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Economic Liberalization and Multilatinas

Liberalização Económica e Multilatinas

Recientemente, la prensa económica y las revistas académicas han comenzado a re-
saltar un nuevo fenómeno: Las multinacionales de Latinoamérica o Multilatinas (por 
ejemplo, Cuervo-Cazurra, 2007, 2008; ECLAC, 2006; Economist Intelligence Unit, 2007; 
Santiso, 2006). Sin embargo, las Multilatinas no son un fenómeno reciente. Empresas 
argentinas como S.A.M. Di Tella, Bunge & Born, o Molinos se convirtieron en multina-
cionales a fi nales del siglo diecinueve y principios del veinte (ECLAC, 2006). Lo que si 
es novedoso es el tamaño y el liderazgo en los sectores que algunas de éstas empresas 
han alcanzado. La mexicana Cemex se ha convertido en el líder mundial del cemento, 
y la brasileña Embraer es uno de los líderes de los aviones de pasajeros. Aunque estos 
ejemplos aparecen en la prensa con frecuencia, existen muchas otras Multilatinas que 
lideran sus industrias en la región o el mundo, como las argentinas Techint y Arcor, las 
mexicanas Gruma, Telmex, y Modelo, las brasileñas CVRD, Gerdau, Votorantim y Sadia, 
o la chilena Fallabela, entre otras.

Multinational fi rms from Latin America, or Multilatinas, have recently emerged among the largest multinational 

fi rms in the World. Th is paper describes the phenomenon and argues that the emergence of Multilatinas is a consequence 

of the process of economic liberalization of the decade of the eighties and nineties. Th e reduction in the protection that 

Latin American fi rms had during the period of import substitution and the increase in foreign competition that ac-

companies the economic liberalization have force Latin American fi rms to improve their levels of competitiveness. Th is 

improvement has enabled them to overcome the diffi  culties in internationalization and become Multilatinas.
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Las multinacionales de Latinoamérica, o Multilatinas, recientemente han aparecido en la escena 
de las grandes empresas multinacionales del mundo. En este ensayo se describe este fenómeno y 
se conjetura que la aparición de las Multilatinas es una consecuencia del proceso de liberaliza-
ción económica de los años ochenta y noventa. La reducción de la protección que las empresas 
latinoamericanas tenían durante el periodo de substitución de importaciones y el aumento de la 
competencia extranjera que acompañó la liberalización económica ha forzado a las empresas la-
tinoamericanas a mejorar sus niveles de competitividad. Esta mejora les ha permitido sobrepasar 
las difi cultades de la internacionalización y convertirse en Multilatinas.

autor

As multinacionais da América Latina, ou Multilatinas, apareceram recentemente na cena das grandes empresas mul-

tinacionais do mundo. No presente ensaio, descreve-se este fenómeno e conjectura-se que o aparecimento das Multilati-

nas é uma consequência do processo de liberalização económica dos anos oitenta e noventa. A redução da protecção que 

as empresas latino-americanas tinham durante o período de substituição de importações e o aumento da concorrência 

externa que acompanhou a liberalização económica obrigou as empresas latino-americanas a melhorarem os seus níveis 

de competitividade. Esta melhoria permitiu-lhes ultrapassar as difi culdades da internacionalização e transformarem-

se em Multilatinas.
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1. Las Multilatinas
1.1.  Las Multilatinas en la Literatura Académica 
Aunque las Multilatinas no son un fenómeno reciente, su estudio lo es. En general, la 
literatura en el campo de los negocios internacionales no ha prestado atención a Lati-
noamérica y sus empresas. Por ejemplo, las revisiones de la literatura sobre estrategia 
en países en desarrollo de Hoskisson, Eden, Lau, y Wright (2000) y Wright, Filatotchev, 
Hoskisson, y Peng (2005) indican que la mayoría de los estudios de empresas en países 
en desarrollo se realizan sobre empresas de Asia y de economías en transición. Es más, 
la revisión de artículos en las dos revistas líderes en el campo de los negocios internacio-

En este ensayo se analiza el fenómeno de las Multilatinas y se argumenta que la libera-
lización económica que ha ocurrido en Latinoamérica en las últimas décadas explica su 
aparición y crecimiento. La sustitución de importaciones que se impuso como modelo 
económico en Latinoamérica desde los años treinta hasta los ochenta estableció barre-
ras no solo a las importaciones y empresas extranjeras, sino también a la competitividad 
de las empresas domésticas. Como resultado, pocas empresas Latinoamericanas se 
pudieron convertir en multinacionales. Las empresas se centraron en servir el mercado 
local protegido y en algunos casos exportar, siendo incapaces de invertir en el extranjero 
debido a las limitaciones en las capacidades directivas y tecnológicas. Sin embargo, la 
liberalización económica de los años ochenta y noventa cambió esta tendencia. La libe-
ralización económica con sus efectos en la reducción de las restricciones en las acciones 
de las empresas y en el aumento de la competencia extranjera indirectamente a través de 
las importaciones y directamente a través de la entrada de multinacionales extranjeras 
implica un aumentó en la presión sobre las empresas locales a mejorar sus capacidades 
para poder operar en el nuevo entorno económico, permitiendo a estas empresas supe-
rar las difi cultades de internacionalización y convertirse en multinacionales.

Esta explicación complementa otros estudios de las multinacionales que se han cen-
trado en analizar los motivos internos que llevan a una empresa a convertirse en una 
multinacional (Dunning, 1977; Johanson y Vahlne, 1977; ver la revisión de la literatura en 
Cuervo-Cazurra y Ramos, 2004). El estudio ilustra como los factores macroeconómicos 
infl uyen la competitividad de las empresas y su internacionalización, y cómo el estudio 
de las multinacionales de los países en desarrollo genera nuevas ideas sobre el estudio 
de la internacionalización de la empresa. El estudio también resalta la labor del gobier-
no en facilitar la internacionalización de las empresas domésticas de modo indirecto al 
promover políticas de liberalización económica que permiten y fuerzan a las empresas a 
mejorar las capacidades competitivas y convertirse en multinacionales.

