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1) Introduccion

El fin del régimen de Convertibilidad en diciembre 2001, la devaluacién de la moneda
doméstica como parte de la modificacién del escenario macroeconomico y el default
selectivo de la deuda externa publica y parte de la privada, constituyeron un punto de
quiebre en una de las fases de mayor afluencia de inversion extranjera directa (IED) a la
Argentina en su historia contemporanea. Pasados los primeros anos de la crisis, los flujos de
IED han vuelto a cobrar relevancia, alcanzando en 2004-2005 los U$S 4.051 millones en
promedio -si descontamos los cambios de manos-, mientras que en 1990-2001 esta media
fue del orden de los U$S 3.000 millones.

En este contexto, ha comenzado a resurgir la discusién sobre el rol que deberia jugar el
capital extranjero en la economia doméstica, sus potenciales aportes, la necesidad o no de
alentar su ingreso, y los sectores de destino en donde seria deseable su participacion para
avanzar en el desarrollo local de capacidades competitivas dinamicas, dado su desempefio
en materia tecnologica, conocimiento de las mejores practicas internacionales y utilizacion

de canales aceitados de distribucién, entre otros aspectos.

Sin embargo, el debate acerca del rol de la IED en Argentina (tanto en términos histéricos
como prospectivos) se presenta en ocasiones de un modo poco sistematico. Asi, es
frecuente que en los argumentos que pregonan la necesidad de incrementar los flujos se
entremezclen indistintamente consideraciones que responden a problematicas diversas, y
que por tanto justificarian un andlisis especifico: a) la necesidad de financiamiento para
realizar las inversiones requeridas por la economia local y responder al incremento en la
demanda; b) la restriccion externa dada por el caracter ciclicamente escaso de divisas,
independientemente de su destino final'; y ¢) el incremento en la capacidad productiva, los
derrames tecnol6gicos y organizacionales, y la creacién de canales de distribucion
derivados de los desembolsos realizados por las empresas extranjeras, independientemente
de su forma de financiamiento (IED, endeudamiento con el sistema bancario nacional o de

terceros paises, emision de obligaciones negociables, etc.).

En relacion con el primer punto, algunos economistas aducen la necesidad de incrementar
los flujos de IED por su aporte al ahorro de los argentinos —por si solo insuficiente, de
acuerdo a este enfoque- con el objeto de financiar el incremento en la capacidad productiva
y sustentar el impulso que ha evidenciado la demanda. En este sentido, y si bien no es el
objeto del presente trabajo, debe mencionarse que a diferencia de lo observado en la
década del noventa, el proceso inversor que tuvo lugar desde 2003 ha descansado en el

' “A diferencia del ahorro interno, que suple unicamente las necesidades de capital, los capitales extranjeros
cumplen un doble rol: el de capitales propiamente dichos y el de divisas. Es este segundo rol el que permite
subsanar la insuficiencia de divisas y la consecuente seudoinsuficiencia de capital” (Diamand; 1973, pag. 142).



ahorro nacional, teniendo lugar un proceso de desendeudamiento con el resto del mundo.
Aun mas, de evaluarse que el ahorro generado internamente resultara insuficiente para
financiar la inversién doméstica necesaria, habria que analizar si el financiamiento via IED
resulta mas adecuado que otros mecanismos para fogonear la acumulacion de capital

fronteras adentro.

También se observa en anos recientes un cambio de tendencia en cuanto a la restriccion de
balance de pagos afrontada por Argentina durante la década previa. Las crecientes
necesidades de divisas determinadas por el plan de Convertibilidad, el saldo comercial
deficitario dado por la apreciacion real de la moneda y la apertura comercial, y el incremento
en el déficit de la cuenta de servicios reales y financieros, determinaron que los flujos de IED
se presentaran como un aporte para salvar la brecha externa. EI cambio en el contexto
macroeconomico post-devaluacién que determina la obtencién de abultados superavits
comerciales y perspectivas de sustentabilidad de los mismos, y la reduccion en la carga de
la deuda externa, invalida el argumento esgrimido en cuanto a la necesaria aplicacion de

politicas horizontales en pos de maximizar los flujos de divisas ingresados.

El contexto actual determina entonces que resulte de fundamental importancia analizar el
aporte de las inversiones extranjeras en términos micro, evaluando su incidencia en la
capacidad productiva doméstica y los derrames en términos de eslabonamientos
productivos, difusion de tecnologia y canales de distribuciéon creados con los que cuentan
las empresas transnacionales (ETs)?. La evaluacion de esta dinamica y de sus potenciales
beneficios para la economia doméstica debiera ser parte integrante del disefio de una
estrategia de desarrollo nacional en la que el Estado es llamado a cumplir un rol
preponderante.

El andlisis de este potencial debe sin embargo partir de la evidencia aportada por los afos
90, reconociendo los escasos efectos derrame sobre la economia doméstica que produjo la
oleada de IED (Chudnovsky y Lépez, 2001a; Kulfas et al, 2002, Basualdo, 2000, entre
otros), y la consecuente pérdida de grados de libertad en la definicion de las politicas que
dejo como saldo. El resultado de este proceso aparece con claridad al observar el nivel de
transnacionalizacion de la economia argentina: las empresas transnacionales dieron cuenta

del 62% del valor agregado por las 500 grandes empresas en 1993, y hacia 2004 su

2 Incluso en este caso, debe analizarse si la IED es el medio mas adecuado para avanzar en procesos de
transferencia de tecnologia en el estado del arte. Por ejemplo, la politica coreana durante la fase de “imitacion”
(1962-1980) se caracteriz6 por ser restrictiva en materia de inversion extranjera directa —incluyendo regulaciones
al ingreso, preferencia por los joint ventures, requisitos de desempefio (contenido local, cuotas de exportacion),
poder gubernamental para rechazar inversiones “no deseadas”-, y laxa en cuanto al uso de contratos de licencias
tecnoldgicas. Esta instrumentacién, que es mencionada en la literatura como unpackaging strategy -porque el
capital extranjero y la tecnologia son adquiridos por medio de canales diferentes-, permitié no sélo acceder a
medios de financiamiento a bajo costo, dada la reducida tasa de interés internacional vigente en los 70s, sino
también internalizar las tecnologias transferidas (Lee, 2000).



incidencia ascendié al 86%. A su vez, las ETs explicaron el 91% de las utilidades obtenidas
por las grandes empresas en 2004, cuando este ratio era del 65% en 1993° (INDEC,
Encuesta Nacional a Grandes Empresas).

El elevado grado de transnacionalizacion de la economia argentina torna dificil pensar en un
sendero de acumulacion “al margen” del desempefio de las empresas transnacionales.
Reflexionar sobre el caracter y la calidad de la participacién de las firmas extranjeras en el
incremento de la capacidad productiva local resulta necesario, especialmente si
consideramos que suelen desempenarse en areas clave de la economia, tales como
energia, infraestructura e insumos basicos. Sin embargo, el incremento en los flujos de IED
no implica crecimientos en la capacidad productiva de estas firmas, ni los desembolsos
realizados por estas empresas en formaciéon de capital deben financiarse necesariamente
con IED. Las empresas extranjeras pueden incrementar las inversiones productivas
recurriendo a otras formas de financiamiento, tales como la emisién de obligaciones

negociables, o el endeudamiento con el sistema financiero local o de terceros paises.

A su vez, el hecho de que el proceso de enajenaciéon de activos publicos se encuentre
practicamente concluido, y que las fusiones y adquisiciones (FyA) realizadas en la segunda
mitad de los 90s y en lo algido de la crisis deban avanzar en procesos de maduracion,
determina que en los préximos afos puedan tener mayor relevancia que en el pasado las
inversiones de tipo greenfield”. Por lo tanto, se presenta una oportunidad para trazar una
estrategia en cuanto al ingreso de flujos orientados el establecimiento de nuevas unidades
productivas, partiendo de una definicion nacional sobre el rol que deberian cumplir estos

actores en el patréon de crecimiento que comienza a delinearse.

En este marco, el presente trabajo se propone analizar las principales tendencias de los
flujos de IED a la Argentina con posterioridad a la devaluacién de la moneda y el cambio en

el patrén de crecimiento, evaluando si la modificacién en el “modelo™

resulté suficiente para
incidir en la estrategia de las ETs en la economia doméstica y reorientar las actividades de
las mismas hacia sectores mas dinamicos, redundando en mayores beneficios para el
entramado productivo local. La hipétesis que guia este trabajo es que los cambios en el
patrén de crecimiento resultaron insuficientes, dado que la materializacién de los potenciales
derrames de la IED depende tanto de la estrategia conducida por las ETs en la

conformacién de redes de produccion y comercializacion -guiadas, usualmente, por una

% Su alta participacién en las utilidades totales de las 500 empresas de mayor tamafio evidencia que estas firmas
se han insertado en las actividades més rentables del entramado productivo local.

* Se denomina inversiones greenfield a la apertura de nuevas unidades productivas, tales como plantas fabriles,
comercios 0 gasoductos.

® La caracteristica central del nuevo patrén de crecimiento “productivista” que rompe con la légica seguida por la
economia argentina desde mediados de los 70s es el sostenimiento de un tipo de cambio real competitivo sobre
el cual descansan los superavits gemelos.



l6gica de expansién de tipo regional/global-, como de la capacidad de absorcion de las
firmas locales (proveedores, clientes, competidores)®, la infraestructura industrial y
tecnologica del pais receptor y del contexto en el que operan las empresas, incluyendo
modificaciones en las politicas econdmicas adoptadas por los paises y cambios en los

escenarios macroecondmicos locales/regionales.

Esta tarea requiere considerar el escaso tiempo transcurrido y las restricciones que esto
impone para la extraccion de conclusiones sobre las potenciales nuevas tendencias o la
existencia de un renovado perfil sectorial en los flujos. Las decisiones de inversién de estas
empresas suelen implicar importantes hundimientos de capital, por lo que presentan
generalmente cierto rezago respecto a modificaciones del contexto macroeconémico. A su
vez, deben resaltarse los limites propios de la informacién disponible en cuanto a los flujos
de inversién de las firmas extranjeras. Ejemplos de esta falencia lo constituyen la falta de
datos sobre el uso de los precios de transferencia, la inexistencia de un Registro de
Inversiones Extranjeras (aunque se preveia su establecimiento a fines solo informativos
como parte del programa de liberalizacién de la IED a inicios de los 90s), el desconocimiento
sobre los flujos en la adquisicion de propiedades —incluyendo campos-, la escasa
informacion sobre el endeudamiento externo -utilizado en ocasiones para incrementar los
aportes disminuyendo la incidencia del impuesto a las ganancias-, entre otros.

La presentacion comienza con el trazado de los principales rasgos que caracterizan a los
flujos de inversién extranjera directa en la década del 90 a nivel mundial, para continuar con
la caracterizacion del derrumbe y posterior recomposicion de la IED que tuvo lugar a inicios
del nuevo milenio. Se analizan en la seccion siguiente las tendencias observadas en
América Latina en general, haciendo especial énfasis en los casos de Brasil, México y Chile.
Luego se describen las principales caracteristicas de los flujos recibidos por Argentina
durante la década del 90, contrastando los hechos estilizados de la Convertibilidad con los
principales rasgos que se avizoran en el marco del nuevo patrén de crecimiento. En este
caso, se avanza en una perspectiva sectorial para evaluar la existencia o no de un renovado
perfil en los ingresos a partir del cambio en la paridad cambiaria. Finalmente, se presentan

las sintesis y conclusiones del analisis realizado.
Il) Los ciclos de IED en la economia mundial
II.1) Las tendencias globales en la década del 90

Los diversos estudios que analizan los flujos de IED en América Latina suelen concentrarse
en las tendencias observadas a lo largo de la década del 90. La razén de este aparente
sesgo de la literatura se encuentra en el pobre desempefo que presentd Latinoamérica en

® Chudnovsky y Lopez, 2006



este respecto durante los 80s, en un contexto de inestabilidad macroeconémica, aumento en

las tasas de interés internacionales y crisis de la deuda en varios paises de la region.

El sensible incremento en los flujos de comercio, inversiones y tecnologia, la consolidacion
de una tendencia a la conformacién de disciplinas internacionales en el marco de la
Organizacién Mundial de Comercio y la proliferacién de acuerdos bi o plurinacionales
(acuerdos de integracién regional, tratados de inversién) conformaron los rasgos centrales
de la pasada década, en la cual se inscribe el boom de la IED. El creciente incremento en
estos flujos hacia el mundo en desarrollo se caracteriz6 tanto por una mayor presencia de
las ETs a escala global como por la conformacién de sistemas internacionales de
produccién y comercializacién’, siendo este proceso favorecido por las reformas
estructurales “pro mercado” conducidas en la pasada década en estas regiones —y, en forma
paradigmatica, en América Latina- (Kulfas, 2005). El salto que present6 la IED en la década
del 90 en los paises desarrollados (PD), y en aquellos en desarrollo (PED), fue de tal
magnitud que modificé el panorama de la economia mundial en forma notable. Al interior de
los PED, el desempeno del Sur, Este y Sureste de Asia resulté especialmente destacable,
practicamente octuplicando los ingresos recibidos en relacién con la década previa (Grafico

1),

7 La conformacion de sistemas integrados de produccién y comercializacién fue facilitada por la liberalizacion en
los flujos de comercio e inversion y por la rapida difusion de las tecnologias de la informaciéon y las
comunicaciones (TICs), ya que las mismas simplifican la interconexién entre las diferentes unidades de la
corporacién y entre éstas y sus subcontratistas, proveedores y clientes (Chudnovsky y Lépez, 2006). Sin
embargo, a excepcion de lo observado en México, la IED arribada a los paises latinoamericanos analizados
cont6 con una escasa vinculacion en estos sistemas integrados, siendo la estrategia de las ETs de tipo nacional
o0 regional, como se observa para la industria automotriz en Argentina y Brasil, por ejemplo.



Grafico 1. Flujos de IED recibida, 1980-2005, millones de délares
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Fuente: UNCTAD

A su vez, fue de importancia el incremento en la participacién de los flujos de IED en la
inversién bruta interna fija (IBIF) de todas las regiones receptoras en la década del 90.
Mientras este ratio fue de 4% en los PD en 1990 y del 22% en 2000, en las naciones en
desarrollo pas6 del 4% al 15%, en América Latina del 5% al 21% y en Asia desde un 5% al
15%. Sin embargo, debe destacarse que el crecimiento en la participacion de la IED en la
IBIF no implica un crecimiento neto de la inversioén, ya que en muchos casos (y en Argentina
como ejemplo paradigmatico), el incremento de esta participacion no fue acompanado por
un aumento proporcional de la IBIF dada la gran importancia de los cambios de manos
como componente de los flujos®. Por lo tanto, este indicador puede utilizarse simplemente

como muestra del creciente grado de transnacionalizacion de las economias.

A su vez, estas tendencias se aprecian también al analizar la participacion del stock de IED
en relacién con PBI de las distintas regiones. En el grafico 2 se observa el salto presentado
por este ratio en todos los bloques entre 1990 y 2000, con un crecimiento de especial
importancia en los paises en desarrollo vis a vis las naciones desarrolladas, y un

desempeno aun mas destacable de la region asiatica como receptora de los flujos.

8 Las fusiones y adquisiciones continlan constituyendo la forma prevaleciente que adquieren estas inversiones:
entre 1995 y 2004 las mismas dieron cuenta del 66% de los flujos mundiales (CEPAL, 2006).



Grafico 2. Stock de IED como porcentaje del PBI en los distintos bloques, 1980-2005
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Como mencionamos antes, lo propio de los flujos en la década del 90 fue su creciente
orientacién hacia los PED: la participacion de los PD en el total de IED se redujo en 8 p.p.

entre las décadas del 80 y 90, al tiempo que aumenté la incidencia de las naciones en

desarrollo. A su vez, al interior de estas Ultimas resultdé sensible la pérdida de importancia de

América Latina y el Caribe en favor de la region asiatica, que, como mencionamos, lideré el

crecimiento en los 90s. Mientras en la década del 70 la primera concentraba mas de la mitad

del total de flujos dirigidos a los paises en desarrollo, esta proporcion se redujo a
aproximadamente un 35% desde los 80s (cuadro 1).

Cuadro 1. Participacion de los distintos bloques en los flujos de IED recibida, 1970-

2005, %
. 0 Alaty S,Ey SE de
Periodo Mundo PD/Mundo PED/Mundo Car/PED Asia/PED
1970-1979 100% 74% 26% 51% 27%
1980-1989 100% 77% 23% 35% 1%
1990-1999 100% 69% 30% 37% 55%
2000-2005 100% 69% 28% 35% 52%

- Mundo:PD+PED-+Paises en transicién de Europa del Este
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de UNCTAD



Esto nos lleva a analizar la concentracion de los flujos de IED recibidos por los PED. Como
se observa en el cuadro 2, los once principales paises receptores han dado cuenta del 72%
del total de flujos recibidos por los paises en desarrollo en la década del 90, siendo China el
claro lider con una participaciéon del 24%°. Asimismo, resulta interesante mencionar la
concentracion de los flujos recibidos por los PED en las dos regiones analizadas: el 92% de
estas inversiones se han aglomerado durante el boom observado en la década del 90 en

América Latina y el Caribe y el Sur, Este y Sureste de Asia.

