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Resumen

Lainversion extranjera directa (IED) es uno de los componentes claves
de la globalizacién y la integracion de las economias en desarrollo,
especialmente cuando el comercio internacional se ha duplicado
(2,26 veces) en Latinoamérica durante el periodo 2009-2012. Esta
tendencia creciente en la evolucion de la IED ha aumentado el debate
sobre cudles son los principales factores que atraen la IED a los paifses
de América Latina. Con el fin de tomar la mejor decision posible y
seleccionar el mejor pafs para invertir, serfa deseable tener criterios de
decision adecuados a disposicion de los inversionistas. El problema
de la seleccion del mejor pais para invertir es un tema comun en el
entorno econémico actual y depende de factores monetarios y no
monetarios. En este estudio, el proceso analitico jerarquico (AHP) se
utiliza para ayudar a los inversionistas a tomar una decisién racional
en este contexto y seleccionar el mejor pais para invertir. Los resul-
tados muestran coherencia con la clasificacion obtenida por el Foro
Econémico Mundial (FEE) y la Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe (Cepal).

Palabras claves: inversion extranjera directa (IED), proceso analitico
jerarquico, América Latina, seleccién de pais.

Abstract

The Foreign Direct Investment (FDI) is one of the key components of
globalization and integration of developing economies, especially when
international trade has doubled (2.26 times) in Latin America during the
2009-2012 period. This trend in the FDI evolution has enhanced the
debate about what the main factors that attract FDI to Latin Ametican
countries are. In order to make the best decision possible and select
the best country to invest, it would be desirable to have decision cri-
teria available to the investors. The problem of selecting a country to
invest in is a common topic in the current economic environment and
depends on several monetary and non-monetary factors. In this study,
an analytical hierarchical process (AHP) is used to help investors make a
rational decision within this context. The results show consistency with
the ranking obtained by the World Economic Forum (WEF) and The
Economic Commission for Latin America and the Caribbean (Cepal).

Keywords: foreign direct investment (FDI), analytical hierarchical
process, Latin America, country selection.
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INTRODUCCION

La inversion extranjera directa (IED) es uno de los com-
ponentes claves de la globalizacién y la integracion de
las economias en desarrollo (Alguacil et al., 2011), mas
aun cuando el comercio internacional se ha duplicado y
este tipo de inversion se ha multiplicado en los dltimos
afios (Yeyati et al., 2007). En los paises latinoamericanos,
la IED ha ido en aumento durante los ultimos afios,
mostrando una tendencia creciente desde el 2003 y
un récord historico de crecimiento sostenido desde el
2010, alcanzando en 2012 la cifra de 173.361 millones
de dolares y en 2013 la cifra récord de 185.000 millones
de dolares (The Wall Street Journal, 2014), un resultado
particularmente significativo cuando se compara con la
IED del periodo 2000-2006, que present6 un total de
apenas 68.183 millones de dolares (Portafolio.co, 2013).
La IED en esta region durante el periodo 2009-2013
ha aumentado 2,41 veces, teniendo en cuenta que el
punto mas bajo fue en el 2009 con 76.681 millones de
ddlares, ano en que la economia mundial sufri6 las con-
secuencias de la mayor crisis econémica desde la Gran
Depresion en la década de los treinta (Cepal, 2010).
Esta tendencia en la evolucion de la IED ha acentuado
el debate sobre cuales son los principales factores que
atraen a los inversionistas (Alguacil et al., 2011).

Es importante reconocer que cada pais es diferente
y que cada uno tiene diversos factores que atraen la
IED, por lo que esta decisién contiene varios aspectos
(comunmente llamados critetios, atributos o factotes)
que se deben analizar de manera adecuada, con el fin
de tomar la mejor decision de inversion y aumentar asi
su probabilidad de éxito (Cabrera & Giraldo, 2009). Por
esto es necesario aplicar metodologfas que permitan
incluir varios factores econémicos claves y la relacion
entre ellos, asi como las opciones de inversion.