El artículo se organiza del siguiente modo. En la siguiente sección se describe la apari-
ción y crecimiento de las Multilatinas en las últimas décadas. Después se explica la in-
fl uencia de la liberalización económica en el crecimiento de las Multilatinas. Se continúa 
el trabajo con la descripción del diseño de investigación y la explicación de los resul-
tados del análisis de la infl uencia de la liberalización económica en la inversión directa 
en el extranjero desde Latinoamérica. Se concluye el ensayo con una discusión de la 
contribución del trabajo.
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nales, Journal of International Business Studies y Management International Review, mues-
tran un número muy limitado de artículos, menos del 6%, que mencionan Latinoamérica 
(Elahee y Vaidya, 2001). Esto es sorprendente porque Latinoamérica tiene países relativa-
mente grandes tanto en tamaño económico como de población, y muchas de las empresas 
Latinoamericana se han convertido en líderes en sus industrias.

La literatura académica ha prestado poca atención a la transformación de las empresas 
latinoamericana en multinacionales; se ha centrado en entender otros aspectos de la in-
ternacionalización. Entre estos estudios nos encontramos, por ejemplo, el análisis de las 
estrategias de importación o exportación de empresas brasileñas (Christensen et al., 1987), 
de exportadores no tradicionales de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, y Pa-
namá (Domínguez y Sequeira, 1993), de empresas de Brasil, Chile y México (Aulakh et al., 
2000), o de las empresas Mexicanas que no son maquiladoras (Thomas y Grosse, 2005); la 
relación entre el nivel de internacionalización y resultados de las empresas mexicanas (Tho-
mas, 2006); los cambios que acompañan el proceso de internacionalización (Martínez et 
al., 2005); estrategias en el extranjero, en particular de empresas mexicanas en los Estados 
Unidos (Vásquez-Parraga y Félix, 2004); o estrategias frente a la liberalización y globaliza-
ción (Anand et al., 2006; Brenes, 2000; Domínguez y Brenes, 1997; Ickis, 2000). También se 
han publicado estudios descriptivos de la internacionalización de empresas latinoamerica-
nas (e.g. Traverso y Quiroga, 2003; ediciones especiales de Journal of Business Research 
editadas por  Brenes y Domínguez, 1997, y por Brenes et al., 2000).

Afortunadamente, recientemente nos empezamos a encontrar con estudios interesados en 
analizar las Multilatinas y su proceso de multinacionalización, esto es, de inversión directa 
en el extranjero. Unos estudios se centran en el análisis de la transformación de las em-
presas latinoamericanas en Multilatinas, analizando la selección de actividades de valor 
añadido al comienzo de su multinacionalización (Cuervo-Cazurra, 2007), o la selección de 
los países donde invertir al comienzo de la multinacionalización (Cuervo-Cazurra, 2008). 
Otros estudios se enfocan en describir aspectos importantes de la aparición de las Multila-
tinas, como es la dominancia de las empresas Mexicanas y Brasileñas entre las Multilatinas 
(Santiso, 2006), la competencia entre las Multilatinas y las multinacionales de países desa-
rrollados (Martínez, de Souza y Liu, 2006), y el análisis detallado de las estrategias de las 
Multilatinas en general y en particular de aquellas que operan en industrias básicas, comida 
y bebida, y servicios (ECLAC, 2006).

Este artículo complementa estos estudios al centrarse en el análisis de una de las causas 
principales que ha dado lugar a la aparición de las Multilatinas, la liberalización económica. 
Sin embargo, antes de analizar esta causa tenemos que establecer la importancia de este 
fenómeno. Por ello, ahora se describen las tendencias de inversión directa en el extranjero 
y del número de multinacionales de Latinoamérica en las últimas décadas. Este análisis 
permite además replantear algunos de los tópicos que existen acerca de las Multilatinas.
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691.2. Las Multilatinas en Cifras

Las Multilatinas no son un fenómeno nuevo, como se indicó antes, pero si lo son las canti-
dades de inversión directa en el extranjero desde Latinoamérica y el tamaño y liderazgo que 
algunas de estas empresas han alcanzado.

Analizando los datos de inversión extranjera directa (IED) desde Latinoamérica disponibles 
en la Conferencia sobre Comercio y Desarrollo de las Naciones Unidas (UNCTAD, 2007) nos 
encontramos con que los niveles de IED han sido relativamente limitados hasta los años 
noventa. La fi gura 1 ilustra esta evolución. Los niveles de inversión han aumentado signifi -
cativamente a lo largo del tiempo. Han pasando de 151 millones de dólares de media en la 
década de los setenta, a 1197 millones en la década de los ochenta, a 12960 en la década 
de los noventa, y a 30437 millones en el periodo 2000-5. Observamos que la IED creció poco 
en los años setenta y ochenta y se acelera a principio de los años noventa. Aunque sufren 
un bache en el año 2001 a raíz de la crisis en los mercados de capitales que afectó a toda 
la IED, se recupera el movimiento al alza en el año 2002 y desde entonces ha continuado su 
proceso de crecimiento.

Aunque estos datos parecen indicar que la IED de Latinoamérica es un fenómeno de los 
años noventa, esta percepción no es del todo correcta. Aunque si ha habido un aumento 
muy signifi cativo en los niveles de IED desde Latinoamérica a partir de los años noventa, 
esto forma parte de la tendencia mundial de aumentos signifi cativos en la IED en el mismo 
periodo. La percepción cambia ligeramente si en vez de analizar la IED en millones de dóla-
res estudiamos la IED de Latinoamérica en relación a la IED de todo en mundo. La evolución 
de este indicador también aparece en la fi gura 1. Nos encontramos con que en la década 
de los setenta Latinoamérica estaba ganando en importancia como fuente de IED llegando 
a representar cerca del 1.5% de IED mundial. Sin embargo, la crisis de la deuda de 1982 
paró esta tendencia. Aunque en 1982 la IED de Latinoamérica represento más del 4% mun-
dial, una parte importante de esta inversión probablemente eran capitales en “fuga”. En la 
década de los ochenta, la década perdida de Latinoamérica, la IED se mantuvo estática en 
relación al total mundial con valores inferiores al 2%. Sin embargo, a partir de principio de 
los noventa la IED ha ido ganando en importancia, creciendo hasta representar el 5% de la 
IED del mundo.