Cuadro 2. Principales receptores de IED entre los PED, 1990-2005, millones de délares y %

1990-1999 2000-2005
Promedio %/PED Promedio %/PED
China 29.043 24% 52.456 24%
Brasil 9.922 8% 19.271 9%
Hong Kong 9.033 8% 30.447 14%
Singapur 8.467 7% 12.955 6%
México 8.426 7% 17.908 8%
|Argentina 6.813 6% 4.122 2%
Malasia 4.816 4% 3.141 1%
Chile 3.247 3% 5.102 2%
Tailandia 3.182 3% 2.531 1%
Corea 2.417 2% 5.210 2%
India 1.517 1% 4.129 2%
Principales Receptores 86.881 72% 157.270 72%
América Latina y el Caribe 43.922 37% 71.008 32%
S, E y SE Asia 66.315 55% 118.076 54%
PED 120.031 100% 219.209 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de UNCTAD. Se consideraron los paises con una participacion del
2% o mayor en el total de flujos recibidos por los PED en el periodo 1990-2005.

En sintesis, en el marco del creciente incremento en los flujos de IED en la década del 90,
caracterizado tanto por una mayor presencia de las ETs a escala global como por la
conformacién de sistemas internacionales de produccion y comercializacién, los paises en
desarrollo presentaron en estos afios un mayor crecimiento en los ingresos recibidos que las
naciones desarrolladas, incrementando su incidencia en el total de flujos. Al interior de los
paises en desarrollo, se observo tanto una creciente relevancia de la region asiatica, la cual
lider6 el crecimiento, como la concentracién del grueso de la IED en un escaso nimero de
paises y regiones.

11.2) Las tendencias globales en los ultimos afios

Los flujos de IED en el mundo disminuyeron en 2001, continuando con una tendencia
decreciente en los siguientes dos afos. Sin embargo, mientras en 2001 la reduccion fue

explicada fundamentalmente por el comportamiento de los PD, en 2002 el grueso de la

?as inversiones extranjeras en China presentan caracteristicas peculiares, ya que en gran parte corresponden a
inversiones round-tripped (“ida y vuelta”). Se estima que entre un 25% y 50% de los flujos recibidos via Hong
Kong corresponden a firmas chinas que procuran beneficiarse del tratamiento especial y los incentivos otorgados
a inversores extranjeros estableciendo sus casas centrales en aquella regiéon (UNCTAD, 2006).



caida tiene lugar por la contraccién en los ingresos recibidos por los PED, y, especialmente,
por Latinoamérica (Grafico 1). La reduccién en los flujos mundiales a inicios del milenio se
explica, de acuerdo a CEPAL (2003) por tres factores principales: i) la merma en la cantidad
de fusiones y adquisiciones transfronterizas; ii) la reduccién en las cotizaciones bursétiles,
que disminuyeron el valor de dichas operaciones; y iii) la restriccion de acceso al
financiamiento para las ETs. En un contexto caracterizado tanto por la reducciéon en la
actividad economica mundial y de la tasa de ganancia de las firmas, como por una
acrecentada competencia por mercados reducidos, las ETs contrajeron sus planes de

inversién en los paises receptores de los flujos.

Luego de tres afos de reduccion, los flujos mundiales comenzaron a recuperarse en 2004
por el impulso en los valores de las fusiones y adquisiciones. El incremento en la
rentabilidad de las firmas que acompand al crecimiento econdmico global permitié el
financiamiento de las inversiones, elevando el valor de los activos. Acompafiando al
crecimiento econémico global, hacia 2003, y especialmente en 2004 y 2005, los ingresos
comenzaron a despegar en los PED. Sin embargo, la recuperaciéon en las naciones en
desarrollo tuvo lugar en forma sesgada: mientras en el Gltimo afo se observé un incremento
en los flujos recibidos por la regién asiatica del 76% en relacién con la media de 1995-1999,
América Latina y el Caribe recibieron ingresos de IED un 44% superiores al promedio de los

mismos anos.

En tanto, los cambios en cuanto a la concentracién de los flujos recibidos en 2000-2005 se
refirieron fundamentalmente al crecimiento en la participacion de Hong Kong; a una
reduccion en los flujos recibidos por Malasia y a la marcada pérdida de importancia de
Argentina como receptora de los ingresos de los PED. Mientras en el periodo 1990-1999 el
pais dio cuenta del 6% del total de estas inversiones, su incidencia de redujo a un 2% en
2000-2005 (cuadro 2).

Sintetizando, a inicios de la presente década, y en un contexto de reduccion en la actividad
econdémica global, las ETs contrajeron sus planes de inversion en los paises receptores de
los flujos, reduciéndose la IED recibida tanto por las naciones en desarrollo como por los
PD. La recuperacién en los primeros que tiene lugar desde 2003, pero especialmente en
2004-2005, fue motorizada por el desempeno de la region asiatica, ya que América Latina y
el Caribe no volvi6 a replicar la performance evidenciada hacia fines de los 90s.

1.3) Las tendencias observadas en América Latina

El sensible incremento en los flujos recibidos por América Latina en los afios 90 presento

caracteristicas que los diferenciaron no sélo de los ingresos que tuvieron lugar en el mundo



desarrollado, sino también respecto de la regién asiatica. Los hechos estilizados que
caracterizaron a la nueva ola fueron (Kulfas, 2005):

1) Una gran parte de los flujos recibidos se encontré asociada a la privatizacion de
activos publicos, proceso que sumado a los mayores ingresos con destino a otras
actividades del sector terciario, como el comercio y la banca, implic6 una
reorientacion de importantes porciones de la IED hacia el sector servicios.

2) La desregulacién de actividades extractivas, como petroleo, gas y mineria, atrajo
inversiones extranjeras fundamentalmente a paises de América del Sur. Estas
inversiones suelen crear enclaves con escasa integracion en la economia local,
contar con una independencia relativa de las condiciones macroeconémicas internas
-dado lo elevado de su coeficiente de exportaciones-, requerir una alta densidad de

capital y generar escaso valor agregado.

3) Las inversiones en actividades industriales —que perdieron participacion'-
presentaron dos patrones diferenciados: mientras en México y la Cuenca del Caribe
se orientaron preferentemente a las actividades de maquila (textiles, indumentaria y
electronicos), en América del Sur las actividades escogidas fueron aquellas
intensivas en el uso de recursos naturales, como alimentos, celulosa, madera, hierro,

petréleo y gas.

4) El saldo de este proceso fue entonces una contraccion en la produccién y
exportacion de productos mas sofisticados en cuanto a requerimientos tecnolégicos,
el desmantelamiento de gran parte de las actividades de investigacion y desarrollo
(I+D) realizadas localmente y una creciente desintegracion productiva al interior de

las fronteras nacionales'".

Aunque estas caracteristicas generales pueden ser mencionadas como rasgos de la region,
al interior de América Latina y el Caribe encontramos Unicamente a 4 paises que integraron
la lista de los principales receptores de IED en el periodo abordado (cuadro 2): Brasil,
México, Argentina y Chile. Como se observa en el grafico 3, estas naciones presentaron
patrones similares de desempefio, con picos en la segunda mitad de los 90s, una

contraccioén a inicios del nuevo milenio y una lenta recuperacion posterior en un contexto de

' El ingreso de capitales y la apreciacion de la moneda consecuente redujeron la competitividad de la
producciéon manufacturera local, con la excepcion de los sectores que se beneficiaron con regimenes especiales,
como la maquila en México o el Régimen Automotor en Argentina y Brasil. A su vez, las firmas locales se vieron
afectadas por el incremento en la participacién de los insumos y bienes de capital importados —producto de la
%ropia apreciacion de la moneda local y de las estrategias productivas de las ETs-.

Esto se debe a que las ETs suelen concentrar sus “competencias basicas” asociadas a actividades de [+D,
disefio, manejo de marcas y canales de ventas en los paises sede de la casa matriz, y realizar las actividades
productivas o de servicios trabajo-intensivos, el ensamblaje de productos de baja complejidad o la organizacién
de la logistica en localizaciones con bajos costos laborales o con otras ventajas de localizacién (UNCTAD, 2002
citado en Chudnovsky y Lépez, 2006).
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crecimiento econémico regional. Partiendo de estas similitudes, abordaremos a continuacion
las especificidades nacionales de esta dinamica, con las diferentes estrategias de las ETs
en estos paises, la profundidad de los procesos y la orientacion sectorial de los flujos.

Grafico 3. Flujos de inversion extranjera directa, 1990-2005, millones de ddlares
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Fuente: UNCTAD y Secretaria de Economia. Direccién General de Inversion Extranjera de México.
11.3.1) Brasil

La IED en Brasil se orienté tradicionalmente al aprovechamiento del mercado interno, y en
un segundo nivel de importancia, a la explotacion de los recursos naturales. Los efectos de
la estabilizacién alcanzada por la aplicacién del Plan Real —al menos hasta la crisis de 1998-
1999 que condujo a la devaluacion de la moneda-, el avance en la liberalizacion de la
economia, la introduccién de enmiendas constitucionales que concluyeron con el monopolio
estatal en telecomunicaciones e hidrocarburos en 1995 permitiendo el plan de privatizacion
a partir de 1996, la creacién del MERCOSUR vy la aplicacion del Régimen Automotor,
atrajeron significativos flujos de IED hacia Brasil en la década del 90. El principal socio del
MERCOSUR se constituy6é en el mayor receptor de América Latina en el periodo 1996-2000:
los flujos resultaron doce veces superiores en 1995-1999 en relacién con 1990-1994,
pasando de promediar U$S 1.519 M a U$S 18.325 M, y presentando una media en la
década de U$S 9.922 M (Anexo 1).

A partir de entonces, la IED recibida por este pais se redujo sensiblemente: 31% en 2001;
26% en 2002 y 39% en 2003. A los factores que redujeron los flujos a nivel mundial

mencionados previamente, debe afadirse un correlato interno de este comportamiento.
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Dada la orientacion “mercadointernista” de los flujos, la reduccién en el poder adquisitivo de
la poblaciéon por la desaceleracion econdémica que se inicié en 2001 y que fue potenciada
luego de la devaluacién de la moneda en 2002, redujo el interés de las ETs. A este factor,
debe agregarse la crisis por la que atravesaron las empresas extranjeras dedicadas a los
servicios privatizados en toda la regién, y lo especialmente afectado que se encontré Brasil

por la crisis argentina.

Superada la crisis, la recuperacion de la IED recibida por Brasil fue importante en 2004,
alcanzando los U$S 18.166 millones -guarismo similar a la media para 1995-1999-, y
promediando los U$S 19.222 M en 2000-2005. El crecimiento observado en 2004 fue en
gran parte explicado por la compra de acciones de la empresa cervecera Ambev por parte
de la firma belga Interbrew en U$S 4.000 M'?, por lo que en 2005 los ingresos volvieron a
reducirse (16%).

Si nos concentramos en los sectores de destino de los flujos, debemos mencionar la gran
diversidad que presentaron las inversiones, dado que practicamente en todas las
actividades econdmicas ha penetrado el capital extranjero. A su vez, Brasil ha sido el Unico
pais del MERCOSUR que recibi6 significativos flujos de IED en sectores high tech: la
participacion de las actividades de maquinaria eléctrica y no eléctrica, incluyendo informatica
y equipos de telecomunicaciones, llegaba en 2000 al 22% del stock de IED manufacturera
en Brasil, mientras este ratio era del 6% en Argentina. En tanto, entre 1996 y 2001 estos
sectores dieron cuenta del 25% de los flujos recibidos por la industria manufacturera en
Brasil, mientras esta participaciéon fue de un 4% en nuestro pais'®. Este patron puede
explicarse no solo por el tamafio del mercado brasilefio y su mayor desarrollo industrial, sino
también por la aplicaciéon de incentivos fiscales especificos, tales como la Ley de
Informatica' (Chudnovsky y Lépez, 2006).

Con un claro eje en el aprovechamiento del mercado interno, las inversiones extranjeras
modificaron su sector de destino preponderante durante la segunda mitad de los 90s, ya que
con la nueva ola fueron los servicios quienes reemplazaron al sector manufacturero como
los favoritos por parte del capital extranjero en el marco del profundo proceso de

'2 CEPAL (2005).

'3 A su vez, tendieron a centralizarse en Brasil ciertas funciones clave a nivel regional e incluso global de algunas
corporaciones transnacionales (casas matriz regionales, |+D). En tanto, el contenido tecnolégico de las
exportacmnes de las ETs es mayor que el de aquellas radicadas en Argentina (Chudnovsky y Lopez, 2006).

* Esta otorga exenciones fiscales para la fabricacion de equipos de informatica y telecomunicaciones, al tiempo
que las firmas beneficiadas deben destinar al menos el 5% de su facturacion a actividades de 1+D -un 2,3% del
cual debe emplearse mediante convenios con universidades e institutos de investigacién-. A su vez, en la Zona
Franca de Manaos se otorgan incentivos fiscales a empresas productoras de electrénica de consumo, y de igual
forma que en el mecanismo anterior, el 5% de las ventas de las firmas beneficiadas debe destinarse a I+D y un
2,3% de este guarismo se conduce por medio de los mismos convenios citados (Chudnovsky y Lépez, 2006).
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privatizacién de activos publicos'. Asi, el sector terciario de la economia terminé explicando
el 80% de los ingresos por IED recibidos en 1996-1999'¢ (Anexo 1).

Con las devaluaciones de la moneda en 1999 y 2002, aumentd la participacién de la
industria en los flujos de IED de un 18% en 1996-1999 al 33% en 2000-2005. Al igual que en
Argentina con posterioridad a 2002, el cambio en los precios relativos impulsé a la actividad
de las automotrices, estimulando la venta a terceros paises por fuera del MERCOSUR -
como México y China-. Asi, los flujos promedio en el sector se incrementaron desde los U$S
553 M en 1996-1998 a U$S 1.411 M en 1999-2005'". A su vez, ciertas firmas del sector
instalaron en Brasil centros de desarrollo de productos (autos populares, motores
biocombustible y tricombustible, entre otros), y este pais se constituyé en una de las
localizaciones escogidas por las ETs para descentralizar ciertas actividades de [+D
(Chudnovsky y Lépez, 2006).

1'® se debi6 principalmente —

La caida en la incidencia de la IED en servicios desde 200
como se vera para el caso de Argentina- a los efectos que la devaluacién tuvo sobre las
deudas en doélares tomadas por las ETs en los 90s, a la crisis enfrentada por las casas
matrices de estas empresas, y a la conclusién del proceso de privatizaciones'®. A su vez, la
reduccion en el crecimiento de la economia y la devaluacién de la moneda contrajeron el
mercado interno en 1999-2003, afectando especialmente a esos sectores, cuya oferta se

caracteriza por ser no transable.

Con respecto al origen de los flujos de IED recibidos, y teniendo en cuenta que los datos
disponibles son de acuerdo al primer nivel de tenencia®®, se observa una tendencia similar a
la que se vera en los demas paises analizados en este trabajo: por un lado, y en el marco de
la reduccion en las inversiones del sector servicios, se contrajo la participaciéon de las ETs

espafolas en los ultimos afos: de explicar el 8% de las inversiones en 1996, incrementaron

SE| plan de privatizaciones conducido en Brasil, principal factor del ingreso de IED a mediados de los 90s, fue el

mas importante observado a nivel mundial: se vendieron activos del Estado por mas de U$S 100.000 millones

entre 1991 y 2002 (CEPAL, 2005).

'® Debe mencionarse que en “otros servicios” se incluyen los “servicios prestados a empresas asociadas”, los

cuales corresponden fundamentalmente a operaciones financieras intrafirma (actividades juridicas, contables, de

asesoria empresarial, andlisis de calidad, pruebas de materiales y productos, publicidad, seleccion,

subcontratacion y contratacion de mano de obra para servicios temporales, actividades de investigacion,

vigilancia y seguridad y actividades de limpieza) (CEPAL; 2005, cap. Il). Su relevancia fue muy importante en los

90s, con una participacion superior al 20% de los flujos en 1996-1999.

7 Sin embargo, como se vera posteriormente, en los Ultimos afos la apreciacién del real en relacién con el peso

impulso la relocalizacién de ciertas lineas de produccion en la Argentina.

'8 En 2005 la participacion del sector servicios superé nuevamente a la incidencia de la industria manufacturera

en el total de IED, fundamentalmente por el crecimiento de las actividades de comercio, bancos y “servicios
restados a empresas asociadas”.

 Mientras en 1999, el 31% de la IED se vinculd en forma directa con el proceso de privatizaciones (U$S 8.786

millones), en el 2000 esta participacién se reduce al 18% (CEPAL, 2001 y datos propios).

% Mientras los datos por primer nivel de tenencia consideran al pais en que reside el primer tenedor de las

acciones —en muchas ocasiones, una “empresa puente” sita en paraisos fiscales-, el segundo nivel se refiere al

pais de residencia del inversor controlante de la empresa puente, por lo que es un mejor indicador para analizar

el origen geogréfico de los flujos.
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su importancia hasta alcanzar el 32% de las mismas en 2000. A partir de entonces,
redujeron su participacién hasta un 6% en 2005%'. En tanto, las inversiones estadounidenses
conservaron una relevancia destacable, aunque menor; Holanda®? crecié como origen de los
flujos, y Portugal perdié incidencia. Finalmente, es importante considerar que a diferencia de
lo observado en Argentina, y como se vera para México, no se manifestdé un incremento en

la participacion de otros paises latinoamericanos como origen de la IED* (Anexos 1y 2).

