales,
mientras que el segundo (2003-2008) estuvo relacionado con el auge de los precios de las materias
primas en los mercados internacionales y el crecimiento econdmico con estabilidad de precios que
experimentd la economia brasilefia. Tras la reduccion de las entradas durante la crisis internacional
de 2008, la trayectoria de crecimiento se reanudd en el periodo 2011-2016.

La inversion de los residentes brasilefios en el extranjero (IED,,) ha fluctuado, pero muestra una
tendencia al alza desde 2003, interrumpida por la crisis de 2008. Como resultado, los flujos de IED
produjeron un indice GL superior a 0,30 en solo tres afios (2004, 2006 y 2008), lo que revela un patron
divergente de entradas y salidas de inversion en el periodo analizado.

El bajo nivel del indice, comparado con los del grupo de paises desarrollados y China, se debe
a la gran diferencia entre entradas y salidas. Brasil fue el séptimo mayor receptor de IED del mundo
en el periodo, pero el trigésimo séptimo entre los “exportadores de IED”. Ademas, los flujos de salida
han experimentado una fuerte tendencia a la baja, como muestra el grafico 7.
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Grafico 7
Brasil: inversién extranjera directa entrante y saliente e indice Grubel-Lloyd, 1995-2016
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD).

3. Chile

La mayor parte de las entradas de IED en Chile se canaliza hacia el sector minero, lo que refleja la
importancia del cobre para la economia del pais. Las estadisticas oficiales muestran que alrededor del
35% del total de la inversion extranjera se encuentra en este segmento. Excluyendo los datos de los
sectores no declarados, esto representa mas del 50% del total de capital extranjero canalizado hacia
los sectores productivos de Chile®.

En el caso de las inversiones de residentes chilenos en el resto del mundo, la actividad minera
vuelve a absorber la mayor parte del capital, ya que el 45% del volumen de IED en 2016 estuvo vinculado
a este sector. Los principales destinos de ese afo fueron la Argentina, el Brasil, Espahay Luxemburgo.

En este sentido, el grafico 8 muestra la mayor simetria entre las entradas y salidas de |ED en la
economia chilena. El resultado es una serie calculada en la que el indice GL es superior a 0,60 durante
mas de la mitad del periodo. Es decir, que Chile muestra un patrén relativamente mas regular que los
demas paises cuando se comparan las entradas y salidas.

En el caso de las entradas y salidas de IED de Chile, tampoco se observa el comportamiento
erratico de los otros paises de la muestra hasta 2012, cuando ambos flujos caen. Los flujos de salida
también se han comportado de forma similar a los de entrada, lo que explica que su indice GL sea
superior al calculado para la Argentina, el Brasil y México.

Asimismo, es posible argumentar que la apertura de Chile en la década de los setenta condujo a
una importante internacionalizacion de su actividad productiva, de tal manera que su relacion entre IED
y PIB es del 101,1%, por encima de los niveles informados tanto en el bloque de paises desarrollados
como en el latinoamericano, como se muestra en el cuadro 3.

3 Segun estadisticas del Banco Central de Chile [en linea] https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/Estudios/SE/BDP/ied.html.
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Gréfico 8
Chile: inversién extranjera directa entrante y saliente e indice Grubel-Lloyd, 1995-2016
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD).

4. Meéxico

El andlisis de las entradas y salidas de inversion extranjera en la economia mexicana revela que el 50%
de los flujos acumulados de IED recibidos entre 2000 y 2016 procedieron de los Estados Unidos, y
el 74,5% se canalizé al sector industrial. Estos datos reflejan la conocida y fuerte relacion econdémica
de México con los Estados Unidos, en la que México sirve de eslabon en la cadena de produccion
manufacturera a través de sus instalaciones maquiladoras.