(Ver Figura 1, en página siguiente)
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No solo la IED ha aumentado signifi cativamente en la década de los noventa, también el 
número de empresas que se han convertido en multinacionales ha aumentado signifi ca-
tivamente; en otras palabras, el aumento de la IED no refl eja las acciones de unas pocas 
empresas. La fi gura 2 ilustra la evolución del número de empresas transnacionales – em-
presas con activos en el extranjero – según la UNCTAD; no tenemos datos anteriores a 
1991 (UNCTAD, varios años). Observamos que el número de Multilatinas ha aumentado 
signifi cativamente en los últimos quince años, multiplicándose por seis al pasar de unas 
500 empresas clasifi cadas como trasnacionales en el año 1991 a unas 3000 en el año 
2005. Además de aumentar el número de Multilatinas, también ha aumentado la importan-
cia relativa de las mismas. El número de transnacionales latinoamericanas ha pasado de 
representar algo más del 1.5% de las transnacionales en el mundo en 1991 a representar 
casi el 4% en 2005.

(Ver Figura 2, en página siguiente)

Liberalización Económica y Multilatinas

Fuente: Elaboración propia con datos de UNCTAD (2007).
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Inversión extranjera directa desde Latinoamérica y el Caribe, millones de dólares de Estados Unidos
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Figura 1. Evolución de los fl ujos de inversión directa en el extranjero desde Latinoamérica y el Caribe, 
1970-2005
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1.3. Países de Origen de Las Multilatinas

El aumento en el número e importancia de las Multilatinas varía entre los países latinoame-
ricanos. La Tabla 1 resume los fl ujos de IED desde Latinoamérica en el periodo 1970-2005. 
Utilizo las medias para distintos periodos para evitar generar conclusiones basadas en un 
año particular ya que los fl ujos de IED pueden variar mucho de año a año. 

Los países con mayores niveles medios de IED se pueden clasifi car en tres grupos. El pri-
mer grupo lo constituyen países relativamente grandes en población como Brasil, México, 
Argentina, Colombia, y Venezuela. Al servir a poblaciones grandes las empresas en estos 

Figura 2. Evolución de las transnacionales de Latinoamérica, 1991-2005

El análisis de la evolución de la IED y transnacionales de Latinoamérica nos permite con-
cluir que la percepción de que el fenómeno de las Multilatinas es algo muy reciente no es 
del todo correcta. Latinoamérica ha sido una fuente de IED desde hace varias décadas. Lo 
que ha cambiado recientemente es el nivel de importancia que la IED ha alcanzado tanto en 
cantidades de dinero como en importancia relativa al total mundial. Esta tendencia al alza 
había comenzado en los años setenta pero la crisis de los años ochenta cortó el crecimiento 
y no es hasta principio de los años noventa que la IED vuelve a crecer, alcanzado niveles 
importantes en los primeros años del siglo veintiuno. Este aumento de la inversión directa 
en el extranjero no ha sido el resultado de mayores inversiones por un número reducido de 
empresas, sino también el resultado de un aumento en el número de empresas que se ha 
convertido en multinacionales.
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países pueden alcanzar un tamaño mínimo de efi ciencia, lo cual les permite competir en 
otros países y convertirse en multinacionales1. El segundo grupo esta integrado por paí-
ses pequeños en población pero que han estado relativamente abiertos a los mercados 
internacionales como Chile y Panamá. Estos son países pequeños pero con economías 
relativamente liberalizadas y abiertas al mundo, lo cual fuerza a las empresas domésticas a 
mejorar su competitividad, permitiéndoles convertirse en multinacionales y buscar nuevas 
oportunidades de negocio en el extranjero2. El tercer tipo son países muy pequeños en po-
blación pero que tradicionalmente se han consideran paraísos fi scales como Bermuda, las 
Islas Vírgenes Británicas y las Islas Caimán. Las fi guras de IED elevada enmascaran el uso 
de estos países como base de inversión en el extranjero por empresas de otros países que 
buscan reducir sus cargas impositivas, enmascarar su identidad u obtener ventajas otorga-
das a los inversores extranjeros.

Los países con mayores niveles medios de IED se pueden clasifi car en tres grupos. El pri-
mer grupo lo constituyen países relativamente grandes en población como Brasil, México, 
Argentina, Colombia, y Venezuela. Al servir a poblaciones grandes las empresas en estos 
países pueden alcanzar un tamaño mínimo de efi ciencia, lo cual les permite competir en 
otros países y convertirse en multinacionales. El segundo grupo esta integrado por paí-
ses pequeños en población pero que han estado relativamente abiertos a los mercados 
internacionales como Chile y Panamá. Estos son países pequeños pero con economías 
relativamente liberalizadas y abiertas al mundo, lo cual fuerza a las empresas domésticas a 
mejorar su competitividad, permitiéndoles convertirse en multinacionales y buscar nuevas 
oportunidades de negocio en el extranjero . El tercer tipo son países muy pequeños en po-
blación pero que tradicionalmente se han consideran paraísos fi scales como Bermuda, las 
Islas Vírgenes Británicas y las Islas Caimán. Las fi guras de IED elevada enmascaran el uso 
de estos países como base de inversión en el extranjero por empresas de otros países que 
buscan reducir sus cargas impositivas, enmascarar su identidad u obtener ventajas otorga-
das a los inversores extranjeros.

Esta clasifi cación de los países que son los mayores inversores en el extranjero cambia 
ligeramente cuando analizamos el peso de la IED en relación al tamaño del país. Los datos 
de las medias de IED en el extranjero como porcentaje del producto nacional bruto del país 
aparecen también en la Tabla 1. El análisis de estos datos confi rma que la IED del tercer 
grupo de países, aquellos considerados paraísos fi scales, es realmente inversión de países 
terceros canalizada a través de estos países. Mientras que las media de IED en relación a 
producto nacional bruto raramente superan el 2%, en el caso de Bermuda, las Islas Vírge-
nes Británicas y las Islas Caimán las medias son muy superiores. Este análisis identifi ca 
otros países con muy elevados niveles de IED en relación a su producto nacional bruto que 
probablemente se estén utilizando como base de inversión por empresas de países terce-
ros, como Aruba y Panamá. En contraste con estos países, los países grandes como Brasil, 
México, Colombia, Argentina o Venezuela muestran unos niveles de IED en relación al pro-
ducto nacional bruto muy pequeños; las medias de los periodos raramente superan el 1%. 
El caso de países pequeños y abiertos como Chile, la IED en relación al producto nacional 
bruto también es limitada, aunque con niveles superiores al grupo de los países grandes.