Como se menciond, los flujos de IED buscaron tradicionalmente en Brasil aprovechar las
ventajas otorgadas por su gran mercado interno, creciendo en forma notable en los 90s para
constituirlo en el principal receptor de la regién en el segundo quinquenio. Este impulso tuvo
lugar como consecuencia del proceso de enajenaciéon de activos publicos que integré un
proceso de creciente liberalizacion y desregulacion (o “re-regulacion”) de la economia,
determinando que se incrementara marcadamente la incidencia del sector servicios como
receptor de los flujos, y la participacion de los paises de origen asociados a este tipo de
inversiones. Al igual que se observa en el resto de la region, la IED se contrajo a inicios del
nuevo milenio, recuperandose en 2004, pero contrayéndose nuevamente en el Ultimo ano.
En el nuevo contexto macroeconémico, con la devaluacién de la moneda vy finalizado el
proceso de privatizaciones, la industria recuperd un lugar central como receptora de los

flujos.

11.3.2) México

Hacia fines de los 80s, y como parte del avance de politicas de similar tinte en América
Latina, se establecieron como prioridades en materia econémica el incremento de las
exportaciones y la produccién manufacturera privada, en el marco de un programa de
liberalizacion con eje en el control de la inflacion y el déficit fiscal: la atraccion de IED se
constituyé en una parte esencial de esta estrategia®. Las modificaciones estructurales que
tuvieron lugar en México se caracterizaron por la liberalizacion comercial y de las
inversiones extranjeras, privatizacién de empresas publicas, desregulacion econdmica,
modificacion en el marco regulatorio de la tenencia de la tierra y la regulacién de las
practicas monopélicas mediante la promulgacién de la Ley de Competencia. Este proceso
fue relativamente exitoso si se analiza en términos de la evolucién de ciertas variables
macroecondmicas, redundando en el control de la inflacion y el déficit fiscal, y en un fuerte

2" Una diferencia debe establecerse sin embargo con respecto al comportamiento de los flujos por pais. A pesar
de la caida en las participaciones de paises como Espafia, cuyos sectores de destino principales se ubican en
los servicios, en ninguno de los afios se observan fenémenos de desinversion, siendo claramente diferente a lo
ocurrido en Argentina, como se analizara luego.

%2 Debe mencionarse que gran parte de la IED proveniente de Holanda corresponde en realidad a empresas de
otro origen que se radican en este pais para aprovechar beneficios fiscales existentes (CEPAL; 2005, cap. Il).

2 os datos desagregados por pais y sector de destino no abarcan al total de ingresos (ver nota metodolégica).
2 Sin embargo, como se mencionara luego, aun existen en México sectores clave donde el Estado conserva el
monopolio de la produccién, como en petréleo y el sector eléctrico.
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incremento de la IED® y las exportaciones manufactureras. Sin embargo, provocé a su vez

una profunda polarizacién tanto en la estructura social como territorial®.

En 1994, las expectativas por un fuerte crecimiento en el marco de la firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) impulsaron el incremento de los flujos,
aunque como consecuencia de la crisis del Tequila en diciembre de 1994 tuvo lugar una
reduccion de la IED, para comenzar a partir de entonces a recuperarse en los dos anos
siguientes. El comportamiento observado a partir de 2000, en tanto, se caracterizd por
presentar flujos que superaron a los recibidos en la década del 90 en un 56%. Mientras los
ingresos de IED alcanzaron en promedio los U$S 12.523 millones en 1994-1999, la media
fue de U$S 19.488 millones para el quinquenio 2000-2005, y México superd a Brasil como
receptor de ingresos en este Ultimo afio constituyéndose en el principal destino de las
inversiones en América Latina (Anexos 1y 2).

Con relacion a los sectores de destino®”, México se caracterizé en los 90s por presentar un
marcado sesgo hacia las actividades secundarias, diferenciandose claramente del resto de
los paises analizados en el presente trabajo: el 61% de los flujos se orientd al sector
manufacturero, siendo este ratio del 18% en Brasil, del 13% en Chile y del 23% en Argentina
(Anexo 1). Esta tendencia pareci6 modificarse a inicios del nuevo milenio como
consecuencia de la adquisicién de entidades bancarias que siguioé a la liberalizacion de esta
actividad para el capital extranjero®, incrementando sensiblemente la participacion del
sector servicios en el total de flujos recibidos. Si comparamos el periodo 1994-1999 con
2000-2005, podemos notar que la industria redujo su participacién en practicamente 20 p.p.,
implicando a la totalidad de los sectores. El incremento en la incidencia de servicios se
explicod por el salto presentado por los servicios financieros. El afio 2001 result6 clave en

% En 1990-1995, México fue el principal receptor de IED en América Latina, promediando los U$S 5.430 millones
anuales, de acuerdo a cifras de UNCTAD. Estos datos, sin embargo, no son estrictamente comparables con los
existentes para el periodo posterior a 1994 (ver nota metodoldgica) (Grafico 3).

% « el TLCAN -y el proceso de integracién econdmica que ha conllevado- en México ha sido relativamente
exitoso “en sus propios términos”: IED, exportaciones e importaciones, asi como con respecto a la profunda
integracion intra e interempresa de sectores especificos como la electrénica, autopartes y automotriz y
confeccion, entre otros. No obstante, la estrategia de liberalizacion desde 1988 y el TLCAN desde 1994, han
generado un profundo proceso de polarizacion socioeconémico y territorial. Considerando la falta de generacion
de empleo con calidad, los infimos niveles de salarios reales y la alta dependencia de las exportaciones de
importaciones temporales para su exportacion, con minimo potencial de endogeneidad territorial y difusion, el
debate sobre la sustentabilidad en términos estrictamente econdémicos, ademds de sociales, politicos y
territoriales es de la mayor validez y relevancia en el corto plazo...” (Dussel Peters, 2005, pag. 22 y 23).

Desde inicios de 2002, practicamente la totalidad de las actividades se encuentra liberalizada para la recepcion

de inversion extranjera, con las remarcables excepciones del petréleo e hidrocarburos, petroquimica basica y
electricidad. La practica inexistencia de IED en la actividad extractiva se debe a que el Estado conduce la
actividad de exploracién y produccion de petroleo y gas mediante la empresa PEMEX: el capital privado puede
orientarse exclusivamente al segmento aguas abajo en gas natural.
% | a Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversion Extranjera (DOF, 1973) es modificada en
1999, 2000 y 2001. La Ley de Proteccién al Ahorro bancario (1999) y sucesivas modificaciones permiten en la
mayor parte de los servicios financieros una participacion extranjera de hasta el 100% en instituciones de crédito
de banca multiple, casas de bolsa y especialistas bursatiles, instituciones de seguros, administradoras de fondos
para el retiro y bancos, entre otros.
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este sentido, cuando fue adquirido el Banco Banamex por parte del Citigroup en U$S 12.447
M (45% de los flujos recibidos en ese afo), alcanzandose un maximo absoluto en la serie de
IED. En tanto, en 2004 tuvo lugar la compra en U$S 4.200 M del Grupo Financiero
Bancomer por parte del banco espafol Bilbao Vizcaya (BBVA), con lo que obtuvo el 40,6%
del banco que aun no controlaba.

A partir de 2001 la participacion de la industria en la IED comenzé a incrementarse para
alcanzar en 2005 el 54%, superando por primera vez a la participacién de los servicios
desde 2001 con el subsector automotor concentrando parte importante de las inversiones -
tanto para la modernizacién como la ampliacién de plantas ensambladoras®- (Anexos 1y 2).
Sin embargo, mientras por un lado, la industria maquiladora mexicana se vio afectada por la
recesion estadounidense en 2000-2002, beneficiandose posteriormente con la recuperacién,
por el otro, debi6 enfrentar el relativo desplazamiento por parte China en las actividades de
magquila en un contexto de apreciacion de la moneda nacional que redujo la competitividad

de las exportaciones mexicanas —ver Recuadro 1-.

Continuando con un analisis del origen de los flujos, debe mencionarse que la modificacion
observada en los primeros afios de la década en el patrdon sectorial se tradujo, como fuera
observado en el caso de Brasil, en cambios en cuanto al pais fuente de la IED: Espana
incrementd sensiblemente su participacion de un 3% en 1994-1999 a un 12% en 2000-2005.
EE.UU., en tanto, explicé la mayor parte de los flujos en todos los afos analizados.

A modo de sintesis, las reformas estructurales conducidas en México en el marco del
advenimiento del TLCAN impulsaron un incremento de los flujos de IED en los 90s, los
cuales crecieron en promedio para el presente milenio ubicando a México en 2005 como
principal receptor de IED en América Latina. Los sectores de destino de los flujos se
orientaron en gran parte hacia las actividades secundarias, mientras que la liberalizacién al
capital extranjero para operar en el sistema financiero motoriz6 adquisiciones bancarias que
incrementaron la incidencia de los servicios en el total de los flujos a principios del nuevo
milenio. Sin embargo, la recuperacién estadounidense y la aparente conclusién de ese
proceso indicarian que la matriz sectorial de México volveria a centrarse en las actividades
manufactureras, aunque la competencia china en cuanto a la localizacion de las industrias

de ensamble siembra dudas respecto al futuro de esta actividad.

# Por ejemplo, en 2005, Nissan invirtio U$S 1.300 millones para la produccion de un nuevo modelo destinado al
mercado estadounidense, Toyota desembolsé U$S 160 millones para ampliar su primera ensambladora en el
pais y Bridgestone invirti6 U$S 220 millones para la instalacién de una nueva planta (CEPAL, 2006). A su vez, es
de destacarse la compra en 2005 de la siderUrgica Hylsamex por parte del conglomerado argentino Techint en
U$S 2.560 millones.
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Recuadro 1. ¢ El fin de la maquila mexicana?

La revitalizacion de la actividad manufacturera como destino de la IED conduce a analizar la
existencia o no de una posible tendencia al desplazamiento de la maquila mexicana por
nuevas plantas instaladas en China. Lejos esta de los objetivos del presente trabajo arribar a
conclusiones con respecto al destino de la actividad, habida cuenta de la abundante
discusion de la literatura sobre el tema (Dussel Peters, 2004; Stein, 2004). Simplemente se

hara una presentacion sucinta de los argumentos mas utilizados.

Entre 2000 y 2002, y en el marco de la contracciéon econdémica que tuvo lugar en EE.UU. la
demanda de productos mexicanos se redujo y el empleo de las maquiladoras cay6 en
aproximadamente 300.000 trabajadores (de 1.347.000 a 1.089.000), siendo los segmentos
de menor nivel tecnoldgico y grado de calificacién de la mano de obra los mas afectados
(calzado, textil y confecciones, muebles y ciertos productos eléctricos y electrénicos)
(CEPAL, 2003). Los bajos costos laborales presentes en China, la entrada de este pais a la
OMC -lo que mejoré sustancialmente su acceso a los mercados mundiales-, el término del
sistema de cuotas de importaciones de prendas de vestir del Acuerdo sobre Textiles y
Vestido y el auge de los sectores de electrénica y automotrices chinos redujeron la
competitividad de México y la Cuenca del Caribe en relacién con la potencia asiatica. A su
vez, entre 2000 y 2004, la participacion de México en las importaciones estadounidenses
descendi6 0.6 p.p, mientras que la de China se incrementd en 5.2 p.p.. México perdi6 cuotas
de mercado en seis de los diez principales productos de exportacion a EE.UU. —la mayoria
de alta y mediana tecnologia-, mientras que China gano participacién en sus diez principales
productos de exportacion a este pais —siendo la totalidad de los mismos manufacturas no
basadas en recursos naturales- (CEPAL, 2006).

Sin embargo, luego de la sensible caida en 2001-2003, las inversiones en la maquila se han
estado recuperando, y en 2004 el empleo se incrementd por primera vez desde 2000,
aungue en un magro 5%. Cabe preguntarse si esto estaria indicando que la cercania al
mercado estadounidense, los beneficios del TLCAN vy los incentivos fiscales conservan su
importancia a pesar de la profundizacién de la competencia china. De acuerdo a CEPAL
(2003), la ventaja comparativa dada por la cercania al mercado de EE.UU. continda
conformando un incentivo para las ETs que se dedican a la produccién de bienes finales de
mediana y alta tecnologia, como el automotor. Por otro lado, aquellas inversiones que
podrian desviarse hacia China son fundamentalmente las provenientes de EE.UU., ya que
es éste el Unico pais con inversiones relevantes en ambos paises. Sin embargo, la IED a
México proveniente de EE.UU. promedié los U$S 6.016 millones en 1994-1999 y U$S
12.271 millones en 2000-2005 (U$S 10.506 millones si omitimos el afio 2001, por el ingreso
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excepcional que tuvo lugar), lo que no pareceria indicar una tendencia a la reduccién de las

inversiones estadounidenses en México.

El debate esta lejos de encontrarse resuelto, y seguramente las tendencias que se observen
en los proximos afos aportaran mayor evidencia para evaluar si la caida en este tipo de
inversiones a inicios del milenio fue el resultado transitorio de la contraccion que tuvo lugar
en EE.UU., o si aparece como un desplazamiento tendencial de México por parte de China

en la instalaciéon de maquilas.

11.3.3) Chile

A pesar del tamafio reducido de su mercado interno en relacién con otras naciones de la
region como Argentina y Brasil, Chile fue uno de los principales receptores de IED en
América Latina durante la década del 90. El proceso, sin embargo, se inicié ya en los afos
80s, cuando las grandes ventajas comparativas que presentaba el pais en materia de
explotacion y transformacién de recursos mineros se potenciaron con las amplias reformas
“pro mercado” impuestas por la dictadura militar. Asi, a principios de los 90s, cuando en
otros paises latinoamericanos, como Argentina, los ingresos se ligaron en forma
predominante a los programas de privatizaciones, gran parte de la IED dirigida a Chile se
volcé a nuevos proyectos (inversiones greenfield) vinculados a la extraccién y

procesamiento de recursos mineros para la exportacion.

Durante la primera parte de la década, los flujos de IED mostraron un promedio anual de
U$S 1.500 millones, incrementandose notablemente en el segundo quinquenio. A partir del
méaximo absoluto que presenta la serie en 1999 (U$S 8.761 millones)®, se inici6 una caida
que perdurd hasta 2002, cuando los ingresos fueron inferiores a la mitad de los registrados
en 1996-1999. A partir de entonces, Chile inicid un proceso de recuperacién en los ingresos
recibidos en 2003 y 2004, para recibir practicamente el mismo monto en el ultimo afo. La
IED promedio en 2003-2005°" alcanzé los U$S 6.230 millones, guarismo superior en un 27%
a la media de 1996-1998.

En relacién con los sectores de destino de la IED, se observa que tuvieron lugar profundas
transformaciones en los Ultimos afios. Mineria y canteras pas6 de ser el principal sector de
destino (con un 35% en 1990-1999), a dar cuenta del 26% de la IED en 2000-2005, aunque

en valores absolutos los ingresos de este ultimo periodo fueron un 12% superiores que en el

% El maximo se explica fundamentalmente por inversiones por 4.540 millones de dblares en el sector de
electricidad, gas y agua: Endesa Espafia adquirié el control de la empresa chilena Enersis por U$S 1.450
millones, y, a través de ésta, de Endesa Chile por U$S 2.146 millones (CEPAL, 2001, cap. II).

" El incremento en 2004 se explicd en gran parte por el aumento de capital por U$S 2.100 millones por parte de
Enersis en 2003 (registrado en 2004) y por la adquisicion por parte de Telefénica Moviles de Espana de la filial
de telefonia inalambrica de Telefonica CTC en U$S 1.250 millones. Ambas operaciones dieron cuenta del 46.7%
de los ingresos de dicho afio (CEPAL, 2005).
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primer quinquenio de la década del 90. Los altos precios que existen en la actualidad para el
cobre en el mercado mundial, el mantenimiento de perspectivas favorables por la
“locomotora” que representa la demanda china, sumado a las buenas condiciones
geoldgicas de Chile, su cercania a los puertos, y los amplios beneficios otorgados por el
régimen para la IED garantizan a los proyectos mineros realizados en el pais altas
rentabilidades® (Anexos 1y 2).

El segundo quinquenio de la década del 90 se caracterizé por una importante ola de
adquisiciones de empresas privadas nacionales por parte de ETs -en el marco de la
expansion y consolidacién de las primeras-, y por la privatizacion de ciertos activos estatales
en el area sanitaria. Asi, gran parte de estas inversiones presentaron las caracteristicas
propias de aquellas observadas en otros paises latinoamericanos a principios de la década.
Las empresas chilenas constituian para las ETs una excelente oportunidad de negocios
dado que i) presentaban una solvente situacion financiera y acceso a los mercados
internacionales y de capital; ii) contaban con experiencia y conocimiento de los mercados en
los que operaban vy iii) tenian internacionalizadas sus actividades en el mercado

latinoamericano, caracteristica que habria sido la mas relevante (CEPAL; 2001, cap II).**

La mayor parte de las inversiones se concentraron entonces en 1995-1999 en el sector de
servicios (58%), con ingresos que se multiplicaron por diez en relacién con los recibidos en
1990-1994 en una estrategia orientada al aprovechamiento del mercado local y regional en
expansion. En tanto, la tendencia continué en los inicios del nuevo milenio: la IED en

servicios dio cuenta del 63% de los flujos recibidos en 2000-2005 (Anexo 2).