El principal objetivo de este articulo es crear una
escala (ranking) de los paises de América Latina como
alternativas de inversion mediante la utilizaciéon de la
técnica AHP (Analytic Hierarchy Process, en espafiol pro-
ceso analitico jerarquico), ayudando a los inversionistas
a resolver los conflictos entre los intereses, tomando
una decision mas racional sobre la localizacion o lugar
en el cual se hara la inversion.

EL ANALISIS DE DECISION MULTICRITERIO (MCDA) Y LOS
PAISES DE AMERICA LATINA

El andlisis de decisiéon multicriterio (MCDA) es una
subdisciplina de la investigacion de operaciones, cuya
funcién principal es resolver el problema que tienen
las personas al momento de tomar decisiones que in-
cluyen grandes cantidades de informacion relacionada
con varias alternativas y maltiples criterios de decision.
Las técnicas MCDA pueden ayudar a seleccionar una
alternativa unica, una gama de opciones, una lista, o
simplemente determinar qué alternativa serfa aceptable y
cual no (DCLG, 2009). Entre los métodos MCDA mas
comunes, ampliamente conocidos y estudiados, estan
Electre, Promethee, AHP y Topsis. El método AHP,
desarrollado por Saaty (Saaty, 1977 y 1980), descompone
el problema a sus elementos en varios niveles de jerar-
quia. En el primer nivel (nivel mas alto), se establece el
problema o la meta que hay que alcanzar. En el segundo
nivel, se definen los subobjetivos o criterios de seleccion.
Por ultimo, en el tercer y ltimo nivel (nivel mas bajo)
se definen las alternativas. E1 AHP es el método mas
ampliamente difundido y probado en el mundo.

Algunos autores han desarrollado enfoques y com-
paraciones especificas sobre algunos paises de Amé-
rica que utilizan el método AHP y otras técnicas. Un
resumen de estos estudios, los métodos, el nimero de
alternativas y criterios (atributos) utilizados se presenta
a continuacion (tabla 1).

Tabla 1
Investigaciones MCDA que involucran paises
latinoamericanos

Método Numero Numero
utilizado de paises (<[]
latino- atributos
americanos
2004 Trevino and Mixon Regresion 7
2004 Frenkel et al. Regresion 5
2006 Galan and Benito Anova 11
2006 Beim and Lévesque MCDA 3 15
2008 Trevifo et al. Regresion 16 4
2008 Liu et al. AHP 2 51
2009 Cabrera and Giraldo AHP 5 17
2009 Hortacsu and Tektas AHP 5 15
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SELECCION DE ALTERNATIVAS (PAISES) Y ATRIBUTOS
(FACTORES)

Como alternativas se seleccionaron todos las naciones
de América Latina (América Latina y el Caribe), con
las que se conformo un grupo de 19 paises, los cuales
se seleccionaron utilizando la definicion de América
LLatina como un conjunto de paifses independientes
(paises de habla espafiola) del continente americano
(excluyendo Puerto Rico), incluyendo a Brasil (de habla
portuguesa) y Haiti (donde el francés es una lengua
oficial) (tabla 2).

Tabla 2
Alternativas seleccionadas: paises latinoamericanos
‘ N.° Alternativa N.° Alternativa N.° Alternativa ’
1 Argentina 8  El Salvador 15 Paraguay
2 Bolivia 9  Guatemala 16  Peru
3 Brasil 10 Haiti 17 Republica Dominicana
4 Chile 11 Honduras 18 Uruguay
5 Colombia 12 México 19 Venezuela
6 Costa Rica 13 Nicaragua
7 Ecuador 14 Panama

Con el fin de seleccionar los atributos (factores)
se recurrio a diferentes fuentes de informacion, tales
como estudios, publicaciones y organizaciones de gran

importancia y relevancia en temas econémicos, entre
éstos el Foro Econémico Mundial y la Cepal (Cepal,
2010, & WEF, 2011). En la tabla siguiente se presenta
el resumen de estas fuentes (tabla 3).