1. Una excepción a esta regla es Perú, que tiene una población similar a la de Venezuela pero unos niveles de IED muy bajos.

2. En el caso de Panamá, parte del elevado nivel de IED se explica por el tercer motivo, el uso del país como base de inversión por empresas 

de países terceros.
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Tabla 1. Inversión directa en el extranjero desde Latinoamérica.
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Este análisis de IED por país se complementa con el estudio de las mayores empresas en 
cada país. La Tabla 2 presenta el número de las empresas domésticas más grandes de 
Latinoamérica por país utilizando datos de AmericaEconomía1 (AméricaEconomía, varios 
años). Las empresas domésticas incluyen aquellas que son de propiedad mayoritaria del 
estado o de inversores privados en los países Latinoamericanos. Analizando los datos del 
año 2005 nos encontramos con que Brasil está a la cabeza con 128 empresas domésticas 
entre las 500 mayores de Latinoamérica, seguido de cerca por México con 108 y a distan-
cia por Chile con 41, Colombia con 20 y Argentina con 16. Aunque las grandes empresas 
suelen ser multinacionales, no todas lo son. Para identifi car mejor la existencia de grandes 
Multilatinas en cada país nos centramos en las empresas que exportan. En este caso la lista 
sigue siendo dominada por las empresas de Brasil y México, con 71 y 74 respectivamente, 
seguido de Chile con 22, Argentina con 11 y Colombia con 9. Esta dominancia de Brasil 
y México en el número de grandes empresas también la observamos en 1990; los datos 
ofrecen una visión similar. 

Sin embargo, si en vez de analizar el número de grandes empresas por país estudiamos el 
número de empresas en relación al número de habitantes del país, nos encontramos con 
que países relativamente pequeños tienen un número elevado de empresas grandes. Chile 
aparece a la cabeza de la lista con 2.5 empresas domésticas entre las 500 mayores de La-
tinoamérica por millón de habitantes, seguido a distancia por México con 1.05, Brasil con 
0.69, Panamá con 0.63, Uruguay con 0.59 y Costa Rica con 0.47. Si estudiamos el número 
de empresas que exportan por millón de habitantes, la lista varía de nuevo, con Chile y 
México todavía a la cabeza, pero seguidos de Uruguay, Brasil, y Argentina. Sin embargo, si 
comparamos esta lista con el año 1990, nos encontramos con que el orden cambia dramá-
ticamente. A la cabeza se sitúa Venezuela, seguido por Chile, Argentina, Brasil, Uruguay y 
México.

(Ver Tabla 2, en página siguiente)

1. La revista AmericaEconomía ha publicado una lista anual de las 500 mayores empresas de Latinoamérica por ventas desde fi nales de los 

años ochenta. A diferencia de otras listas de grandes empresas como Fortune 500 que sólo incluye empresas con cotización en bolsa, la lista 

de AmericaEconomía incluye empresas  con y sin cotización bursátil, con lo que nos da una visión más amplia de las grandes empresas en 

Latinoamérica.

De todos modos, aunque la IED en relación al producto nacional bruto muestra niveles muy 
bajos, con la excepción de los paraísos fi scales, ésta ha estado aumentando en los últimos 
años, de nuevo refl ejando el crecimiento de las Multilatinas.

Tabla 1. Inversión directa en el extranjero desde Latinoamérica, media en millones de dólares de 
Estados Unidos y en porcentaje del producto nacional bruto.

(Ver Tabla 1, en página anterior)

Fuente: Elaboración propia con datos de UNCTAD (2007).

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA    2007   VOL. 1   NUM. 1   



Alvaro Cuervo-Cazurra

75

2. Liberalización Económica y Multilatinas

Empresas domésti-

cas, número

Empresas domésti-

cas con exportacio-

nes, número

Empresas domésti-

cas, número por mi-

llón de habitantes

Empresas domés-

ticas con exporta-

ciones, número por 

millón de habi-

tantes
2005 1990 2005 1990 2005 1990 2005 1990

Argentina 16 41 11 28 0.41 1.11 0.28 0.76
Bolivia 0 1 0 1 0.00 0.12 0.00 0.12
Brasil 128 180 71 70 0.69 1.04 0.38 0.40
Chile 41 18 22 10 2.52 1.17 1.35 0.65
Colombia 20 21 9 8 0.44 0.50 0.20 0.19
Costa Rica 2 0 1 0 0.47 0.00 0.23 0.00
Ecuador 3 2 1 2 0.23 0.16 0.08 0.16
El Salvador 1 0 1 0 0.15 0.00 0.15 0.00
Guatemala 0 0 0 0 0.00 0.00 0.00 0.00
México 108 61 74 40 1.05 0.62 0.72 0.41
Panamá 2 0 0 0 0.63 0.00 0.00 0.00
Perú 7 9 6 6 0.25 0.35 0.22 0.23
Uruguay 2 3 2 2 0.59 0.91 0.59 0.61
Venezuela 7 30 5 19 0.26 1.23 0.19 0.78

Fuente: Elaboración propia con datos de AmericaEconomía, varios años. 

Nota: Empresas domésticas se refi ere a las empresas con mayoría de capital nacional, bien privado o bien estatal. 

La lista excluye empresas con mayoría de capital extranjero de la lista de las 500 empresas más grandes de Latino-

américa. Los países incluidos en la tabla son aquellos que tienen alguna empresa doméstica entre las listas de las 

500 mayores empresas de Latinoamérica en 1990 ó 2005.

Argumento que la liberalización económica ha favorecido la aparición de las Multilatinas 
y la importancia que han alcanzado en los últimos años. Como hemos visto en la sección 
anterior, aunque el fenómeno de las Multilatinas no es reciente, si lo es su crecimiento e 
importancia. Este crecimiento ha coincidido con el periodo de reforma económica que Lati-
noamérica ha experimentado desde fi nales de los años ochenta y principio de los noventa.