Con respecto a las naciones de origen de los flujos, y al igual que se observa en los otros
casos de la region analizados, el cambio en los sectores de destino de las inversiones fue
de la mano de modificaciones en los principales paises de origen de las mismas. Sin
embargo, y dado que el proceso de incremento en la participacion del sector servicios en
Chile no se ha interrumpido hasta la fecha, la incidencia de los paises que suelen realizar
estas inversiones no se redujo, como si observamos en Brasil y México. Asi, por ejemplo,
Esparia pasé de explicar el 3% de los flujos en 1990-1994, al 27% de los mismos en 1995-
1999, para constituirse en el principal pais inversor en 2000-2005 (28%). Estados Unidos fue
también un importante pais de origen de la IED en Chile, dando cuenta del 28% y 19% de

% Dado el escaso vinculo que suelen tener las inversiones en recursos naturales con los avatares de la
economia local, se observa que mientras en 2002 la IED se redujo en todos los sectores, la misma se increment6
en mineria y canteras en un 76% en relacion con el afo previo, en un contexto de altos precios internacionales
para estos productos.

“..la evolucién de la industria chilena en los dos ultimos afios ha estado dominada por una estrategia muy
agresiva de penetracion y consolidacion regional de importantes transnacionales extrarregionales. A través de
unas pocas adquisiciones agresivas, estos actores transnacionales truncaron el proceso de internacionalizacion
de la industria eléctrica chilena en manos nacionales y dejaron practicamente la totalidad del sector eléctrico
chileno bajo el control de capitales extranjeros” (CEPAL; 2001, cap I, pag. 124).
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los ingresos en 1990-1999 y 2000-2005, respectivamente (Anexos 1y 2). A su vez, Canada,
al igual que Estados Unidos tradicionalmente orientada a la realizacién de proyectos
mineros, reduce su incidencia en los ingresos de un 16% en 1990-1999 a un 13% en 2000-
2005, aunque sus inversiones son muy importantes en términos absolutos. Por otro lado, es
destacable la mayor participaciéon de un actor latinoamericano como origen de los flujos:
México explico el 4% de la IED recibida por Chile en 2000-2005.

En sintesis, Chile ha sido un importante receptor de IED en los 90s, inicialmente orientada
en forma preponderante a la explotacién de sus recursos minerales, y en la segunda mitad
de la década y a inicios de la corriente, a la adquisicion de empresas de servicios publicos
antes privatizados y que se encontraban en manos de firmas nacionales. Luego de la
contraccién que tuvo lugar en 2002, el incremento en los flujos recibidos fue de importancia,
superando desde 2001 a la Argentina como tercer receptor de la region (Grafico 3).

Como conclusién parcial de esta secciéon, mencionaremos que los cambios en los marcos
regulatorios locales se potenciaron con las estrategias de las empresas transnacionales
para la regién, modificando en todos los paises analizados el perfil de los flujos. Mientras en
los 90s fue de especial importancia la incidencia de los servicios en el total de IED (con
excepcion de México), en el marco de la privatizacion de los servicios publicos en todos los
paises analizados, en el nuevo contexto se observa una reorientacion hacia las actividades
manufactureras, mientras que tanto en Chile —y como se vera, en Argentina- la explotacion
de los recursos naturales continu6 siendo clave.

lll) La IED en Argentina ante la crisis de la Convertibilidad
lll.1) Los hechos estilizados de la Convertibilidad

El notable incremento en los flujos de IED** a la Argentina durante la década del 90 en el

135,36

marco de las politicas “pro mercado aplicadas, inspir6 la elaboracién de una

% Recuérdese que la IED en Argentina se compone de la Reinversion de utilidades, los Aportes, las Deudas con
matrices y filiales y los Cambios de manos (Fusiones y Adquisiciones y Privatizaciones).

% Entre las principales reformas que configuraron al “ambiente de negocios” argentino atractivo para muchas
ETs, se encuentran: la renegociacién de los pasivos externos mediante la firma del Plan Brady, la estabilizacion
lograda mediante la Convertibilidad de la moneda y la apertura, la mayor liberalizacién del ingreso de capitales y
remision de utilidades —junto con la practica inexistencia de restricciones de tipo sectorial-, el proceso de
privatizaciones (principal factor explicativo de los ingresos hasta 1993), la apertura comercial y financiera, la
desregulacion de los mercados de bienes y servicios, la flexibilizaciéon laboral, la firma de un gran namero de
tratados bilaterales de inversion y la adhesién al tribunal arbitral del Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI). Por otro lado, la conformacién del MERCOSUR estimulé también la
afluencia de inversiones al constituirse un mercado regional en expansién.

36 Bajo el gobierno de la dictadura militar, en 1976 se establecié por medio de la Ley 21.382 el trato igualitario
para el capital nacional y extranjero, permitiéndose la incorporacion de bienes de capital usados, la capitalizacién
de bienes inmateriales y la remisién de utilidades y repatriacion de capitales sin limites. En tanto, en 1989 se
anularon los requisitos de aprobacién previa que regian para ciertos sectores (informatica, telecomunicaciones y
electronica), al tiempo que la inscripcion en el Registro de Inversiones Extranjeras se constituy6é en optativo. En
el nuevo texto de la Ley de 1993 se incorporaron estas modificaciones, junto con la libre disponibilidad para las
remesas de utilidades y la repatriacion de capitales, y se desregularon ciertas actividades que aun requerian
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considerable literatura que se concentra tanto en el andlisis de su dinamica como en la
concrecién de los beneficios pregonados por gran parte de la teoria econdémica en términos
macroecondmicos (incremento en la acumulacién de capital, reduccion de la brecha externa
por ingreso de divisas e incremento de las exportaciones y aceleraciéon del crecimiento),
como de tipo microecondmico (generacion de eslabonamientos productivos, aumento de la
eficiencia, ampliacion y diversificacién de los flujos comerciales y profundizacion del cambio
tecnologico) (Chudnovsky y Lépez, 2001a; Kosacoff y Porta, 1997; Kulfas et al, 2002; Kulfas
y Hecker, 1998; entre otros).

El incremento que se observa entre el primer y segundo quinquenio de la década, con
ingresos promedio de U$S 3.000 M y U$S 10.600 M*’ respectivamente, podria llevarnos a
extraer conclusiones auspiciosas respecto a la incidencia de estos ingresos en la estructura
productiva local. Sin embargo, cuando al avanzar en el andlisis de la composicién de estos
flujos, se observa que en todos los afos de la década la adquisicion de firmas existentes
constituy6 la principal fuente de financiamiento, explicando el 56% de los ingresos para
1992-1999, con una participacién preponderante de las FyA al interior de esta categoria.

Las privatizaciones dieron cuenta de la mayor parte de los cambios de manos hasta 1993,
afo a partir del cual, practicamente agotada la enajenacion de activos publicos con la venta
parcial de la petrolera estatal YPF, la adquisicién de firmas privadas nacionales por
contrapartes extranjeras explicé el grueso de los cambios de propiedad. Este segundo
proceso, sin embargo, se vinculd6 también con el plan de privatizaciones conducido
previamente, ya que las ETs fueron en forma progresiva adquiriendo las participaciones de
los grupos locales y bancos con sedes en el exterior que habian integrado los consorcios
tripartitos adjudicatarios de las empresas publicas (cuadro 3 y grafico 4).

La mayor parte de los pliegos de licitacion exigian al adjudicatario del servicio ser una
empresa con experiencia en el sector, por lo que, partiendo de un esquema de provisién
publica de estos servicios, no existian firmas locales en condiciones de cumplir con esta
exigencia. Mientras como se sefalé antes para el caso de Chile, el proceso de privatizacion
de empresas publicas se baso en la adquisicién de éstas por operadores locales, y hacia la
segunda mitad de la década las ETs se hicieron de las firmas ya consolidadas, en Argentina
se favorecio en forma practicamente explicita el ingreso de empresas extranjeras para que

cumplieran un rol protagénico en la provisién de los servicios publicos.

aprobacién previa. Como se vera, el proceso de liberalizacién fue uno de los principales determinantes de que
los flujos de inversidn extranjera directa recibidos redundaran en escasos derrames fronteras adentro, por lo que
aparece en la actualidad la necesidad de avanzar en la discusién sobre la forma de instrumentar una mayor
intervencion del Estado en relacién al destino y comportamiento de los flujos.

7 El maximo absoluto en 1999 se explica por la adquisicion de acciones de YPF por parte de Repsol en U$S
15.168 millones.
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La pobre incidencia de la reinversion de utilidades en los ingresos es otro de los rasgos que

caracterizd a la estrategia de las ETs en la economia nacional durante los 90s. Su

participacién es sumamente escasa en el caso argentino, especialmente en el segundo

quinquenio de la década pasada, y entre 1992 y 1999 las mismas explicaron apenas el 8%

de la IED. Finalmente, al analizar la participacion de los Aportes, debe mencionarse que

éstos se destinan a su vez a i) la compra de empresas, ii) el sostenimiento de la estructura

patrimonial y iii) el incremento de la participaciéon accionaria y proyectos de inversién, dando

cuenta en total del 25% de los flujos de IED en 1992-1999 y presentando un

comportamiento relativamente estable a lo largo de la década.

Cuadro 3. Flujos de Inversion Extranjera Directa por fuentes de financiamiento, 1990-

2005, millones de délares y %

. - Deuda con .
Ano| Total IED : ee:‘rlntia(;‘::’oer; Aportes Ti?itarli:z% Carr::rl‘c:’ssde Privatizaciones FyA
Valor | % |Valor| % | Valor| % [ Valor % Valor % Valor %| Valor | %

1990 | 1.836{100%| 230| 13% s.d| sd s.d s.d| 1.174] 64% 1.174] 64% 0| 0%
1991 | 2.439|100%| 426| 17% s.d| sd s.d s.d 460| 19% 460, 19% 0 0%
1992 | 4.431|100%| 857| 19% 474 11%| 371 8%| 2.730| 62% 2.344] 53% 385 9%
1993 | 2.793|100%| 878| 31% 628| 22%| 251 9%| 1.036| 37% 935 33% 101 4%
1994 | 3.635/100%| 898| 25%| 1.287| 35%| 387 11%| 1.063| 29% 136 4% 927| 26%
1995 | 5.609|100%| 659| 12%| 1.685| 30%| 700 12%| 2.566| 46% 1.113] 20%| 1.453|26%
1996 | 6.949|100%| 398 6%| 2.011| 29%| 1.525 22%| 3.014| 43% 580 8%| 2.434|35%
1997 | 9.160|100%| 726 8%| 2.580| 28%| 1.159 13%| 4.695| 51% 892 10%| 3.803|42%
1998 | 7.291|100%| 788| 11%| 3.179| 44%| 802 11%| 2.522| 35% 334 5% 2.188|30%
1999 | 23.988| 100%| -144| -1%| 4.116| 17%| 1.627 7%|18.388| 77% 4.192| 17%| 14.196| 59%
2000 | 10.418| 100%| 261 3%| 2.793| 27%| 1.088 10%| 6.277| 60% 30| 0%| 6.247160%
2001 [ 2.166| 100%| -3.306| -153%| 3.650( 169%| 1.000 46% 821| 38% 25 1% 796| 37%
2002 | 2.149(100%| -924| -43%| 4.516|210%| -2.992| -139%| 1.549| 72% 0 0%| 1.549| 72%
2003 | 1.652[100%| -808| -49%| 3.011|182%| -515| -31% -36|  -2% 0 0% -36| -2%
2004 | 4.274[100%| -117| -3%| 3.155| 74%| 1.178 28% 59 1% 0 0% 59| 1%
2005 | 4.662[100%| 331 7%| 3.062| 66%| 493 11% 776 17% 0 0% 776\ 17%
Prom.

1992-| 7.982(100%| 632 8%| 1.995( 25%| 853 11%| 4.502 56% 1.316| 16%| 3.186|40%
1999

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Direcciéon Nacional de Cuentas Internacionales. Datos 1990-

1991 de CEPAL (2002, cap Il.)
™ Deuda con matrices y filiales: La deuda con empresas vinculadas es neta de los activos con las mismas.
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Grafico 4. Flujos de Inversion Extranjera Directa por fuentes de financiamiento, 1992-
2005, millones de ddlares
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Direcciéon Nacional de Cuentas Internacionales

La pobre incidencia de la reinversién de utilidades en el total de IED podria reflejar, ante una
primera mirada, que las ETs obtenian escasas utilidades localmente, por lo que el grueso de
los ingresos debia necesariamente provenir de otras fuentes. Sin embargo, esta hipétesis se
descarta al analizar la evolucién de la renta de la IED a lo largo de la década. En el Grafico 5
puede observarse cémo la mayor parte de la creciente renta obtenida fue remitida a los
paises de origen, comportamiento que se profundiza con el devenir de la década.
Unicamente en el periodo 1991-1993, y cuando la renta es aln escasa en relacién con los
que se observd posteriormente, las ETs optaron por reinvertir la mayor parte de sus
utilidades localmente, mientras que si consideramos la totalidad de la década se observa

que el 65% de las mismas fueron remitidas al exterior.
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Grafico 5. Renta, utilidades reinvertidas y remitidas de la IED, 1990-2005, millones de

dodlares
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Direcciéon Nacional de Cuentas Internacionales. Datos de renta
para 1990-1991 de Chudnovsky y Lépez (2001b)

Analizar la estrategia de las ETs en cuanto a remisioén de utilidades resulta fundamental al
momento de evaluar el aporte de la IED al cierre de la brecha externa. La inversion
extranjera directa representd entre 1992-1999 el 80% del déficit de cuenta corriente
acumulado y el 60% de los ingresos netos de la cuenta capital y financiera, con picos en
1995, 1996 y 1999 que fueron la contracara de la salida de otros capitales privados. Las
necesidades crecientes de ingreso de divisas por el plan de Convertibilidad, el saldo
comercial desfavorable -dada la apreciacion real de la moneda y la apertura a los flujos de
importacion-, y el incremento en el déficit de servicios reales y financieros, implicaron que
los flujos de IED se constituyeran en un aporte importante en este respecto (Kulfas et al,
2002). Asi, el ineludible cierre en la brecha externa constituyé uno de los principales
argumentos utilizados para alentar la maximizacion de los ingresos de IED mediante la
aplicacién de politicas horizontales que facilitaran la participaciéon de capital extranjero en la
economia local. Sin embargo, la remisién de utilidades, la utilizacién de precios de
transferencia®®, los pagos por abastecimiento de tecnologia y el creciente endeudamiento

% | a relevancia de este mecanismo no puede despreciarse, ya que se estima que el 25% del comercio exterior
argentino corresponde a flujos intrafirma (Kulfas et al, 2002).
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con el extranjero de estas empresas (que redundd en remisiones en concepto de capital e

intereses), constituyeron la otra cara de la moneda en este proceso.

Es decir, de evaluarse en términos dinamicos el aporte de la IED a la superacién de la
brecha externa determinada por el modelo econdmico aplicado en los 90s, deberia
considerarse que la IED implicé por un lado un aporte al financiamiento del balance de
pagos en el corto plazo, y, por el otro, se constituyd en una carga creciente en los anos
sucesivos a su ingreso. Mas aln, cuando se incorpora el analisis de la matriz del comercio
exterior de estas empresas, surge que este cierre de la brecha de “corto plazo” se refiere al
déficit comercial por ellas mismas generado, lo que ya no so6lo matiza, sino que oscurece el
balance de la inusitada transnacionalizaciéon de la economia argentina, aun desde una
perspectiva macroecondémica que no evaluara las consecuencias en el entramado local de

estas inversiones.

Asi, se observa que el aporte de las ETs al desempefio de la balanza comercial fue también
desfavorable en los 90s. Explicando el grueso de los flujos de comercio de nuestro pais, el
ingreso masivo de firmas extranjeras en la economia argentina no redundé en una mayor
diversificaciébn en el patron de las exportaciones: Unicamente las ETs basadas en
actividades intensivas en recursos naturales presentaron balances comerciales positivos®.
Aquellas filiales no orientadas a esta produccion mostraron una mayor propension a importar
gue a exportar, explicando el grueso del déficit comercial que tiene lugar en el periodo y
agravando la restriccion externa®. En cuanto a paises de destino de las ventas externas, se
observd una especializacion dual, con un mayor componente de manufacturas no basadas
en recursos naturales exportadas al MERCOSUR, y una superior incidencia de los
commodities agroindustriales a los paises desarrollados (Chudnovsky y Lépez, 2001a).

Ahora bien, a pesar de que los cambios de manos constituyeran la principal forma de
ingreso de la IED, y que la mayor parte de las rentas fuera remitida a los paises de origen de
las corporaciones transnacionales, podria aducirse que los exiguos aportes “directos” en
términos de incremento en la capacidad productiva local fueron mas que compensados con
los derrames tecnoldgicos que estas inversiones generaron fronteras adentro. Sin embargo,
las empresas extranjeras no habrian resultado mas innovativas ni innovadoras que otras
firmas, una vez controladas otras variables. En cuanto al gasto en actividades de
investigacion y desarrollo en la industria manufacturera durante 1992-2001, se demuestra
que el origen del capital de la empresa no resulta una variable explicativa del nivel de gastos

39 Excepcion hecha del sector automotriz, beneficiado con un régimen especial, como se vera mas adelante.
4 En 1997, ano representativo de la fase de crecimiento en la década previa, el déficit comercial de las ETs
lideres practicamente duplica al déficit comercial del pais.
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en I+D en relaciéon con las ventas, ni de la posibilidad de lanzar innovaciones al mercado
(Chudnovsky et al, 2006).