APLICACION DEL PROCESO ANALITICO JERARQUICO
(AHP)

El proceso analitico jerarquico, desarrollado por Saaty
(1980), es una jerarquia basada en la comparacién por
pares de dos tipos de elementos: los atributos y las al-
ternativas. El objetivo principal del proceso es clasificar
las alternativas utilizando los pesos de los atributos y
subatributos que indican la fuerza de cada uno de ellos.
La técnica se ha mejorado con el tiempo, sobre todo
gracias a que Saaty la perfeccioné en los afios 2003,
2005, 2006, 2007 y 2008.

El proceso para la AHP lo explicaron muy bien
Canada et al. (2005) de la siguiente manera:

1. Construccion de una jerarquia de decisiones median-
te la identificacion de los elementos y las alternativas
de decision.

2. Determinacién de la importancia relativa de los
atributos y subatributos (si existe).

3. Determinacién de la posicion relativa (peso) de cada
alternativa con respecto a cada nivel inmediatamente
superior de atributo o subatributo.

Rango / Unidades

Tabla 3
Atributos, rangos y unidades utilizados
Atributo Fuente
Corrupcién http://www.transparency.org/cpi2010/results

Transparencia Internacional (2010)

Escala (1-10)

Salario minimo http://datos.bancomundial.org/

Banco Mundial (2013). Reporte Mundial de Salarios 2010/2011

Délares internacionales

Desarrollo humano

http://hdr.undp.org/es/informes/mundial/idh2010/capitulos/

Naciones Unidas (2010). Reporte: Desarrollo Humano (2010) Escala (0-1)
Desempleo total http://datos.bancomundial.org/
Banco Mundial (2010) Porcentaje

Efectividad del gobierno http://datos.bancomundial.org/

Banco Mundial (2010)

Escala (-2,5 - 2,5)

Inflaciéon
Philia Sophia - Javier Forero (2010)

http://www.javierforero.com/2011/01/tasas-de-inflacion-en-america-latina.html

Porcentaje

Poder adquisitivo
Banco Mundial (2010)

http://datos.bancomundial.org/indicador/

Délares internacionales

Monto de los impuestos pagados
por las empresas

http://datos.bancomundial.org/
Banco Mundial (2010)

Ddlares internacionales

Tasa de interés http://datos.bancomundial.org/

Banco Mundial (2010)

Porcentaje

Proteccion a los inversionistas

Doing Business (2010)

http://espanol.doingbusiness.org/data/distance-to-frontier

Escala (0-100)
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4. Determinacién del indicador (o los indicadores) de
la coherencia en las comparaciones por pares.

5. Determinacion del peso prioridad general (puntua-
cién) de cada alternativa.

La estructura para el problema analizado en este
estudio consta de tres niveles. En el primer nivel se pre-
senta el problema (seleccién del mejor pais de América
Latina para invertir); en el segundo nivel se establecen
los criterios de seleccion (diez atributos o factores), y en
el tercer y dltimo nivel se muestran las alternativas (19
paises de América Latina). Mas adelante se pueden ver la
estructura para el problema y los datos correspondientes
a cada uno de los factores y alternativas seleccionados

(figura 1y tabla 4).

Supuestos

Los supuestos son iguales a los considerados en Cabrera

y Giraldo (2009):

* Existen muchos tipos de inversores con diferente
nacionalidad, idioma, cultura, distancia al pafs de
acogida, etc., por lo cual la evaluacién es totalmente
subjetiva. Otros inversores podrian dar distintos
valores, de acuerdo con su percepcion, analisis o
preferencias, lo cual podria cambiar la clasificacion

(ranking).