La liberalización económica es un tipo de reforma institucional mediante la cual el libre mer-
cado reemplaza el control de la economía por el aparato estatal. Esto no quiere decir que el 
estado no juega un papel en la economía, como algunos de los críticos de la liberalización 
económica argumentan, sin que su papel cambia de ser un actor en las relaciones económi-
cas a ser un árbitro de las relaciones económicas. El concepto de liberalización económica 
en Latinoamérica tomo el nombre del Consenso de Washington (Kuzynski y Williamson, 
2003; Williamson, 1990, 2000). El Consenso de Washington son una serie de recomendacio-
nes de reforma económica y social de Latinoamérica para facilitar su crecimiento y desarro-
llo (Williamson, 1990): Disciplina fi scal, reorganización de las prioridades de gasto publico, 
reforma impositiva, liberalización de los tipos de interés, tipos de cambio competitivos, libe-
ralización del comercio internacional, liberalización de la inversión directa extranjera, privati-
zación, desregulación, y protección de los derechos de propiedad. A esta lista se le añadió 
posteriormente la mejora de la gobernabilidad (Williamson, 2004). 

Tabla 2. Número de las mayores empresas domésticas en Latinoamérica por país de origen entre las 
500 mayores empresas en Latinoamérica, 2005
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Los resultados de la liberalización económica no son claros, lo cual contribuye al debate 
sobre los benefi cios de este proceso (Rodrick, 2006). Los estudios a nivel país suelen en-
contrar que una reducida presencia del gobierno en la economía está asociada con mayo-
res niveles de crecimiento (DeLong y Shleifer, 1993; Mauro, 1995; Rodrick et al., 2004). Sin 
embargo, no siempre es así. Por ejemplo Katz (2004) encuentra que los países Latinoameri-
canos no mejoraron tanto como se esperaba tras la liberalización económica.
 
Los estudios a nivel de empresa también suelen encontrar que la liberalización económica 
tiene resultados positivos para las empresas. Algunos estudios encuentran que tras la libe-
ralización económica las empresas ha aumentado su inversión en investigación y desarrollo 
(I+D) e innovación y mejorado la tecnología  (e.g. Forbes, 1999; Amann y Nixson, 1999; Das, 
2004; Rishi y Saxena, 2004) mientras que otros encuentran que las empresas mejoraron su 
productividad, efi ciencia producción y cuota de mercado tras la liberalización económica 
(Forbes, 1999; Amann y Nixson, 1999; Rishi y Saxena, 2004). Sin embargo, no todos los 
estudios encuentran que la liberalización económica ha sido positiva. Por ejemplo, la revi-
sión de los estudios de la infl uencia de la liberalización económica sobre la productividad 
de Salim (2003) encuentra que las conclusiones no son claras.

2.1 Liberalización Económica y la Inversión Directa en el Extranjero

Este estudio complementa los análisis anteriores al centrarse en otra dimensión, la inversión 
directa en el extranjero. Como hemos visto en la sección anterior, la inversión directa en el 
extranjero refl eja la importancia que las Multilatinas han alcanzado en años recientes. Ahora 
se discute una de las causas que se han barajado como explicación principal de este fenó-
meno: la liberalización económica. 

Para entender la razón por la que la liberalización económica ha facilitado el crecimiento de 
la inversión directa en el extranjero tenemos que entender cómo el periodo de substitución 
de importaciones limitó la IED. Durante el proceso de substitución de importaciones las 
empresas latinoamericanas se encontraron con pocas presiones para convertirse en multi-
nacionales. Hasta la década de los ochenta, muchas de las empresas estaban protegidas 
de la competencia extranjera y se enfrentaban a limitada competencia doméstica como 
consecuencia de los elevados niveles de regulación e intervención gubernamental en la 
economía que acompañaron la substitución de importaciones (Bruton, 1998). Las empresas 
se centraron en producir en el país de origen y en exportar (Vernon-Wortzel y Wortzel, 1988), 
benefi ciándose de la ventaja comparativa de los países en recursos naturales, bajos costes 
de mano de obra, y apoyo gubernamental (Aggarwal y Agmon, 1990). Esta misma protec-
ción frente a las empresas extranjeras reducía su incentivo a ser efi cientes y competitivas a 
nivel internacional (Liu, 1993), limitando su capacidad de convertirse en Multilatinas.
 
La crisis de la deuda de principio de los años ochenta indujo a los países a adoptar la li-
beralización económica como modelo de desarrollo, facilitando a su vez el crecimiento de 
las Multilatinas. El modelo de substitución de importaciones llegó a su límite con la crisis 
de la deuda y la “década perdida” de Latinoamérica en los años ochenta, década de cre-
cimiento negativo, que indujo a los gobiernos a adoptar la liberalización económica en los 
años ochenta y noventa (Bruton, 1998; Bullmer-Thomas, 2001). La liberalización económica 
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77resultó en un aumento de la competencia, 
especialmente la competencia internacio-
nal ya que los gobiernos redujeron la regu-
lación, liberalizaron la entrada de empresas 
extranjeras, privatizaron empresas estata-
les, y liberalizaron los precios (Kuczynski 
y Williamson, 2003). El resultado de este 
aumento en la competencia fue un proce-
so de transformación de las empresas do-
mésticas que se dedicaron a redefi nir las 
líneas de negocio, reducir deuda, y mejorar 
las capacidades competitivas mediante la 
compra de tecnológica y alianzas con em-
presas extranjeras (Cuervo-Cazurra, 2002; 
Domínguez y Brenes, 1997; Kotabe et al., 
2000; Toulan, 2002). La mejora en los nive-
les de competitividad no solo les permitió 
a las empresas enfrentarse a la entrada de 
multinacionales extranjeras, sino en algu-
nos casos convertirse en multinacionales. 

Para convertirse en multinacionales las em-
presas necesitaban de mayores niveles de 
competitividad que para ser exportadoras. 
La razón es que operar en otros países es 
mucho más difícil que operar en uno solo, 
e incluso más difícil que ser una empresa 
internacional con ventas en el extranjero. 
Cuatro razones explican porque es más 
difícil ser una empresa doméstica que una 
multinacional (Cuervo-Cazurra, Maloney y 
Manrakhan, 2007). Primero, para ser una 

multinacional la empresa debe de poder 
transferir recursos productivos al extranje-
ro y establecer operaciones de valor añadi-
do en otro país. Sin embargo, esto es difícil 
porque muchos de los recursos producti-
vos no se mueven físicamente entre paí-
ses, o si lo hacen su transferencia es im-
perfecta. Segundo, la ventaja asociada con 
los recursos puede que no se transfi era al 
extranjero aún cuando el recurso se puede 
transferir. Tercero, algunos de los recursos 
transferidos pueden crear desventajas en 
el país extranjero porque están en confl ic-
to con las normas del país o porque a los 
habitantes del país no les gusta el país de 
origen de la empresa. Cuarto, a la empre-
sa le faltan recursos complementarios para 
coordinar las operaciones en varios países, 
para competir en otro país, o para operar 
en el marco institucional de otro país. 