La entrada de inversiones extranjeras en la economia mexicana se tambale¢ tras la crisis financiera
internacional de 2007-2008. Con esta reduccion y el aumento de los flujos de salida que comenzd
en 2009, México comenzé a mostrar indices GL superiores a 0,50 (véase el gréfico 9). En cuanto al
grado de internacionalizacion, desde el punto de vista de los flujos de entrada, México también tiene
una importante participacion de capital extranjero en su actividad econdmica. Su relacion entre IED
y PIB, del 44%, es superior a la media latinoamericana (véase el cuadro 3).
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Grafico 9
México: inversién extranjera directa entrante y saliente e indice Grubel-Lloyd, 1995-2016
(En miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD).

Los resultados coinciden con el hallazgo de Grubel (2002), a saber, que los paises emergentes
tienden a tener un indice relativamente cercano a 0 hasta que se inicia un proceso de apertura comercial
y financiera que no solo amplia las entradas, sino que también estimula una mayor salida. En la década
de los noventa en particular, los paises latinoamericanos, especialmente los cuatro paises incluidos
en el estudio, ampliaron el proceso de apertura comercial y financiera, 1o que hizo que las entradas y
salidas de |IED se alinearan mas, como se muestra en los graficos.

Como resultado, el indice GL se acercd a 1, como se ha observado en las economias desarrolladas
y también fue predicho por Grubel (2002). Obstfeld (2012) también llamo la atencion sobre el mismo
comportamiento, aunque el indice en este caso se aplico a la posicion bruta internacional de activos
y pasivos de los paises desarrollados y emergentes.

Sin embargo, la tendencia al alza del indice GL de los flujos de inversion de los paises
latinoamericanos observada en este estudio puede no estar consolidada, ya que, en la Argentina,
el Brasil y México, el indice experimentd una caida al final del periodo analizado, debido a una reduccion
de las entradas o salidas de IED.

V. Reflexiones finales

El propdsito de este articulo era analizar el comportamiento de las entradas y salidas de inversion
extranjera en cuatro paises latinoamericanos seleccionados (Argentina, Brasil, Chile y México) desde
1995 hasta 2016, mediante el indice de Grubel-Lloyd adaptado al comportamiento observado en los
paises desarrollados. Como se ha observado en el estudio, el indice de los paises desarrollados se
comporta de forma diferente al patron identificado en los paises de la muestra, ya que, en el primer
grupo, el indicador, ademas de ser alto, es relativamente estable, lo que contrasta marcadamente con
el comportamiento erratico del indice en los casos de la Argentina, el Brasil, Chile y México.
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El analisis de las entradas y salidas de IED de estos paises demuestra la importancia de esta
variable para la economia de la region. Todas estas economias presentan una tendencia al alza en
los flujos de IED, aunque con fluctuaciones debidas a una serie de acontecimientos, incluida la crisis
economica mundial de 2008.

Sin embargo, de la informacion extraida de la aplicacion del indice GL a estos paises, se desprende
que las entradas de IED han tendido a mostrar esta tendencia, pero también han divergido mucho de
las salidas, especialmente en el caso de la Argentina.

En general, el indice GL permite realizar una evaluacion comparativa entre los cuatro paises y el
bloque de paises desarrollados, mostrando que, ademas de ser cuantitativamente inferior, el indicador
no presenta el comportamiento estable tipico de este grupo. Asimismo, en relacion con China, cuyo
indice GL ha aumentado significativamente en los Ultimos diez anos, el grado de internacionalizacion
de la produccion de la Argentina, el Brasil y México es relativamente menor, mientras que Chile ya tiene
un patron mas internacionalizado y efectivo. Asi, como grupo de paises en desarrollo, con diferentes
perspectivas histéricas y politicas que se reflejan en sus politicas econdmicas y procesos de participacion
en la economia internacional, es dificil entender el movimiento de la [ED como tendencia regional sin
un andlisis de cada una de las economias que componen este grupo de paises y las relaciones que
establecen entre si.

En lugar de invalidar el uso del indice GL como indicador de las tendencias de la economia
internacional, estos resultados lo refuerzan, porque demuestran que es capaz de revelar aspectos de
esta realidad que de otro modo no serian visibles. Asi pues, al identificar el comportamiento de la IED
en las distintas economias, ya sea como grupo o individualmente, se revelan las divergencias y las
idiosincrasias. Otros estudios pueden aportar una explicacion adicional de los resultados observados.
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