* Losdatos se basan en factores promedio o comunes.
LLos rangos para varios factores pueden ser diferentes
entre si, por lo que se han cambiado los rangos de
los factores, manteniendo coherencia en los valores
para que se puedan comparar entre si.

* Una suposicion implicita que afecta a los factores
es que un atributo puede afectar a otro, haciéndolos
dependientes. Por simplicidad, para la aplicacion de
la técnica AHP, se presume que los atributos son
independientes uno de otro.

RESULTADOS

El resultado final de la aplicacion de la técnica AHP es
la clasificacion o listado de las alternativas. Esta clasi-
ficacion da al inversionista una idea sobre qué pafs es
mejor para efectuar la inversion, convirtiéndose en una
herramienta util para la toma de decisiones. El modelo
desarrollado puede cambiar con la percepcion u opinién
delinversionista o la variacion de cualquiera de los facto-
res que inevitablemente cambian con el tiempo, debido
a diferentes causas, tales como las politicas, factores
culturales o sociales, entre muchos otros.

Con el propésito de determinar la importancia de
cada uno de los atributos se utiliz6 la “escala ordinal”
o “método de comparaciones por pares” que se mues-

Seleccion del mejor pais
latinoamericano para invertir

Corrupcion S?léno Besarmoliy Desempleo Estabiicied Pader
minimo humano del gobierno adquisitivo
Tasa de Proteccion de Estabilidad de |3 Tasa de
interés los inversores tasa de cambio impuestos

Argentina || Bolivia u Brasil Chile Colombia Costa Rica Ecuador El Salvador Guatemala || Haiti
: : : ; Replblica
Nica Paragu = Urugua
Honduras México icaragua Panama guay Perdi Dominicana guay Venezuela

Figura 1. Estructura jerarquica para el problema de la seleccién del mejor pais para invertir.
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tra en Canada et al. (2005). Los resultados permiten
apreciar que los principales factores son el desempleo
total (18,26 %), el desarrollo humano (16,52 %), la
corrupcion (14,78 %) y la proteccion de los inversores
(11,30 %) (tabla 5).

Para cada uno de los atributos se determiné una
matriz de comparacién de alternativas, donde la
escala de calificacion utilizada fue la sugerida por
Saaty (1980) para calificar la magnitud de la fuerza
o la preferencia de cada uno de los elementos de
toma (alternativas) en comparacién con la descansar.
Posteriormente se muestra la escala propuesta por
Saaty (1980) (tabla 0).

El nivel de consistencia de los juicios subjetivos
realizados por los dos analistas que participaron en el
ejercicio se evalia a través del indicador de consistencia
(Consistency Ratio, CR), que es una aproximacion mate-
matica que representa la consistencia de las compara-
ciones realizadas (Canada et al., 2005). Los resultados
obtenidos son consistentes segtn la relacion de consis-
tencia (CR) presentada en Canada et al. (2005) con un
valor de 0,09546 (donde <0,1 es aceptable (Saaty, 1980).

Finalmente, se muestra la clasificacion de las alterna-
tivas (pafses), donde Chile aparece como la mejor op-
ci6én con 9,42 % de importancia, seguido por Argentina
(7,75 %), Uruguay (6,69 %), México (6,59 %), Panama
(6,11 %), Costa Rica (5,74 %) y Colombia (5,73 %)
(figura 2 y tabla 7). La clasificacion obtenida es consis-
tente con los datos y resultados obtenidos por WEF
(2010-2011 y 2012-2013), donde Chile aparece como la

mejor opcion: “Muestra un rendimiento mas estable y
sigue siendo la economia mas competitiva de América
Latina. Un marco macroeconémico muy sélido, con
muy bajos niveles de deuda publica y un presupuesto
del gobierno en superavit, junto con el buen funciona-
miento y las instituciones publicas transparentes y las
infraestructuras de transporte bastante bien desarrolla-
das, proporcionan a Chile una base sélida sobre la que
construir y mantener su liderazgo en competitividad en
la region” (WEE, 2012), mientras que la Cepal (2010)
presenta a Chile como la tercera economia mas grande
de la region, con una mayor inversion extranjera directa

(2010: 15.095 millones de dolares).