En conclusión, el resultado de la apertura 
económica es que aquellas empresas que 
han sobrevivido el impacto de la reforma 
económica han mejorado sus capacidades 
competitivas y, como resultado de esto, se 
han podido convertir en empresas multina-
cionales. Estos argumentos se resumen en 
la siguiente hipótesis:
Hipótesis 1: La liberalización económica están 
positivamente relacionada con la inversión di-
recta en el extranjero.

3. Diseño de Investigación
Para evaluar esta hipótesis se analiza la infl uencia de la liberalización económica en los fl ujos 
de inversión directa en el extranjero de los países latinoamericanos en el periodo 1985-1999. 
El análisis esta restringido a este periodo porque la medida de liberalización económica solo 
están disponibles en estos años. A pesar de esto, el periodo de análisis es apropiado porque 
incluyen el comienzo y transformación de los países Latinoamericanos con la liberalización 
económica que estamos interesados en estudiar.
 
La variable dependiente es el logaritmo de los fl ujos de inversión directa en el extranjero 
desde los países Latinoamericanos, medidos en dólares de Estados Unidos para permitir la 
comparación entre países. Los datos vienen de la Conferencia en Comercio y Desarrollo de 
las Naciones Unidas (UNCTAD, 2007).
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La variable independiente de interés es la liberalización económica. Se mide este concepto 
con el índice de reforma estructural del Banco Interamericano de Desarrollo (IADB) (Lora, 
2001)1. Los países para los que existe información en este índice son los siguientes: Ar-
gentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El 
Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Perú, Trinidad y 
Tobago, Uruguay, y Venezuela. El índice de reformas estructurales mide la efi ciencia en la li-
beralización económica. Es una variable continua que va de 0 (mínima reforma) a 1 (máxima 
reforma). Este índice es el promedio de índices en cinco áreas de reformas estructurales: 
política de comercio, política fi nanciera, política impositiva, privatización y legislación labo-
ral. Las reformas estructurales en la política comercial miden la reducción en las barreras 
arancelarias; en la política fi nanciera mide la libertad de operación y calidad del sistema 
fi nanciero; en la política impositiva evalúa la reducción en la carga impositiva; en privatiza-
ción mide el proceso de privatización; y en la legislación laboral se refi ere a la fl exibilidad 
en la contratación, despido, y empleo y los costes de la mano de obra.  La descripción de 
cómo se calculan cada uno de los índices aparece en Lora (2001).
 
En el análisis se controlan otros factores que afectan la inversión directa en el extranjero2. 
Se controla el tamaño del país porque en países más grandes las empresas pueden alcan-
zar niveles de efi ciencia mínimos necesarios para alcanzar la competitividad que les permite 
operar en otros países, resultando en una mayor inversión directa en el extranjero. Se mide 
el tamaño del país utilizando el logaritmo de la población porque este dato, a diferencia 
de los datos económicos como producto nacional bruto o renta nacional bruta, no está 
relacionado directamente con la liberalización económica, con lo que tenemos menores 
problemas de colinearidad3. Los datos de población vienen del Banco Mundial (World Bank, 
2007). Se controla por otras características del país no observadas que afectan la inversión 
directa en el extranjero utilizando un modelo de efectos variables. Finalmente, se considera 
año con un indicador para cada año para tener en cuenta potenciales infl uencias anuales 
que afectan la IED. 

Para analizar los datos se utiliza un modelo de minimización de errores al cuadrado genera-
lizado, controlando por autocorrelación y heteroscedasticidad. Los paneles que analizamos 
presentan problemas potenciales de autocorrelación ya que las variables, especialmente las 
variables independientes de interés tienen poca variación en el tiempo. Además, en el panel 
es difícil suponer que todos los países tienen errores con una desviación estándar común, 
o heteroeskedadticidad. Para minimizar estos problemas de autocorrelación y heterosce-
dasticidad se usa un modelo de minimización de errores generalizado con correcciones de 
autocorrelación específi ca a cada país AR1 y heteroscedasticidad. Se pospone la variable 

1. Se utilizó el indicador de libertad económica de Heritage Foundation (2007) como medida alternativa de la liberalización económica y 

encuentro que los resultados generan la misma conclusión: la liberalización económica tiene una infl uencia positiva sobre la IED de Lati-

noamérica. No se utilizó este indicador en el trabajo porque sólo está disponible para los años 1995-2005. Este periodo es muy posterior a 

la liberalización económica en Latinoamérica.

2.En este estudio analizamos los fl ujos de IED a todo el mundo en vez de explicar la IED a países específi cos.  Los estudios que analizan 

los fl ujos de IED entre países específi cos han discutido cómo las características del país de destino y la distancia entre el país de origen y de 

destino explican los fl ujos de IED entre los países (por ejemplo, Buckley et al., 2007),  cómo la IED sustituye los fl ujos de comercio interna-

cional y empleo entre países (por ejemplo, Lipsey, Ramstetter, y Blomström, 2000), o cómo países terceros afectan los fl ujos bilaterales (por 

ejemplo, Baltagia, Eggerb, y Pfaff ermayr, 2007).    
3. De todos modos, se analizó la infl uencia de la liberalización económica sobre la IAED utilizando la medida del producto nacional bruto 

en vez de población como control por el tamaño del país. Los resultados muestran que la liberalización económica tiene una infl uencia 

positiva sobre la inversión extranjera directa de Latinoamérica
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79independiente un año con respecto a las variables dependientes ya que la liberalización 
económica en un periodo es probable que afecten la IED en el periodo posterior. El modelo 
general que utilizo es el siguiente. 

Logaritmo de la inversión directa en el extranjero it = a0 + a1 * Liberalización económica i t-1 
+ a2 * Logaritmo de la población i t-1 + a3 * Año j t-1 + μ

El coefi ciente de interés es a1, el cual nos dará apoyo empírico a la hipótesis cuando es 
positivo y estadísticamente signifi cativo.