A su vez, una de las caracteristicas propia de este proceso en Argentina —y en forma
semejante a lo ocurrido en otros paises de la region, como se menciona previamente- fue el
incremento en la participacién de insumos y bienes de capital importados en la demanda de
las firmas. Este proceso fue catalizado por la reduccién en los aranceles a la importacién —y
especialmente para los bienes de capital-, sumado al régimen de importacion de plantas
“llave en mano”, la apreciacién de la moneda doméstica como consecuencia del ingreso de
capitales, y la propia estrategia de las ETs basada generalmente en la provision intrafirma o
por medio de proveedores “globales”. Los pregonados derrames se expresaron en cambio
en el desmantelamiento de actividades de I+D locales y en la conformacion de una
economia que redujo su brecha de productividad “gracias” a la desaparicion de firmas no
competitivas en términos internacionales —fundamentalmente PyMEs-, con las palpables
consecuencias en términos de pérdida de empleos y densidad en el tejido productivo local
(Kulfas, 2005).

Sin bien es cierto que el ingreso de empresas extranjeras que operaban con las mejores
practicas internacionales redundé en la mejora de la competitividad sistémica de la
economia nacional en sectores que se encontraban rezagados por falta de inversiones,
fueron determinados progresos en la calidad de los servicios el principal derrame positivo
del proceso de privatizaciones y de la IED en esos sectores, al tiempo que las
externalidades tecnolégicas resultaron débiles. A su vez, la transferencia de tecnologia
consistié fundamentalmente en la incorporacion de equipamiento moderno y en la
capacitacion del personal. En cuanto a las actividades manufactureras, los incrementos en
la productividad se vincularon fundamentalmente con el impulso de la produccién
acompafado de la sustitucion de mano de obra por activos fisicos, dado el abaratamiento
relativo de los bienes de capital. Las consecuencias de este proceso sobre los niveles de
desempleo y distribuciéon del ingreso ya han sido profusamente investigadas (Kulfas et al,
2002).

Finalmente, y como se menciona antes, a pesar del incremento en la IED que tuvo lugar
durante los 90s, la IBIF no se comporté acompanando este ciclo. En gran medida, el hecho
de que la principal forma adoptada por la IED haya sido el cambio de manos (tanto las
privatizaciones como las FyA), y a pesar de que se realizaron ciertas ampliaciones de
capacidad productiva posteriores a las adquisiciones, la escasez de inversiones greenfield
explica este fendmeno: los ingresos obtenidos por la venta de firmas locales se tradujeron
en gran medida en la adquisicion de activos externos por parte de residentes locales, en
lugar de ser reinvertidos en otras actividades productivas al interior de la economia local.
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En un clima de negocios altamente propicio para la actividad de las empresas extranjeras,
con liberalizacién de la economia, desregulacion de los mercados y flexibilizacién de las
leyes laborales, la estrategia de las ETs evidencié en la década del 90 un sesgo claro al
aprovechamiento de las nuevas condiciones del contexto. Los ingresos que recibid
Argentina tuvieron escasa incidencia en la mejora de las capacidades productivas locales:
no solo el grueso de la IED se explicé por la adquisicion de activos existentes, y la
reinversion de utilidades dio cuenta de una parte mas que exigua de las inversiones, sino
que la mayor parte de la renta obtenida fue remitida a los paises de origen. A su vez, el
abastecimiento de insumos y bienes de capital provino fundamentalmente del exterior,
generando escasos encadenamientos fronteras adentro y el desmantelamiento de gran
parte de la estructura de proveedores locales, al tiempo que el patron de exportaciones
“tradicional” no sufri6 modificaciones y las ETs realizaron un aporte negativo al balance

comercial.
lll.2) La evolucion de los flujos de IED en afnos recientes

Luego de una profunda crisis econémica, social e institucional que derivd en estallido el 19 y
20 de diciembre de 2001, en enero de 2002 el pais abandoné el régimen de Convertibilidad
con una devaluacion inicial del 40% y la introduccion de restricciones a la salida de capitales
(Borzel, 2005). La recesidn iniciada en el segundo semestre de 1998 se profundizé con una
reduccién del producto del 11% en 2002 y el default de parte de la deuda publica*' y
privada. Fue sancionada a su vez la Ley de Emergencia Econémica, estableciéndose el
congelamiento y pesificacion*® de las tarifas de los servicios publicos, y se introdujeron
también impuestos a la exportacién de ciertos productos, como los agroalimentarios y los
hidrocarburos®.

El estallido de la crisis implico una abrupta contraccion en los flujos de IED, la cual no
encuentra comparacion en ninguno de los paises analizados en la segunda seccién. La
principal incidencia de la devaluacién de la moneda sobre los balances de las ETs se explicd
por el endeudamiento en ddlares que las mismas habian acumulado durante los 90s:
mientras las grandes empresas nacionales cuyas deudas eran fundamentalmente con el
sistema financiero local se vieron beneficiadas por la pesificacion de sus obligaciones, el

41 El 23/12/01 Argentina declard la cesaciéon de pagos de su deuda publica por un monto superior a los U$S
100.000 millones, la cual involucr6 a méas de 150 bonos bajo la legislacion de ocho jurisdicciones diferentes. Dos
afios y medio después, y sin apoyo del FMI, el canje de la deuda logré una adhesién superior al 75% entre los
bonistas, consiguiendo una importante quita, una extensiéon del plazo de pagos y una reduccion de tasas de
interés (Mortimore y Stanley, 2006).

2 Con anterioridad, gran parte de las tarifas se encontraba fijada en délares e indexada segun la inflacion
estadounidense.

3 Inicialmente, se establecieron retenciones al petréleo crudo del 20% y a los combustibles liquidos del 5%,
eximiendo al gas natural del pago del derecho. Hacia mayo de 2004, las retenciones al primero pasaron a ser
moviles, de acuerdo al nivel del precio internacional. A su vez, fueron gravadas las exportaciones de gas natural,
con una alicuota del 20%, al tiempo que se incorporaron restricciones cuantitativas a su exportacion.
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acceso que habian tenido previamente gran parte de las ETs al mercado crediticio
internacional implicé que se resintieran especialmente con la devaluacién de la moneda*. A
su vez, la modificacion en la paridad cambiaria redujo su renta y el valor de sus inversiones
expresadas en moneda extranjera. Este cuadro de situacién se afnadi6 a la contraccion de la
demanda local y al congelamiento y pesificacién de las tarifas, en el caso de los servicios
publicos privatizados, para conformar un panorama que redundd en una merma en las
inversiones*. Asi, muchas de estas firmas iniciaron demandas ante el Centro Internacional
de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) (ver Recuadro 2).

Recuadro 2. El congelamiento de tarifas de los servicios publicos y las demandas
ante el CIADI

En la década del 90, y buscando presentar al pais como “terreno apto” para la recepcion de
inversiones extranjeras, Argentina firmé mas de 80 tratados bilaterales de inversién (TBI) y
adhirié a instituciones internacionales de arreglo de diferencias entre inversionistas y el
Estado, como el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones —
CIADI-, dependiente del Banco Mundial. La firma de estos tratados se sumé a otros
beneficios otorgados a las empresas extranjeras en el pais: se alcanzé una completa
desregulacion de las inversiones provenientes de terceras naciones, las cuales a partir de
entonces se vieron eximidas de registro, y se garantiz6 igual trato a firmas locales y
foraneas. La aparente igualdad de derechos en relacién con inversores locales no hizo mas
que ocultar las asimetrias a favor del capital extranjero, ya que los primeros se vieron
imposibilitados de recurrir a tribunales internacionales*® (Azpiazu, 2005).

El incremento en la cantidad de tratados bilaterales firmados en ausencia de un esquema
multilateral de proteccion de inversiones fue notable y de caracteristicas globales. Sin
embargo, a pesar de los efectos pregonados en cuanto a la incidencia de la liberalizacién en
el crecimiento de la IED, la evidencia disponible pone en duda que una mayor proteccion de
las inversiones se traduzca necesariamente en incrementos en los flujos, acarreando en
cambio compromisos internacionales sumamente restrictivos para los paises receptores®’.
De hecho, Brasil y México, paises que alternaron el liderazgo como receptores de IED en
América Latina en la década del 90, no se encuentran adheridos al CIADI. Tampoco

** Debe mencionarse que entre las principales firmas beneficiadas por la pesificacién 1 a 1 de sus deudas en
délares con el sistema financiero local se encuentran también un gran nimero de ETs (Basualdo et al, 2002).

* Esta situacion divergié claramente de la observada en el caso de las ETs dedicadas a sectores transables,
especialmente aquellas que aprovechan los recursos naturales con los que cuenta el pais (hidrocarburos,
mineria).

6 En cambio, por ejemplo en EE.UU., la Trade Act of 2002 dispone la supremacia de la ley interna en todo lo
relativo a inversiones extranjeras, al tiempo que garantiza que éstas no tendran mayores derechos que las
locales (Azpiazu, 2005).

" Para un detalle de la evidencia disponible a este respecto, véase Mortimore y Stanley, 2006.
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participan India ni China, pais que dio cuenta del 24% de los flujos recibidos por los PED en
1990-1999.

Como se menciond, a inicios de 2002 y en el marco de la Ley de Emergencia Econdmica,
las tarifas de los servicios publicos fueron pesificadas a la paridad 1 a 1 y posteriormente
congeladas. A su vez, las alzas en las tarifas fueron condicionadas a la renegociacién de los
contratos firmados en la década del 90 y al cumplimiento de los planes de inversion. Sin
embargo, el avance en estas negociaciones ha sido escaso, dado el impacto social que
tendria un alza en las tarifas en un contexto de alta pobreza®.

Varias ETs recurrieron a instancias como el CIADI, fundamentalmente para posicionarse
ante la renegociacion al reclamar un resarcimiento por los perjuicios derivados de las
medidas gubernamentales. Argentina debié enfrentar entonces 42 pleitos -5 de los cuales se
iniciaron durante la vigencia de la Convertibilidad- dando cuenta del 40% de los casos
pendientes en el CIADI y constituyéndose en el pais con mayor cantidad de demandas ante
el organismo. Los principales demandantes fueron empresas dedicadas a la industria
energética (gas y electricidad) con 22 demandas, 8 a agua potable y saneamiento, y el resto
a telecomunicaciones, otros inversores con contratos con la administracién publica vy,
finalmente, firmas sin vinculo con el gobierno que demandaron al pais por las
consecuencias de la devaluacion sobre sus pasivos. Estas demandas —mayoritariamente
denunciando los efectos de la devaluaciéon sobre los contratos y tarifas- incrementaron el
pasivo contingente para el pais en aproximadamente U$S 20.000 millones*® (Mortimore y
Stanley, 2006).

El Fondo Monetario Internacional (FMI) exigié entonces un aumento tarifario fijo y comun
para la totalidad de las empresas privatizadas, sin reparar en las heterogeneidades de los
distintos servicios®: ciertas tarifas no se encontraban dolarizadas (como las concesiones de
rutas nacionales, el servicio de agua y saneamiento y los ferrocarriles); existian diferencias
en cuanto al componente importado en las estructuras de costos de las distintas firmas y
muchas de estas empresas se beneficiaron con la licuacién de pasivos con el sistema
financiero local a partir de la pesificacion de sus deudas (Azpiazu, 2005).

48 « _dada la dimensién social de la crisis, el gobierno se vio forzado a elegir entre destinar recursos a paliar el

deterioro social derivado de la crisis o dar cumplimiento a sus obligaciones internacionales con los inversores
extranjeros. En definitiva, el sistema financiero internacional no suministrd soluciones concretas al gobierno
argentino para que éste pudiera resolver la crisis multiple por la que atravesaba el pais” (Mortimore y Stanley,
2006, pag. 28).

9 Hasta el momento, el pais tuvo dos fallos en contra: CMS, por U$S 133 millones y Azurix, por U$S 165
millones -52% y 27% de lo reclamado, respectivamente-.

% | a exigencia del FMI respecto al incremento en las tarifas resulté totalmente ajena a las funciones que en
teoria le atafien al organismo: “Cabe preguntarse porqué dicho organismo presiona sostenida y crecientemente
por aumentos tarifarios de los servicios publicos que, en todo caso, sdlo significarian engrosar los ingresos —y las
rentabilidades- de las prestatarias, en detrimento de los alicaidos recursos de la mayor parte de la poblacion
argentina; y lo hace sin que ello se corresponda con ninguno de los fines para los que fuera creado y, mucho
menos, con los pregonados “equilibrios macroeconémicos”™ (Azpiazu; 2005, pag. 28).
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A pesar de que la devaluacion redujo los ingresos de estas companias en moneda dura, los
resultados superavitarios o deficitarios que las mismas presentaron en sus balances
estuvieron determinados fundamentalmente por el grado de endeudamiento externo de las
firmas previo a la devaluacion®'. Asi, la complicada situacién financiera de aquellas firmas
que abusaron de las ventajas coyunturales definidas por el facil acceso al crédito externo —y
por el bajo costo del mismo-, y a pesar del congelamiento de tarifas, se combind con
resultados operativos positivos para la mayor parte de estas empresas, especialmente una
vez superado el momento mas algido de la crisis a mediados de 2002 (Azpiazu, 2005).

En cuanto a su respuesta a las denuncias presentadas, el gobierno cuestion6 el proceso de
selecciéon de arbitros y la posibilidad otorgada a los inversores de elegir al tribunal (forum
shopping). A su vez, se negd el caracter expropiatorio®® de la pesificacién y congelamiento
de tarifas impuestas al declararse la Emergencia Econdmica, aduciendo que las medidas
adoptadas habian sido las Unicas factibles en el momento critico que atravesaba el pais, y
que los inversores extranjeros deberian afrontar parte de los costos del ajuste®® (Mortimore y
Stanley, 2006). Las respuestas de los inversores resultaron —y siguen resultando- diversas:
aquellos interesados en continuar desarrollando sus actividades en el pais con una mirada
de mediano/largo plazo evaluaron la posibilidad de renunciar a las demandas presentadas,
encontrando espacio para la renegociaciéon de las tarifas, mientras que otros continuaron
con sus reclamos ante el Tribunal. En tanto, y ante casos de incumplimiento de contratos, el
gobierno rescindi6 ciertas concesiones, como las de Thales Espectrum (operadora del
espacio radioeléctrico) y Suez (provision de agua potable y tendido de redes cloacales).

En un contexto en que las graves consecuencias de la firma de tales tratados en los 90s
aparecen con claridad, se dificulta también la defensa en estos litigios, ya que el CIADI
impide la acumulacién de causas, aun cuando la mayor parte de las presentaciones contra

Argentina se debieron a la misma demanda: ruptura contractual posterior a la caida de la

51« _.no es posible responsabilizar al Estado por el endeudamiento contraido por las empresas en el exterior. La

decisiéon de tomar préstamos o de usar fondos propios para cumplir con las inversiones comprometidas
corresponde al riesgo empresario normal, por lo que ningun tratado debe ser utilizado como medio para evadir
riesgos, como el cambiario” (Stanley; 2004, pag. 44).

%2 Mientras las expropiaciones directas no resultan habituales en la actualidad, las indirectas plantean problemas
en cuanto a su definiciéon. Por un lado, la “vision amplia” define como expropiatoria cualquier medida introducida
por el pais receptor que afecte a las inversiones extranjeras realizadas, por el otro, aquella “acotada” excluye a
las medidas de politica regulatoria como sujetas a controversia. La “postura tradicional” sostiene la necesidad de
que la medida modifique en forma sustancial el valor de la propiedad, y que la misma sea discriminatoria. Asi, las
modificaciones generales —como una devaluacién- no serian expropiatorias (Stanley, 2004).

% Recientemente, el CIADI acept6 por primera vez que la Ley de Emergencia Econémica fue legitima y
necesaria entre el 1/12/01 (introduccion del “corralito”) y el 26/4/03 (un dia antes de las elecciones
presidenciales), cuando en el marco de la demanda de LG&E determin6é que el Estado quedaba eximido de
pagar los costos del congelamiento y pesificacion de tarifas. La resolucién menciona “Las condiciones vividas en
Argentina exigian una accion inmediata y decisiva para restaurar el orden civil y detener la caida de la economia.
Cuando las bases econdmicas de un Estado se encuentran sitiadas, la severidad del problema puede
compararse con la de una invasion militar” (...) "La severa devaluacion del peso con relacién al délar hace
razonable la decisién del gobierno de abandonar el calculo de las tarifas en délares”
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Convertibilidad. Por lo tanto, el pais podria obtener 42 fallos diferentes, e incluso hasta
contradictorios. Cabe destacar en este punto que por las propias condiciones de adhesion al
CIADI la justicia local queda inhabilitada para revisar los fallos internacionales, en el marco
de un esquema de por si poco transparente, dada la escasa difusion de sus actos. Por otro
lado, existe un aspecto cuya mencion resulta fundamental: mas alla de la situacion
conflictiva en la que se encuentra actualmente el pais, la posibilidad de disminuir estos
efectos con anterioridad al derrumbe de la Convertibilidad resultaba acotada. Suponiendo
que se hubiera querido anular, por ejemplo, la indexacion de las tarifas de acuerdo a la
inflacién estadounidense establecida en ciertos contratos, las firmas involucradas podrian
haber aducido el caracter expropiatorio de dicha medida ante el Tribunal Internacional. Asi,
la falta de flexibilidad establecida en los contratos ataba de pies y manos potenciales
intentos de modificar los compromisos establecidos (Stanley, 2004).

En 2001 la IED se contrajo sensiblemente en relacién al afo previo (-79%), alcanzando los
U$S 2.166 M. Sin embargo, éste no resulté ser el piso en cuanto a inversiones recibidas:
ingresaron al pais U$S 2.149 M y U$S 1.652 M en 2002 y 2003, respectivamente. El
promedio para el trienio 2001-2003 (U$S 1.989 millones) fue un 81% inferior al de 1995-
2000 y un 34% mas bajo que aquel observado a inicios de la década. Aunque estos
guarismos reflejan en forma contundente la profundidad de la retraccién que tuvo lugar
luego de la crisis de la Convertibilidad, analizar los componentes de estos flujos puede
aportar una visibn mas completa del comportamiento de las ETs durante este periodo
(cuadro 3y grafico 4).