Tabla 6
Escala de evaluacién de la magnitud de la fuerza o
preferencia para cada uno de los elementos de decisién

Entonces, la magnitud

de la fuerza o
preferencia es

Si X es... con respectoa Y

Igualmente importante / favorito

Algo mas importante / favorito
Fuertemente importante / favorito

Muy Fuertemente importante / favorito
Absolutamente mas importante / favorito

O N U1 W =

Tabla 5
Pesos de los atributos (escala ordinal)

Atributo

Desempleo total
Desarrollo humano

o U

Corrupcién

Proteccion de los inversores
Poder adquisitivo =
Salario minimo =
Tasas de impuestos =
Tasas de interés

Estabilidad de la tasa de cambio

Inflacion (%)

Estabilidad del gobierno

M7 xR —T®AO->NO0

P P P P P P P 105 174
P P P P P P P 95 157
P P P P P P P 85 140
P P P P = P 65 107
P = = P P P P 65 107
P P = = p P 55 91
P P = = = 4 6.6
P P = = = 35 58
P = = = = 3 5,0
P = = = 25 41
= 05 08
Total 60,5 100
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Tabla 7
Clasificacion de las alternativas (todos los paises latinoamericanos)

Figura 2. Clasificacion de las alternativas (primeros siete paises latino-
americanos).

CONCLUSIONES Y TRABAIO FUTURO

En este estudio se aplicé el método AHP al problema
de la seleccion del mejor pais para invertir en América
Latina. El modelo desarrollado es consistente con los
datos recogidos y las preferencias evaluadas. La clasifi-
cacion de alternativas se presenta como una herramienta
de ayuda a los ejecutivos, empresarios e inversionistas,
de modo que éstos puedan tomar una decision mas
racional.

El analisis se realiz6 en un escenario de economia
estatica, donde se supone que los atributos o factores no
cambian con el tiempo. En un entorno real es evidente
que los parametros del modelo cambiaran en forma
constante con el tiempo o se veran afectados por otras
decisiones y factores que no son esencialmente econo-
micos. Un analisis estocastico de estos tipos de eventos
puede ser interesante para una investigacion futura.

En este estudio hay algunas limitaciones, como se
menciono anteriormente. En primer lugar, el nimero

Pais % N.° Pais % N.° Pais
1 Chile 9,42 8 Peru 5,67 15  Bolivia 4,02
2 Argentina 7.75 9 Ecuador 5,53 16  Venezuela 3,89
3 Uruguay 6,69 10  Brasil 5,33 17  El Salvador 3,87
4 México 6,59 11 Paraguay 5,16 18  Nicaragua 3,17
5 Panama 6,11 12 Republica Dominicana 4,32 19  Haiti 2,49
6 Costa Rica 5,74 13 Honduras 4,29
7 Colombia 5,73 14 Guatemala 4,24
de niveles del modelo puede ser mas grande o amplio
10,00% e que los propuestos. Esto podria mejorar el analisis del
H00% 7.75% problema. Otra mejora que se puede implementar en
jﬁ i T pr— el modelo consiste en recopilar diversas opiniones de
6,00% ; : diferentes tipos de inversionistas, de modo que la per-
5,00% cepcidn y preferencias provenientes de varias fuentes se
S0% puedan evaluar (por ejemplo, el idioma, la cultura y el
2$ pais de origen pueden originar diferentes percepciones).
1,00%
0,00% Agradecimientos
Chile  Argentina Uruguay Maeéxico Panamd Costa Colombia .
1 2 3 4 5  Ricaé 7 Los autores agradecen a la Escuela Colombiana de

Ingenierfa Julio Garavito por el apoyo dado a esta
investigacion.
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