4. Resultados

Variable Media Desviación 

estándar

1 2 3 4 5 6 7

1 Logaritmo de fl ujos de 

inversión directa en el 

extranjero, dólares de 

Estados Unidos

7.405 1.189 1

2 Reformas estructurales: 

Índice general

0.473 0.102 0.158

*

1

3 Reformas estructurales: 

Comercio internacio-

nal

0.751 0.187 0.105 0.624

***

1

4 Reformas estructurales: 

Finanzas

0.468 0.222 0.298

***

0.728

***

0.543

***

1

5 Reformas estructurales: 

Impuestos

0.434 0.110 -0.170

*

0.381

***

0.481

***

0.226

***

1

6 Reformas estructurales: 

Privatización

0.091 0.162 0.183

*

0.601

***

0.318

***

0.509

***

0.139

*

1

7 Reformas estructurales: 

Empleo

0.586 0.197 0.061 0.261

***

-0.095 -0.128

*

0.020 -0.118

*

1

8 Logaritmo de la pobla-

ción

6.993 0.530 0.580

***

-0.117

*

-0.058 0.055 -0.188

**

0.146

*

-0.186

**

La tabla 3 presenta los estadísticos descriptivos y la matriz de correlaciones para la mues-
tra que analiza el índice de reformas estructurales. La media de la inversión directa en el 
extranjero en el periodo 1985-1999 son 266 millones de dólares. La matriz de correlaciones 
muestra que existe correlación entre los distintos indicadores de reforma estructural. Esta 
correlación es normal ya que la liberalización económica suele afectar a múltiples dimen-
siones. Se analiza la matriz de infl ación de la varianza para explorar la existencia de poten-
ciales problemas de multicolinearidad. Los indicadores están por debajo de los niveles que 
indicarían multicolinearidad (Mason y Perreault, 1991). Además, los errores estándares de 
cada indicador no varían signifi cativamente cuando los analizamos en conjunto o cuando los 
analizamos por separado, lo cual indica limitada multicolinearidad (Greene, 2005).

Tabla 3. Estadísticos descriptivos y matriz de correlaciones

Niveles de signifi cancia: * 0.05, ** 0.01, *** 0.001
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La tabla 4 presenta los resultados de analizar el efecto de la reforma estructural sobre la 
inversión directa en el extranjero desde Latinoamérica. El modelo 6a presenta el modelo 
base con los controles. El modelo 6b presenta los resultados del análisis del indicador ge-
neral de reforma estructural. Los resultados apoyan la hipótesis 1. El coefi ciente es positivo 
y estadísticamente signifi cativo. Lo modelos 6c a 6g presenta el análisis de cada uno de 
los indicadores de reforma estructural por separado. El modelo 6h presenta los resultados 
del análisis con todos los indicadores; no incluye el indicador general de reforma estructu-
ral ya que crearía problemas de multicolineariedad. Este análisis nos permite explorar qué 
dimensiones de la reforma estructural afectan la inversión directa en el extranjero de Latino-
américa. Nos encontramos con que sólo algunas de las dimensiones de reforma estructural 
afectan la inversión directa en el extranjero. Los coefi cientes de la reforma estructural en 
fi nanzas y en empleo son positivos y estadísticamente signifi cativos, y el coefi ciente de 
reformas estructurales en impuestos es negativo y estadísticamente signifi cativo, aunque 
sólo al nivel del 10%. Los coefi cientes del comercio internacional y de privatización no son 
estadísticamente signifi cativos.

Tabla 4. Resultados del análisis de la infl uencia de la liberalización económica en la inversión directa 
en el extranjero desde Latinoamérica

Variable dependiente: Logaritmo de los fl ujos de inversión directa en el extranjero en dóla-

res de Estados Unidos
Modelo 

6a

Modelo 

6b

Modelo 

6c

Modelo 

6d

Modelo 

6e

Modelo 

6f

Modelo 

6g

Modelo 

6h
Reformas es-

tructurales: Ín-

dice general

--- 1.687 *

(0.749)

--- --- --- --- --- ---

Reformas es-

tructurales: 

Comercio in-

ternacional

--- --- 0.152

(0.283)

--- --- --- --- 0.476

(0.310)

Reformas es-

tructurales: Fi-

nanzas

--- --- --- 0.898 

***

(0.240)

--- --- --- 0.900 

***

(0.255)
Reformas es-

tructurales: 

Impuestos

--- --- --- --- -0.673

(0.484)

--- --- -0.829 

+

(0.476)
Reformas es-

tructurales: 

Privatización

--- --- --- --- --- 0.201

(0.308)

--- 0.233

(0.322)

Reformas es-

tructurales: 

Empleo

--- --- --- --- --- --- 0.330

(0.318)

0.840 **

(0.328)

Logaritmo de 

la población

1.307 ***

(0.070)

1.364 

***

(0.070)

1.338 

***

(0.073)

1.350 

***

(0.073)

1.276 ***

(0.075)

1.286 ***

(0.074)

1.301 ***

(0.076)

1.333 

***

(0.077)
Constante -2.293 ***

(0.540)

-3.305 

***

(0.625)

-2.579 

***

(0.598)

-2.896 

***

(0.565)

-1.854 

**

(0.633)

-2.116 

***

(0.564)

-2.465 

***

(0.601)

-3.252 

***

(0.714)
Países 19 19 19 19 19 19 19 19
Observaciones 196 196 196 196 196 196 196 196
Chi 2 461.97 *** 584.23 

***

491.37 

***

541.75 

***

431.01 

***

420.85 

***

377.71 

***

556.36 

***
Log likelihood -98.166 -96.609 -98.431 -93.688 -96.990 -99.864 -98.822 -95.153
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Los resultados del análisis tienen impor-
tantes implicaciones. La primera es que la 
liberalización económica es buena para el 
desarrollo de las Multilatinas. Hemos en-
contrado que países con mayores niveles 
de reforma estructural en el periodo 1985-
1999 tienen mayores niveles de inversión 
directa en el extranjero. La liberalización 
económica reduce las restricciones al com-
portamiento de las empresas y aumenta en 
el nivel de competencia en el país al faci-
litar la entrada de empresas extranjeras. 
Como consecuencia, las empresas do-
mésticas se ven forzadas a mejorar sus ni-
veles de competitividad para enfrentarse al 
aumento de la competencia y a la vez pue-
den desarrollar estrategias que no estaban 
permitidas o estaban limitadas cuando el 
país tenía poca liberalización económica. 
Esta mejora en los niveles de competitivi-
dad les permite a las empresas operar en 
un ambiente de mayor competencia y, en 
algunos casos, alcanzar niveles de com-
petitividad internacional que les facilita 
sobrepasar las difi cultades de invertir en el 
exterior y convertirse en multinacionales. 
Al convertirse en multinacionales las em-
presas obtienen ventajas adicionales como 
el acceso a mayores mercados, acceso a 
recursos productivos en mejor relación 
calidad/precio que en el país de origen, y 
arbitrar diferencias en la ventaja compara-
tiva entre países (Kogut, 1985; Ghemawat, 
2003; ver la revisión de las ventajas de las 
multinacionales en Cuervo-Cazurra y Un, 
2004b). Estas ventajas refuerzan la compe-
titividad desarrollada en el país de origen 
y le permite a las empresas continuar su 
expansión en el extranjero para convertir-