En tiempos de crecimiento econdémico, creacion de oportunidades de inversion en
monopolios naturales dadas por la privatizacion de practicamente la totalidad de las
empresas del Estado, y liberalizacién de actividades antes vedadas al capital extranjero, las
ETs ingresaron al pais en actividades vinculadas a la explotaciéon de estos espacios dando
lugar a un boom de inversiones extranjeras. Los andlisis que se han realizado de este
proceso, y que mencionamos en el apartado previo, mostraron que los aportes de la
inusitada transnacionalizaciéon de la economia en cuanto a encadenamientos productivos
generados, transmision de tecnologia en el “estado del arte”, incremento y diversificacion de
las exportaciones en términos de productos y destinos distaron de resultar satisfactorios. En
este sentido, dado el rango de opciones que las ETs poseen a la hora de redisenar
estrategias (establecidas desde sus paises de origen y de acuerdo a una légica “global”),
resulta de importancia analizar su desemperio ante la crisis interna afrontada por el pais en
2001-2002.
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Si se estudian los componentes de la IED en lo algido de la crisis, pueden mencionarse
ciertas caracteristicas estilizadas: i) la reinversién de utilidades con signo contrario al
natural, realizando un aporte negativo a la IED por la fuerte remision de utilidades; ii) el
signo negativo presentado también por las deudas con empresas vinculadas, lo que implica
la cancelacién de obligaciones Yy iii) la compensacién de esta tendencia por medio de los
aportes, determinando un signo positivo para la IED en todos los afos.

Asi, evidenciando la anticipacion de las ETs respecto a la devaluacion y crisis que tendria
lugar, el componente “reinversién de utilidades” fue de U$S —3.306 millones en 2001. Las
ETs remitieron ganancias acumuladas con anterioridad a la pérdida de valor del peso, la
cual hubiera contraido abruptamente sus rentas en moneda dura®. Este fenémeno contintia
hasta 2004, aunque atenuado en un contexto de restricciones a la salida de capitales. En
tanto, en 2002, y en menor medida en 2003, fue importante la cancelacién de deuda con las
matrices en un proceso tanto de capitalizacién de las filiales, como de desendeudamiento en
efectivo con las empresas relacionadas®, por practicamente U$S 3.000 millones de délares
(cuadro 3y grafico 4).

La cancelacién de deuda y la remisién de utilidades pudieron sostenerse gracias a los
aportes, los cuales explicaron el grueso de la IED aun hasta 2005. A pesar de que éstos
constituyeron el componente con mayor estabilidad de los flujos en los 90s, sus
subcomponentes se modificaron en este nuevo contexto. Aquellos aportes destinados a
sostener la estructura patrimonial se incrementaron del 40% en 1996-1998 al 80% en 2002,
integrandose en efectivo y también por medio de la capitalizacion de deudas que las filiales
habian adquirido anteriormente con empresas vinculadas, especialmente en el sector
financiero. A su vez, los aportes destinados a la adquisicién de otras empresas locales o a
financiar nuevos proyectos de inversion redujeron su importancia relativa y pasaron de
representar el 40% de esta categoria en 1996-2000 a sélo el 15% en 2001-2002 (DNCI,
2003). En cuanto al componente “cambios de manos”, las fusiones y adquisiciones fueron
de importancia en 2002 en el marco de oportunidades surgidas por la desvalorizacién de los
activos locales, explicando el 72% de la IED®®.

5 Por ejemplo, en una reunién extraordinaria, el 29 de diciembre de 2001, Repsol YPF decidié la remisién de
utilidades por U$S 787 millones.

% Ciertas firmas que contaban con alta liquidez atin en este contexto -tales como las petroleras-, cancelaron en
efectivo deudas con empresas vinculadas, por lo que en estos casos el proceso de desendeudamiento no se
tradujo en mayores aportes de capital. En tanto, también existieron, aunque su relevancia fue claramente menor,
ciertos casos de condonaciones de deuda por parte de las matrices.

% La reduccion en los flujos no soélo fue explicada por la contraccion en los desembolsos de las ETs que
operaban en el pais, sino también por el retiro de la plaza local de ciertas filiales de corporaciones
transnacionales. Asi, observamos que entre las 500 empresas de mayor tamafo que realizan actividades en
Argentina, la cantidad de firmas extranjeras se redujo levemente de 340 empresas en 2002 (méaximo de la serie)
a 335 en 2004 (INDEC, Encuesta Nacional a Grandes Empresas).
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La recuperacion de la economia resulté vigorosa, evidenciando tasas de crecimiento del
producto en torno al 9% en 2003, 2004 y 2005. En cuanto a la IBIF, luego de que su
participacién en el producto se redujera al 16% en 2001 para alcanzar un piso del 11% en
2002, el crecimiento se reinicié en el afo siguiente y ya en 2005 rondaba el 20% a precios
constantes -igual al promedio observado en 1993-1999-. En lo algido de la crisis, se
incremento la participacion de construccién en el total de inversiones, alcanzando el 65% y
69% en 2001 y 2002, cuando en 1993-1999 esta participacién promedié el 60%. Es con la
recuperacion del crecimiento, la reducciéon en la capacidad ociosa luego de afos de
inversién neta negativa y el surgimiento de cuellos de botella en ciertos sectores, que la
inversién con mayor incidencia en el incremento de la oferta agregada inicié6 una expansién
progresiva: la participacién de las inversiones en equipo durable se incrementé a partir de
2003 para alcanzar el 38% en el ultimo afo, 2 p.p. inferior al promedio 1993-1999.

Con la devaluacion de la moneda y el consecuente encarecimiento en los bienes de capital
provenientes del exterior, se redujo abruptamente la incidencia del equipo durable
importado, el cual se encuentra usualmente vinculado con la actualizacién tecnolégica. En
2002 y 2003, el 72% y 61% respectivamente de las inversiones en equipo durable fue de
origen nacional, para comenzar a partir de entonces a reducirse su participacién a niveles
incluso inferiores a los observados en los 90s. Asi, mientras en 2004-2005 el 47% de las
inversiones en equipo durable fue de origen local, el promedio para 1993-1999 alcanzé el
54%. La falta de oferta doméstica para ciertos bienes de capital luego de practicamente tres
décadas de desarticulacion del aparato industrial con la desaparicién de ciertas actividades
vinculadas a esta produccion, dio cuenta de este proceso, el cual se vio a su vez facilitado
por la relativa apreciacion del peso posterior al overshooting inicial.

Las inversiones extranjeras comenzaron lentamente a reaccionar a los incentivos otorgados
por un mercado interno en expansion y una paridad cambiaria mas favorable a las
actividades transables. Los flujos de IED se incrementaron en 2004 un 159% en relacién al
afo previo, alcanzando los U$S 4.274 millones en ese afo y una cifra practicamente igual
en el siguiente®. Aunque el nivel promedio de 2004-2005 (U$S 4.468 M) resulta un 34%
inferior a aquel alcanzado en 1990-2001, si descontamos los cambios de manos el
panorama diverge considerablemente: mientras en 1990-2001 los flujos promedio fueron de

%7 El gobierno nacional dio sefiales de procurar modificar la tendencia al aletargamiento en cuanto al ingreso de
IED, anunciando recientemente el otorgamiento de autonomia y la elevacién de jerarquia de la Agencia de
Desarrollo de Inversiones con el objeto de alentar inversiones extranjeras en el pais. Esta Agencia, dependiente
hasta agosto de 2006 de la Secretaria de Industria, Comercio y de la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio
de Economia y Produccioén, realizaba hasta el momento actividades de promocion de oportunidades de negocios
en distintos sectores y regiones del pais y brindaba asesoramiento a potenciales inversores en aspectos
econdmicos, financieros, impositivos, educacionales, técnicos y legales. Con el cambio reciente, la agencia
quedo facultada para disefar, proponer y ejecutar instrumentos para la promocién de inversiones en el pais y la
expansion internacional de empresas locales.
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U$S 3.000 millones, en los dos ultimos afos la media resulté un 35% superior: U$S 4.051

millones.

En cuanto a los componentes de la IED se evidencié un proceso de normalizacion creciente:
i) en 2005, y por primera vez desde 2000, la reinversiéon de utilidades recuperd su signo
positivo; ii) concluyd el proceso de capitalizacién de deudas, por lo que el signo de las
mismas pas6 a ser positivo: las filiales volvieron en 2004 a endeudarse con sus casas
matrices vy iii) los aportes, en tanto, redujeron su incidencia en 2004 en relacion con los tres
anos previos, en los que habian tenido un rol clave para el sostenimiento de la estructura

patrimonial.

A su vez, luego de reducir su incidencia en 2003-2004, los cambios de manos se
recuperaron en 2005, llegando a explicar el 17% de la IED. Sin embargo, mientras el grueso
de las adquisiciones que tuvieron lugar en 2002 se enmarcaron en un proceso de apreciable
abaratamiento de los activos producto de la devaluacion de la moneda y el contexto de
incertidumbre macroecondmica, en el ultimo afno los cambios de manos tuvieron lugar en un
marco de estabilizacion y recuperacion de la economia nacional. Este ratio, sin embargo, se

encuentra muy por debajo del 56% alcanzado en promedio para los 90s.

Como se menciond anteriormente, la reinversion de utilidades fue negativa desde 2001
hasta 2004, lo que podria ser una evidencia de las pérdidas afrontadas por las ETs en esos
afos. Sin embargo, lo propio de los tiempos de mayores turbulencias fue que las rentas
remitidas implicaron montos superiores a las rentas obtenidas en cada uno de estos anos.
En 2001-2002, se remitieron utilidades por U$S 5.114 M, mientras que la renta obtenida
alcanz6 los U$S 884 M. Es decir, en estos dos afios las ETs remitieron U$S 4.230 M
correspondientes a utilidades de periodos previos®, lo que equivale al 71% de las rentas
reinvertidas en 1990-2000, que, como fue sefalado antes, presentaban ya una escasa
incidencia tanto en el total de la IED como en las rentas totales. Aun hacia 2004, en un
contexto de apreciable recuperacion de la economia y con una renta de la IED que resulté
un 55% superior al promedio observado en la década del 90, las ETs remitieron utilidades
por un monto mayor al obtenido en dicho afo, y fue s6lo en 2005, y con una renta que
superd en un 120% al promedio de los 90s a pesar de la pérdida de valor del peso, que las
utilidades reinvertidas cambiaron su signo: las ETs dejaron en el pais el 9% de la renta
obtenida (Gréfico 5).

%8 El hecho de que la renta remitida haya sido en estos afios mayor a la obtenida en términos agregados se
explica, por un lado, por la remisién de utilidades pasadas por parte de las ETs. A su vez, tuvo lugar un “efecto
composicion”, ya que mientras ciertos sectores obtuvieron rentas negativas contrayendo la renta agregada, otros
—como petréleo- presentaron utilidades positivas remitiendo gran parte de las mismas. Asi, esta combinacion
permite que al tomar los valores totales, las utilidades remitidas superen a las obtenidas.

34



En un contexto caracterizado por una profunda crisis social, institucional y econémica, las
ETs contrajeron sensiblemente sus inversiones en 2001-2003 por la remisién de utilidades
obtenidas y la cancelacion de deudas con sus casas matrices, sumado al retiro de ciertas
filiales que operaban fronteras adentro. Adelantandose a la devaluacion de la moneda
domeéstica, la incidencia negativa de estos componentes sobre el total de IED fue mas que
compensada por los aportes, destinados en su mayoria a sostener la estructura patrimonial
de las filiales. En tanto, ciertas empresas proveedoras de servicios publicos iniciaron juicios
ante el Tribunal del CIADI por la pesificacién y congelamiento de las tarifas, muchos de los
cuales aun contintan en proceso. Con la recuperacién de la economia, la IED inicié6 en 2004
un apreciable resurgimiento, con reinversion de utilidades positivas en el dltimo afio y toma
de deuda con las casas matrices, aunque los flujos resultaron en 2004-2005 aun muy
inferiores a aquellos recibidos en los 90s.

1l.3) La reorientacion sectorial y las caracteristicas de los proyectos de inversion
111.3.1) Los flujos de IED

Durante la década del 90, la orientacién sectorial de los flujos encontré importante
correlacion con la liberalizacion y “re-regulacién” de actividades antes vedadas al capital
extranjero. Asi, la creacion de estas oportunidades por la privatizacion de empresas de
servicios publicos® y la autorizacién y establecimiento de nuevas regulaciones para operar
en actividades de explotacion de los recursos naturales como petréleo y mineria®,
implicaron que la mayor parte de los ingresos de IED se orientara a estos sectores. Mientras
el grueso de las inversiones se abocé a las actividades extractivas (36%), los sectores de
infraestructura dieron cuenta del 21% de la IED recibida (cuadro 4).

La expansién del consumo interno local y regional resulté en un importante aliciente para las
inversiones extranjeras. Mientras en el caso de los servicios, esta expansion se sumé a la
oportunidad creada por la privatizacion de empresas publicas, el crecimiento del mercado
interno —y ampliado por el MERCOSUR- fue también de importancia en el caso de ciertas
manufacturas, como aquellas ligadas al Sector automotor (beneficiado por un régimen de
promocién especifico®') y el de Alimentos, bebidas y tabaco.

% «| g particularidad (...) esta en la ventaja de localizacién creada politicamente: se trata de un mercado cautivo
transferido en condiciones de explotacién monopdlica, al menos por un relativamente largo periodo inicial, o con
altisimas barreras a la entrada para posteriores interesados y con regulaciones que garantizan un piso de
rentabilidad. Las condiciones de mercado cautivo posibilitaron alcanzar ganancias extraordinarias y limitaron la
transferencia al usuario, via precios, de la reduccion de costos operativos y del aumento de productividad
conseguidos...” (Kulfas et al, 2002, pag. 55). A este respecto, véase también Azpiazu y Schorr (2002).

0 En 1993 fue sancionada una nueva legislacion que establecia una serie de beneficios para el sector minero,
como la estabilidad fiscal por 30 afios, la amortizacion acelerada de los bienes de capital, la posibilidad de
importar bienes de capital e insumos libres de aranceles y el establecimiento de una regalia maxima del 3% del
valor a boca de mina descontados los costos de produccién.

¥ En 1991 se elabord un régimen especial para la industria automotriz donde se establece un sistema de cupos
a la importacién, al tiempo que se determina que las firmas que produjeran vehiculos en la Argentina podrian
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Cuadro 4. IED por actividad econdmica, 1992-2004, millones de dolares, % y puntos
porcentuales

1992-2001 2002-2004 Variacion
Sectores Econémicos Valor o Valor participacion
. % . %
promedio promedio (p-p.)

Actividades Extractivas 2.730 36% 1.040 39% 3
Petréleo 2.622 34% 930 35% 0
Mineria 109 1% 110 4% 3
Industria Manufacturera 1.619 21% 1.118 42% 20
Alimentos, bebidas y tabaco 522 7% 185 7% 0
Textil y curtidos 5 0% 11 0% 0
Papel 79 1% 70 3% 2
Quimica, caucho y plastico 547 7% 219 8% 1
Cemento y cerdmicos 46 1% 23 1% 0
Metales comunes y elaboracién de metales 91 1% 396 15% 14
Maquinarias y equipos 51 1% -29 -1% -2
Industria automotriz y equipo de transporte 279 4% 243 9% 5
Infraestructura 1.610 21% -150 -6% -27
Electricidad, Gas y Agua 921 12% 109 4% -8
Transporte y Comunicaciones 690 9% -259 -10% -19
Comercio 361 5% 18 1% -4
Bancos 751 10% 199 7% -2
Otros 573 7% 467 17% 10
TOTAL 7.645 100% 2.692 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la DNCI

En el caso de esta ultima actividad, y para la industria petroquimica, importante demandante
de gas, fue un importante factor de atraccion el aprovechamiento de materias primas locales
a costos competitivos. Estos son ejemplos de actividades que utilizan recursos naturales
locales en forma intensiva —por lo que existen ventajas de localizacion dada su
disponibilidad en nuestro territorio-, pero donde las inversiones procuran explotar las
potencialidades del mercado interno. El sector Alimentos, bebidas y tabaco fue uno de los
principales focos de las inversiones extranjeras en los 90s, orientandose al mercado interno
de altos ingresos caracterizado por demandar productos diferenciados. Una parte
significativa de los flujos en este sector se basé en la adquisicion de firmas locales que, a
pesar de presentar cierto rezago tecnolégico, acreditaban marcas bien posicionadas y
aceitadas cadenas de distribucion (Kulfas et al, 2002). Asi, la industria manufacturera dio

cuenta del 21% de los flujos recibidos en 1992-2001, con el sector de Alimentos, bebidas y

importar unidades terminadas o autopartes con un arancel del 2% si compensaban esas importaciones con
exportaciones por el mismo valor -mientras que el arancel general era del 22% para automoéviles y del 14/20%
para autopartes-. A su vez, el régimen local se articulé con sucesivos acuerdos en el marco del MERCOSUR,
que establecian condiciones para alcanzar un intercambio comercial equilibrado entre Argentina y Brasil. Aunque
la operatoria del régimen automotriz fue flexibilizando las condiciones de cumplimiento para las terminales, su
l6gica no se modificd en esencia: el Régimen garantizaba una participacién privilegiada en el mercado doméstico
-mediante mecanismos de proteccion y aranceles preferenciales-, al tiempo que exigia la compensacioén por
medio de exportaciones. La presencia productiva en Argentina y Brasil facilitaba a las ETs la compensacion de
divisas y, asi el acceso a las importaciones con arancel preferencial (Chudnovsky y Lépez, 2001b). La mayor
inscripcion del sector por este régimen especifico dio lugar al surgimiento de acciones de “blUsqueda de
eficiencia”, de relativa especializacién de algunas lineas de produccion y de complementacién con otras
subsidiarias de la region. Estas ganancias de eficiencia estuvieron dadas por el aprovechamiento de economias
de escala y de las ventajas de localizacion especificas (Kulfas et al, 2002).
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tabaco (7%); Quimica, caucho y plastico (7%), y el Sector automotriz (4%) explicando el
grueso de la IED orientada a las actividades secundarias (cuadro 4).

Ademas de los servicios privatizados, otras actividades terciarias resultaron atractivas para
el capital extranjero dado el sensible incremento en el consumo interno que tuvo lugar a
inicios de los 90s. Como ejemplos de este agregado, pueden mencionarse al comercio
minorista y el sistema financiero, los cuales en conjunto explicaron el 15% de los flujos
recibidos en 1992-2001. En tanto, la expansion de los ingresos al Ultimo sector se debié a la
privatizacién del sistema jubilatorio, la concentracion bancaria promovida desde el Estado
para incrementar la solvencia del sistema financiero post Tequila; y finalmente la vinculacién

de origen de grandes inversores extranjeros y algunos bancos®.

Como se mencion6 antes, la crisis de 2001-2002 y el derrumbe de la Convertibilidad
implicaron una perceptible reduccién en los flujos de IED recibidos. Las ETs que se vieron
afectadas en mayor medida fueron, por un lado, aquellas dedicadas a la provisién de
servicios publicos. Mientras la principal dificultad de estas firmas fue que se encontraban
endeudadas en ddlares, sufrieron también la reduccion del poder adquisitivo de los
consumidores en moneda dura, el congelamiento y la pesificacion de las tarifas. Asi, en la
post-Convertibilidad se redujo la incidencia de las inversiones en infraestructura, siendo
especialmente negativo el resultado en transporte y comunicaciones -con fenémenos de
desinversién-. A su vez, dada la devaluacion de la moneda local y la caida en la demanda
interna, los efectos fueron también negativos para las empresas vinculadas al mercado
interno nacional y regional que no pudieron reorientar su produccién hacia la exportacién por
tratarse de actividades no transables. Ejemplos de estos casos son los sectores comerciales
y bancarios®, cuyos ingresos promedio se derrumbaron, contrayendo también su
participacién en el total de IED (cuadro 4).

El nuevo esquema de incentivos benefici6 a aquellas actividades orientadas

fundamentalmente a la exportaciébn, o a quienes presentando previamente una mayor

%2 Mientras en 1991 se dicta la Comunicacion A-1858 sobre Capitales Minimos -que constituye el instrumento
basal en la implementacion de las regulaciones prudenciales en relacién con los lineamientos del Comité de
Basilea-, en 1992 se sanciona la Nueva Carta Organica del Banco Central (Ley 24.144), estableciéndose su
autarquia, flexibilizando el ingreso de actores extranjeros en el sistema financiero y eliminando la garantia de
depositos provista por el Estado. En tanto, en 1993 se crea el Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones
dando origen al régimen de capitalizacién privado. Las consecuencias de este proceso fueron tanto un aumento
de la intermediacion bancaria, como la extranjerizacién del sistema —dada la venta de entidades nacionales a
inversores extranjeros-, la concentracion de los activos y pasivos en un escaso nimero de entidades —proceso
acelerado por la crisis del tequila-, y la conglomeracion del sistema (Wierzba y Golla, 2005; Golla, 2006).

% | a crisis social, econémica y financiera iniciada a fines de 2001 afecté severamente al sistema bancario local,
redundando en la reprogramacion de los depésitos a plazo, la pesificacion de las imposiciones y obligaciones en
dodlares junto con la aplicacién de mecanismos de indexacion (CER/CVS), y la compensacion a las entidades con
la entrega de titulos de la deuda publica. Sin embargo, luego de significativas pérdidas en los primeros tres afos
posteriores a la crisis, hacia 2005 el sistema bancario logro revertir esta tendencia, obteniendo un resultado final
positivo a nivel consolidado (Grasso y Banzas, 2006). Esta recuperacion no se evidencia en los datos de IED a
nivel sectorial, ya que los mismos abarcan hasta el afio 2004.
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participacién de ventas al mercado interno, pudieron incrementar su coeficiente de
exportaciones. La rentabilidad de estas empresas crecié tanto por la reduccién en los costos
internos en dolares, como por la posibilidad de morigerar la contraccién en los ingresos por
ventas en moneda dura. Asi, los sectores vinculados a la exportacion de productos
intensivos en el uso de recursos naturales han sido los primeros en reaccionar luego de la
crisis, como es el caso de la actividad extractiva®, y de ciertas inversiones en

agroalimentos®®.

Al comparar los flujos recibidos por actividad econémica en 1992-2001 vis a vis 2002-2004,
surge que la participacién del sector petroleo en la IED total es practicamente la misma
(34% vs 35%). A su vez, es de destacarse el crecimiento en la incidencia de mineria en los
mismos anos, pasando de dar cuenta de un 1% de la IED en 1992-2001 a un 4% en 2002-
2004, sumado al anuncio de nuevos proyectos de inversion®. En tanto, si comparamos las
tasas de rentabilidad presentadas por estos dos sectores antes y después de la
devaluacién, y considerando que las mismas se refieren en forma exclusiva a la renta
declarada, omitiendo otras formas de obtencién de ganancias —precios de transferencias,
pagos por abastecimiento de tecnologia-, vemos que el salto es de importancia. Mientras el
ratio renta/stock de IED del sector petrdleo lideraba el ranking ya en 1992-2001 alcanzando
al 10%, su tasa de rentabilidad practicamente se duplico en 2002-2004, llegando al 19%.
Igual desempeno en la post-Convertibilidad pero con crecimiento mucho mas importante se

observa en el caso de la mineria. Dado el tiempo necesario para la maduracion de los

8 A partir de la desregulacion del sector en 1989, y especialmente luego de la privatizacion de YPF, esta
actividad mostré una mayor salida exportadora practicamente inexistente hasta entonces, dada la primacia que
se le otorgaba a este sector en términos estratégicos. Asi, las exportaciones de combustibles y energia se
quintuplicaron entre 1993 y 2005. Con posterioridad a la devaluacién, en un contexto de altos precios
internacionales, la salida externa fue la principal fuente de rentabilidad tanto para petréleo crudo como para
actividades de refinacién (Banco Ciudad, 2006c). La venta de las firmas petroleras al exterior les permitié a su
vez hacer frente al endeudamiento en délares que habian adquirido durante los 90s, a diferencia de lo observado
en el caso de firmas cuya produccién se caracteriza por ser no transable, al tiempo que resultaron privilegiadas
por la pesificacién de las deudas con el sistema financiero local. A su vez, el sector se beneficié con la libre
disponibilidad del 70% de las divisas obtenidas en concepto de exportaciones. Por la venta de un recurso natural
no renovable estratégico, y siendo que la oferta se contrae afio a afo, se les exige a las ETs liquidar en el pais
a;:)enas el 30% de estas divisas.

% En marzo de 2004 el sector frigorifico recibié la primera gran inversién extranjera en décadas cuando el grupo
estadounidense Cargill compré el 50% de la empresa Finexcor, la segunda exportadora de carnes del pais en
aproximadamente U$S 70 millones (Clarin, 2/3/04). A esta venta, la siguieron otras adquisiciones en el sector:
AB&P, que fue comprado por un inversor britanico, y la adquisiciones del mayor frigorifico nacional Swift por
parte de la brasilefia Friboi en aproximadamente U$S 200 millones, gracias al financiamiento otorgado por el
BNDES en U$S 80 millones (Clarin, 31/8/05). Debe mencionarse que dado que los datos de IED relevados por la
Direccién Nacional de Cuentas Internacionales no incluyen las inversiones en propiedades, no existe informacion
en cuanto a las compras de campos para explotaciones agropecuarias por parte de inversores extranjeros, las
cuales, segun puede suponerse, fueron de importancia en los Ultimos afos.

% Con una inversién anunciada de U$S 1500 M, el proyecto aurifero Pascua Lama de la principal minera de oro
del mundo -la canadiense Barrick Gold- en la frontera entre Argentina y Chile espera la conclusién del informe de
impacto ambiental para iniciar las obras. Esta empresa explotaria un yacimiento de grandes dimensiones durante
20 arfios a cielo abierto, lo que significa que el material se extraeria del cerro por medio de explosiones y el oro y
la plata serian separados posteriormente mediante el uso de cianuro. Sin embargo, existen cuestionamientos de
productores locales y entidades ecologistas debido a los riesgos de la manipulacién de cianuro, las posibles
filtraciones a los rios y napas de la Cordillera y su esparcimiento por el aire, y el alto consumo de agua que
implicaria esta explotacioén en una regién en la que la misma escasea.
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grandes proyectos mineros iniciados hacia fines de la década pasada, la tasa de rentabilidad
en este sector fue negativa en 1992-2001 (-2%), para incrementarse al 19% en 2002-2004°".

Con respecto al comportamiento de la industria manufacturera, en tanto, su incidencia se
duplicé en 2002-2004, explicado fundamentalmente por el apreciable incremento del rubro
“metales comunes y elaboracién de metales” (siderurgia y aluminio). Este sector, productor
de commodities industriales, mas que ftriplic6 sus ingresos promedio en la post-
Convertibilidad incrementando su participacion en el total de flujos del 1% en 1992-2001 al
15% en 2002-2004. Beneficidndose sensiblemente con la devaluacién de la moneda local y
el crecimiento de la demanda china que impulsd los precios internacionales de estos
commodities, la tasa de rentabilidad de estas inversiones se increment6é del 3% en 1992-
2001 al 16% en 2002-2004. Tras la devaluacién, Argentina aumento su participacion en los
mercados externos de estos productos, diversificando a su vez los destinos donde colocé su
produccion. Mientras antes de 2002 el 75% de las ventas de metales comunes se
destinaban al mercado interno, esta proporcion se redujo al 40% con posterioridad a la
devaluacién (Banco Ciudad, 2006a).

Al interior del sector secundario de la economia es también de importancia el crecimiento de
la industria automotriz, la cual duplicé su participacion en 2002-2004 vis a vis lo observado
con anterioridad a la devaluacion®. A su vez, las estrategias de las ETs en este sector no
pueden analizarse de forma desprendida de la realidad regional. Se ha iniciado un proceso
de relocalizacién en nuestro pais de lineas de produccién de terminales automotrices que
luego de la devaluacion del real en 1999 y en el inicio del proceso recesivo que comienza
Argentina a fines de 1998, habian abandonado al pais a favor del principal socio del
MERCOSUR. En este caso, puede observarse que las decisiones de inversion regional
presentaron una mayor estabilidad que aquellas por pais, donde de acuerdo a los cambios
de contextos econémicos y de politicas domésticas se reasigné la produccién elegida para
nuestra regién, a partir de la I6gica global propia de las corporaciones.

Hasta el momento, las filiales argentinas se orientaron a la producciéon de autopartes e
importacion de automéviles terminados de las plantas en Brasil, al tiempo que se evidencio
aun en un contexto cambiario favorable para nuestro pais, un comercio deficitario con Brasil.

Esto se debe a que gran parte de los autos fabricados en Argentina corresponde a los de

%7 Considerando a las 500 empresas mas grandes del pais, el sector “Minas y canteras” fue el que evidencié un
mayor incremento en la ROA (Resultado Neto/Activos productivos) entre 1995-2001 y 2002-2003, creciendo en
10 p.p. (del 13% al 23%). A su vez, esta actividad lider6 también el crecimiento en la productividad (valor
agregado / puestos de trabajo asalariado) con una expansién del 204% entre 1993-2001 y 2002-2004, seguido
por “Combustibles, quimicos y plasticos”, con un crecimiento del 166% para los mismos periodos (INDEC,
Encuesta Nacional a Grandes Empresas).

% |a recuperacion de la demanda interna impulsé la planificacion de nuevos proyectos de inversion por parte de
algunas de las principales ensambladoras: Peugeot Citroen (U$S 125 millones para 2005-2007), DaimlerChrysler
(U$S 50 millones) y Renault (U$S 30 en el corriente afio) (UNCTAD, 2006).
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gama media, mientras que la mayor parte del consumo local corresponde luego de la
devaluacién a los de gama baja que suelen importarse desde el principal socio del
MERCOSUR. Sin embargo, la relocalizaciéon de ciertas lineas de produccién, los planes de
las terminales para incrementar la participacion de piezas y componentes nacionales, y los
despachos a paises por fuera de la region dado el crecimiento en las exportaciones de
autopartes, podria indicar un mayor protagonismo de Argentina en la l6gica regional (Banco
Ciudad, 2006b).

Por lo tanto, si se analiza la evolucion de los flujos de IED con posterioridad a la
devaluacién, surge que en un nuevo contexto macroeconémico, la incidencia de los flujos
hacia actividades extractivas se mantuvo relativamente constante, mientras que la industria
manufacturera duplicd su participacion en el total de IED en desmedro de las actividades de
infraestructura y otros servicios. Afectadas por el endeudamiento con el exterior, la
retraccién de las ventas en délares en relacion con las observadas en la década previa, y en
el marco de la pesificacion y congelamiento de las tarifas, las ETs dedicadas a la provision
de servicios publicos contrajeron sus desembolsos y en ocasiones se retiraron de la plaza
local. En tanto, los sectores de productos transables intensivos en el uso de recursos
naturales se vieron beneficiados por la reduccion en los costos internos en doélares, los altos
precios internacionales, y el hecho de poder incrementar su coeficiente de exportaciones
despegandose del descenso en la demanda local expresada en moneda dura. En un
contexto en que los ingresos se redujeron en todos los sectores, aparece como una clara
excepcion la produccién de “metales comunes y elaboracion de metales”, con ingresos de
IED que practicamente triplicaron a los de la década previa.

Sin embargo, los datos de IED aportados por el Balance de Pagos permiten analizar los
flujos concentrandose en el financiamiento externo aportado por la inversién, los cuales sélo
en ciertas ocasiones se traducen en formacion de capital por parte de ETs. Esto es asi ya
que los flujos pueden utilizarse, por ejemplo, para cubrir quebrantos en filiales locales por la
actividad desarrollada en periodos previos®, o para adquirir firmas existentes -forma
paradigmatica de ingreso a nuestro pais en los 90s-, sin aportar en términos de formacion
de capital e incremento en la capacidad productiva local. A su vez, el financiamiento de las
inversiones productivas de firmas extranjeras en el pais comprende también al crédito
contraido localmente y en el exterior, y a las colocaciones de bonos en mercados

internacionales, los cuales no se traducen en flujos de IED”. Con el objetivo de observar la

% Esto fue especialmente relevante con posterioridad a la crisis de 2001-2002.

7 Acompanando el proceso de complejizacién financiera, las inversiones extranjeras contaron en los 90s con
nuevas modalidades de financiamiento que cobraron una gran importancia. Se estima que al menos la mitad de
las inversiones realizadas en la pasada década por firmas del exterior se ha financiado con IED, siendo la otra
mitad explicada tanto por el endeudamiento externo (obligaciones negociables y otros instrumentos financieros)
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incidencia de las inversiones extranjeras en el incremento de la capacidad productiva local,
se debe orientar la mirada hacia la dinamica de las inversiones de firmas extranjeras, como

es realizado a continuacion.
I11.3.2) La inversién de firmas extranjeras

Analizar el relevamiento realizado por el Centro de Estudios para la Produccién (CEP) de los
grandes proyectos de inversiéon nacional y extranjera, permitira hacer eje en el impacto de
los desembolsos en la estructura productiva local, es decir, en la formacion de capital. A
diferencia de la Inversién Bruta Interna Fija relevada por la Direccion Nacional de Cuentas
Nacionales, la cual mide el valor de los bienes y servicios nacionales e importados
destinados a la incorporacién de activos fijos por parte de las empresas y las familias, la
informacion provista por el CEP se presenta con mayor grado de desagregacién por
sectores de destino y paises de origen -en el caso de inversiones extranjeras-. Los
desembolsos se clasifican por tipo de operacién, considerando por un lado aquellas
destinadas a la formacién de capital, las que a su vez se especifican en inversiones
greenfield (apertura de nuevas unidades productivas, como plantas fabriles, comercios,
gasoductos) y ampliaciones (desembolsos para incrementar la capacidad instalada de una
unidad existente). En tanto, separadamente se consideran las fusiones y adquisiciones,
dado que las mismas implican cambios de manos sin redundar en una mayor capacidad
productiva doméstica.

En el caso de la Inversion de Firmas Extranjeras (IFE) que integra esa base, debe
mencionarse que las inversiones registradas corresponden a anuncios de las empresas
relevados en los medios periodisticos, encuestas propias del CEP e informacién directa de
las firmas, y que una empresa es considerada como extranjera si cuenta con una
participacién de capital foraneo mayor al 50%, cuando en el caso de la IED basta con el
10%. Por lo tanto, si bien los datos de IED e IFE no son comparables en valores absolutos,
sopesar la participacion por sector puede aportar ciertos indicios sobre la incidencia que los

flujos de IED tuvieron en la formacién de capital al interior de nuestra economia.