Nota Tabla 4 (ver página anterior): Los modelos controlan por autocorrelación específi ca a cada país y por hete-

roskedasticidad en los errores. Los análisis controlan por el año con indicadores de cada año.  Los países incluidos 

en la muestra son: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Republica Dominicana, Ecuador, El 

Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Paraguay, Perú, Trinidad y Tobago, Uruguay, y Vene-

zuela. El periodo de análisis es 1985-1999. 

Niveles de signifi cancia: * 0.05, ** 0.01, *** 0.001

se en líderes regionales o mundiales en sus 
industrias. 

La segunda implicación de los análisis es 
que no todas las dimensiones de la liberali-
zación económica promueven el desarrollo 
de las Multilatinas. El análisis de la reforma 
estructural en el periodo 1985-1999 indica 
que la reforma estructural en el área fi nan-
ciera y de empleo promueve la inversión 
directa en el extranjero mientras que la re-
forma estructural en el área de impuestos 
reduce la inversión directa en el extranjero. 
Primero, la reforma estructural en el área fi -
nanciera lleva a las empresas a convertirse 
en multinacionales probablemente porque 
estas empresas tienen un más fácil acceso 
a capitales que les permiten invertir tanto 
en mejorar su competitividad en el país de 
origen como invertir en el extranjero. Se-
gundo, la reforma estructural en el área de 
empleo también lleva a las empresas lati-
noamericanas a convertirse en Multilatinas 
probablemente porque empresas que dis-
frutan de mayores niveles de fl exibilidad en 
su contratación y uso de los trabajadores 
pueden desarrollar capacidades organi-
zativas óptimas que pueden servir como 
base de ventaja competitiva en otros paí-
ses, permitiéndoles convertirse en multi-
nacionales. Tercero, una limitada reforma 
estructural en materia de impuestos lleva 
a las empresas latinoamericanas a conver-
tirse en Multilatinas probablemente porque 
buscan paraísos fi scales donde reducir la 
carga impositiva. De todos modos, todas 
estas conclusiones son tentativas ya que 
el análisis de las dimensiones de reforma 
estructural tiene carácter exploratorio; es-
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5. Conclusiones
En este trabajo analizamos el surgir de las Multinacionales y como la libertad económica ha 
facilitado el surgir de las mismas. Las Multilatinas han surgido como un fenómeno reciente 
que ha comenzado a recibir atención. Aunque ya existían Multilatinas hace más de cien 
años, pocas Multilatinas habían alcanzado posiciones de liderazgo mundial hasta los años 
noventa. Esto contrasta con las multinacionales de algunos países asiáticos como Corea 
del Sur, Taiwán o Hong Kong que comenzaron a salir al extranjero en los años setenta y que 
en la década de los ochenta y principios de los noventa se han convertido en líderes en sus 
sectores. Las condiciones institucionales en que operaban las empresas explican esta dife-
rencia. En contraste con las empresas en países asiáticos, las empresas latinoamericanas 
operaron bajo condiciones de substitución de importaciones hasta los años ochenta que 
limitaron su competitividad y, como resultado, su capacidad para convertirse multinaciona-
les. El proceso de liberalización económica que comenzó a fi nales de los ochenta y conti-
nuó en los noventa ha resultado en una mayor libertad económica, y como consecuencia 
una mayor inversión directa en el extranjero. 

Estas ideas contribuyen a dos dimensiones de la literatura. La primera dimensión es temá-
tica y está centrada en el estudio de las Multilatinas. El artículo propone una explicación 
del crecimiento de las Multilatinas que complementa la literatura en el tema, la cual se 
ha centrado en describir sus características y analizar su transformación (Cuervo-Cazurra, 
2007, 2008; Santiso, 2006; UNCTAD, 2006). La segunda dimensión de la literatura es teó-
rica y discute la infl uencia de las instituciones en el comportamiento de las empresas. El 
artículo argumenta que los cambios en las condiciones institucionales que acompañan la 
liberalización económica llevan a las empresas a convertirse en multinacionales. Este aná-
lisis complementa los estudios de instituciones y empresas (North, 1990), en particular los 
estudios del campo de negocios internacionales que se han centrado en discutir como 
las institucionales en el país de destino afectan las inversiones y comportamiento de las 
empresas multinacionales extranjeras (por ejemplo Henisz, 2000, Meyer, 2004). El estudio 
presenta una visión complementaria al analizar como las instituciones en país de origen 
infl uyen en la inversión extranjera de las multinacionales locales. 

El estudio tiene implicaciones importantes para el diseño de políticas de desarrollo no solo 
en los países latinoamericanos, sino también en otros países. El estudio indica que uno 
de los benefi cios de la liberalización económica es que las empresas domésticas se con-
vierten en multinacionales. Esto no tiene que verse negativamente como una pérdida de 
inversiones o de empleo en el país de origen, sino positivamente como una indicación de 
que las empresas doméstica pueden competir a nivel internacional y operar en el extran-
jero, mejorando sus capacidades competitivas y contribuyendo al desarrollo del país con 
nuevas tecnologías y técnicas aprendidas en el extranjero. El estudio además indica que las 
empresas doméstica se benefi cian de la liberalización económica ya que este proceso les 
ayuda a mejorar sus niveles competitivos y convertirse en multinacionales.

tudios futuros pueden centrarse en un análisis más detallado de qué dimensiones de la 
reforma estructural ayudan al desarrollo de las Multilatinas utilizando ésta u otras medidas 
de liberalización económica.
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