Como se observa en el cuadro siguiente, al analizar los flujos de IFE en formacion de capital
para 2002-2005 surge que la participacién en el sector Petréleo es similar a la incidencia
evidenciada para la IED, y que ésta es la Unica actividad que incrementa sensiblemente su
participacién en el total de inversiones de firmas extranjeras. Asi, las actividades extractivas
explicaron el grueso de los desembolsos realizados por empresas foraneas en formacién de
capital con posterioridad a la devaluacion. Sin embargo, estas inversiones se orientaron en

la década previa y hasta la actualidad fundamentalmente a incrementar la extraccion, y en

como por la aparicién de los fondos de inversion. Este proceso implicé tanto una mayor volatilidad en los flujos,
como la aparicion de fenémenos como el “arbitraje tributario” (Kulfas, 2005; Kulfas et al, 2002).

41



menor medida a la refinaciébn de petréleo, con el objeto de comerciarlo interna y
externamente. Las inversiones en exploracion -aquellas de mayor riesgo y orientadas a
reponer las reservas-, fueron escasas: mientras los pozos en explotaciéon se incrementaron
de 544 en 1993 a 936 en 2004, aquellos en la etapa de exploracién cayeron desde 107 a

347! en los mismos afios’>.

El sector de hidrocarburos es también quien proyect6é los mayores desembolsos para los
proximos afos. Recientemente, Repsol YPF anuncié el anticipo de inversiones por U$S
6.000 M para el trienio 2007-2009: U$S 4.600 M se destinarian a actividades de exploracién
y explotacion y los restantes U$S 1.400 millones a refinacidn, marketing y quimica. En tanto,
Petrobras anuncié inversiones por U$S 2.000 M para los préximos 5 afios, U$S 450 M de

los cuales serian destinados a exploracion.

Sin embargo, deben realizarse ciertas consideraciones al analizar estos datos. Por un lado,
los anuncios se realizaron en momentos de cuestionamientos por parte del gobierno
nacional ante la falta de inversiones en exploracion —y las incrementadas necesidades
energéticas producto del crecimiento econémico-, por lo que las firmas podrian publicitar
inversiones mayores a las que efectivamente realizardn como proteccion ante posibles
sanciones. Por otro lado, el hecho de que los anuncios de inversiones en explotacion y
exploracién se presenten en forma agregada, impide diferenciar aquellas orientadas a
incrementar la extraccion de hidrocarburos en pozos existentes (los cuales van agotandose
en forma progresiva), de las mas riesgosas que se destinan a recomponer las reservas y a
procurar una produccion futura acorde a la demanda creciente.

Ahora bien, como se mencioné antes, la participacion de la IED en la actividad
manufacturera se habia duplicado para el dltimo cuatrienio, pasando de explicar el 21% al
42% fundamentalmente por el crecimiento en la participacion de “metales comunes y
elaboracion de metales”. Sin embargo, cuando centramos el analisis en el incremento en la
capacidad productiva en el que redund6 esa inversién, surge que la incidencia de este
sector es irrelevante en el total de IFE para el periodo, y que la participacion de la industria
manufacturera se reduce en 9 p.p. en los (ltimos cuatro afios’. Las actividades de
infraestructura, en tanto, evidencian un comportamiento similar al observado en el caso de la

IED, reduciendo su incidencia en el total de IFE.

"' Datos de la Secretaria de Energia, Ministerio de Planificacion Federal, Inversiéon Plblica y Servicios.

2 Asi, desde 1998 para el caso de extraccion de petroleo crudo y desde 1999 en refinacion, las escasas
inversiones en exploracién y el envejecimiento de los pozos repercutieron en las cantidades producidas, al
tiempo que cayeron en picada las reservas de hidrocarburos con las que cuenta Argentina.

78 La diferencia entre la participacion de las actividades de metales comunes y elaboracion de metales en los
flujos totales de IED e IFE se explica también por ciertas operaciones round-tripped que implican que firmas
consideradas nacionales por el CEP establezcan por cuestiones fiscales su casa matriz en otra locacion,
realizando inversiones en Argentina que incrementan los flujos de IED.
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Cuadro 5. Inversiones de firmas extranjeras en formacién de capital, por sector,
2005, millones de ddlares, % y puntos porcentuales

1990-

Prom. 1990-2001

Prom. 2002-2005

Variacion

L o
Gran sector Sector de actividad Valor % Valor % ﬁgn
Actividades Extractivas Mineria 372 5% 200 5% 0
Petréleo y gas 592 9%| 1.323 34% 25
Total Actividades Extractivas 965 14%| 1.523 39% 25
Actividades Primarias Agricultura, ganaderia y pesca 15 0% 13 0% 0
Forestal 37 1% 29 1% 0
Total Actividades Primarias 52 1% 42 1% 0
Comercio y Servicios Comercio 380 6% 228 6% 0
Educacién 0 0% 3 0% 0
Hoteles y restaurantes 99 1% 183 5% 4
Medicina prepaga 7 0% 2 0% 0
Otros servicios 54 1% 28 1% 0
Servicios de entretenimiento 113 2% 27 1% -1
Total Comercio y Servicios 654 10% 472 12% 2
Financiero Bancos y servicios financieros 56 1% 4 0% -1
Seguros, ART y AFJP 36 1% 2 0% -1
Total Financiero 91 1% 6 0% -1
Industria manufacturera Alimentos y bebidas 378 5% 194 5% 0
Automotriz y Autopartes 587 9% 221 6% -3
Celulosa y papel 109 2% 17 0% -2
Derivados de petréleo y gas 341 5% 118 3% -2
Editoriales e imprentas 8 0% 3 0% 0
Electrénicos y electrodomésticos 26 0% 10 0% 0
Fabricac. de productos metalicos (sin o o
mag. v 60 P ( 9 0% 1 0% 4
Fabricacién de productos de caucho 16 0% 18 0% 0
Fabricacién de productos plasticos 25 0% 9 0% 0
Industrias basicas de hierro y acero 9 0% 14 0% 0
:ndustrias basicas de metales no 4 0% > 0%
errosos 0
Industrias de tabaco 29 0% 1 0% 0
Madera y subproductos 78 1% 0 0% -1
Maquinaria y Equipo 13 0% 4 0% 0
Materiales para la construccion 57 1% 9 0% -1
Otras industrias manufactureras 3 0% 25 1% 1
Petroguimica 129 2% 54 1% -1
Progqsamiento de minerales no 6 0% 0 0%
metdlicos 0
Quimicos 199 3% 94 2% -1
Textiles y prendas de vestir 12 0% 8 0% 0
Total Industria Manufacturera 2.037 30% 803 21% -9
Infraestructura Agua y saneamiento 114 2% 48 1% -1
Comunicaciones 1.676 24% 570 15% -9
Construcciéon 307 4% 95 2% -2
Energia eléctrica 584 9% 133 3% -6
Oleoductos, gasoductos y poliductos 134 2% 46 1% -1
Provision de gas 171 2% 2 0% -2
Transporte 83 1% 156 4% 3
Total Infraestructura 3.070 45%|( 1.051 27%| -18
Otros Otros 0 0% 8 0% 0
Total Otros 0 0% 8 0% 0
Total General 6.868/ 100%| 3.906| 100% -

Fuente: Elaboracién propia en base a CEP, Base de Inversiones
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En sintesis, en los afnos iniciales al cambio en el patrén de crecimiento que tuvo lugar en
2001-2002 se observo una reorientacion de los menguados flujos de IED: las actividades de
servicios se redujeron en términos absolutos y relativos, viéndose afectadas por el
endeudamiento en délares tomado durante los 90s, la contraccion de la demanda doméstica
en moneda dura y la pesificacion y congelamiento de las tarifas. Esta tendencia se evidencia
tanto al observar los datos de IED, como de IFE. En tanto, la industria manufacturera duplicd
su participacion en el total de IED en la post-Convertibilidad, dado por los incrementados
flujos recibidos por el sector de “metales comunes y elaboracién de metales”. Sin embargo,
este mayor ratio no aparece al analizar su incidencia en la formacion de capital de la

economia doméstica dada por las inversiones extranjeras.

La modificacién en la paridad cambiaria no fue suficiente para incrementar la incidencia en
el total de flujos de aquellas actividades transables mas dindmicas en cuanto a los
encadenamientos productivos que generan, su demanda de empleo, las potencialidades que
caracterizan los mercados mundiales y sus posibilidades de desarrollo tecnoldgico. El
cambio en los precios relativos favorecié hasta el momento a las firmas que utilizan en forma
intensiva recursos naturales y que pudieron incrementar su coeficiente de exportaciones con
posterioridad a la devaluacion, aprovechando los menguados costos internos en moneda
dura.

lll.4) Los cambios en el origen de las inversiones
111.4.1) Los flujos de IED

Las modificaciones en los sectores de destino de las inversiones extranjeras aparecen
vinculadas a cambios en los paises inversores. Si se analiza el origen de la IED por segundo
nivel de tenencia’™, surge entonces que el incremento en la participacién del sector servicios
en los 90s implicd un sensible crecimiento en la incidencia de aquellos paises cuyas
inversiones a nivel regional se caracterizaron por orientarse a este sector: Espafa, quien
destiné el grueso de sus desembolsos a servicios publicos privatizados y a aquellos
financieros, increment6 su participacion de un 6% en 1992 al 23% en 1997 y 65% en 2000,
constituyéndose en el principal inversor de la economia local con el 39% de los flujos en
1992-2001. Estados Unidos, en tanto, fue el segundo en importancia, dando cuenta del 24%
de los ingresos de IED en el mismo periodo. Asi, inversores con tradicional relevancia en la
Argentina perdieron incidencia, tales como Alemania, ltalia, Gran Bretafia y Holanda, al

tiempo que aparecieron nuevos actores en la region, como Chile y en menor medida, Brasil.

7 Como fue mencionado antes, mientras los datos por primer nivel de tenencia consideran al pais en que reside
el primer tenedor de las acciones —en muchas ocasiones, una “empresa puente” sita en paraisos fiscales-, el
segundo nivel se refiere al pais de residencia del inversor controlante de la empresa puente, por lo que es un
mejor indicador para analizar el origen geografico de los flujos.
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Con el cambio en los principales sectores de destino que se observo con posterioridad a la
devaluacién, los paises de origen de los flujos sufrieron transformaciones. La participacién
europea se redujo desde un 62% en 1992-2001 a un 14% en 2002-2004, caida que se
explica fundamentalmente por la reduccién en la IED espafola -desde un 39% a un 2%-,
francesa e inglesa. Los dos Ultimos paises pasaron de representar un 10% y 2% de los
flujos a desinvertir en el pais (-9% y —11%). En tanto, la participacion estadounidense se

reduce a la mitad, cayendo desde el 24 al 12%.

La contraparte de este proceso fue, por un lado, una mayor importancia de los paises de
Ameérica Latina como origen de la IED, como asi también de aquellas naciones que por su
escasa importancia relativa, en épocas previas, no se encuentran discriminadas en las
estadisticas. Asi, América Central y el Caribe pasaron de dar cuenta de un 1% a un 5% de
los flujos, América del Sur del 5% al 21% y “Otras regiones” del 6 al 47%"°. El incremento en
la incidencia de los flujos provenientes de América Latina podria ser un indicio de que en
contextos caracterizados por apreciable incertidumbre, las firmas regionales presentan una
mayor propension al riesgo y cuentan con mas y mejor informacién para la toma de
decisiones. A su vez, la pérdida de valor de los activos nacionales permitié el acceso de
inversores para quienes los valores de las firmas anteriores a la crisis y devaluacién
resultaban prohibitivos.

Entre los principales actores latinoamericanos que realizaron inversiones en los afos
posteriores a la crisis de 2001-2002 se encuentra un ndmero importante de grupos
brasilefios como Petrobras —quien adquiri6 la petrolera Pérez Companc y Pecom Energia - y
Ambev —en primer lugar asociado con los Bemberg en la cervecera Quilmes v,
posteriormente controlante de la empresa-"®; chilenos, como Cencosud —quién compré el
supermercado Disco-; y mexicanos —por ej., Carlos Slim, quien adquiri6 CTl y MetroRED, y
Bimbo, comprando Fargo-.

Asi, se observa que en los primeros afnos posteriores a la crisis y caida de la Convertibilidad,
se incrementd sensiblemente la incidencia de inversores latinoamericanos y de “otras
regiones” como origen de los flujos, quienes aprovecharon la desvalorizacién de los activos
locales y, por lo tanto, dieron cuenta de flujos en gran medida asociados a cambios de
manos (fusiones y adquisiciones). Esta tendencia continué en los afos posteriores: en 2005
los paises latinoamericanos constituyeron el origen del 40% de las 23 FyA transfronterizas

75 El importante incremento de “Otras regiones” como origen de los flujos debe sin embargo matizarse al
momento de extraer conclusiones, ya que gran parte de estas inversiones corresponden en realidad a ingresos
“no identificados”, por lo que podrian provenir de paises que se encuentran en realidad desagregados.

7® Petrobras desembolsé U$S 1.124 millones por el 58.6% de PeCom Energia, y se hizo cargo de su deuda
externa, estimada en U$S 2.000 millones. La brasileia Ambev, del grupo belga Inbev, pasé a controlar en el
corriente ano la totalidad de la cervecera Quilmes desembolsando U$S 1.250 millones, cuando con anterioridad
habia aportado U$S 600 millones por un tercio de la firma.

45



que tuvieron lugar en el pais. A su vez, la participacién de naciones de la regién en el stock
de IED se increment6 desde el 14,3% en 2002 al 18,7% en 2004 (UNCTAD, 2006).

De continuar la tendencia a una mayor participacién de paises de América Latina como
origen de los flujos recibidos por nuestro pais, y de profundizarse a su vez la insercién de
empresas argentinas en naciones de la region, podria generarse una integracién de mayor
profundidad que la que tuvo lugar hasta el momento, con potenciales sinergias en materia
tecnologica, complementariedades productivas, intercambios comerciales de productos con
mayor valor agregado, y la superacién de restricciones propias de industrias que presentan

rendimientos crecientes a escala, entre otros’’.
11.4.2) La inversion de firmas extranjeras

Si se observa en cambio la evolucion de la IFE, es posible discriminar las inversiones de las
empresas transnacionales por tipo de operacion. Diferenciando los desembolsos de estas
empresas por adquisicion-privatizacion y formaciéon de capital —ampliaciones e inversiones
greenfield-, surge que en los 90s las privatizaciones y adquisiciones estuvieron comandadas
por apenas dos paises: Espafa lider6 ampliamente estas inversiones (con el 43% de las
mismas en 1990-2001), seguido por Estados Unidos, quien dio cuenta del 32% de estos
desembolsos (cuadro 6).

Las inversiones en formacion de capital presentaron mayor diversificacion, y no fueron
lideradas por Espafia sino por los Estados Unidos (con un 28% de las IFE). Mientras Espafia
se ubic6 segunda en el ranking con el 22% de las inversiones, Francia, Chile, Italia, Canada
y Gran Bretana, fueron también importantes inversores. Al interior de esta clasificacion, cabe
mencionar que Espafia dio cuenta de apenas el 8% de las inversiones greenfield realizadas
en nuestro pais en los 90s —menor, por ejemplo, al aporte de Chile, quien explicé el 14% de
estos desembolsos-, siendo esta categoria liderada por Estados Unidos con un 29% de la
IFE en nuevas plantas o instalaciones productivas completas. La escasa relevancia de
Brasil, tanto en adquisiciones como en formacion de capital dando cuenta en ambos casos
del 2% de las IFE realizadas en 1990-2001, resulta importante de destacar, ya que el
principal socio del MERCOSUR se convirtié en un inversor clave en el pais con posterioridad
a la crisis de 2001-2002.

Asi, analizando la IFE en el cuatrienio 2002-2005 se observa que Brasil dio cuenta de la
mayor parte de las adquisiciones, alcanzando practicamente un tercio de las mismas. Las
inversiones brasilefias en el pais se encontraron impulsadas, ademas de por el crecimiento

7 Sin embargo, el avance en un proceso de crecientes inversiones cruzadas no sélo es apenas una de las tantas
posibles estrategias de profundizacion en la integracion regional con el principal socio del MERCOSUR, sino que
constituye un incremento en la transnacionalizacién de la industria local tanto como si las inversiones provinieran
de terceros paises, con las consecuencias que esto implica para el entramado productivo nacional.
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de la economia local y la vigencia de un tipo de cambio competitivo, por ciertas restricciones
a las importaciones provenientes del principal socio del MERCOSUR vigentes desde 2004,
como en el sector de textil y calzado. A su vez, fueron también importantes las inversiones
en los sectores de cemento”® y siderurgia”®

A su vez, perdié importancia Espafa como pais adquiriente, reduciendo su incidencia en 28
p.p. en relaciéon con lo observado en la década previa. Como se menciond, las principales
inversiones de este pais se habian concentrado en las empresas de servicios publicos
privatizadas y en los servicios financieros, ambos sectores afectados por la crisis y la caida
de la Convertibilidad. En tanto, analizando las inversiones que incrementan la capacidad
productiva de la economia local (ampliaciones e inversiones greenfield), es Espafna quien
contd con la mayor incidencia, aunque su participacion en erogaciones destinadas a nuevas
plantas es menor. De la misma forma que fuera observado para los 90s, las inversiones en
formacion de capital se encontraron mas diversificadas que las adquisiciones, siendo
importantes paises de origen no sélo Espafa y EE.UU., quienes continuaron liderando la
formacion de capital en manos de firmas extranjeras al igual que en los 90s, sino también
Gran Bretana y Francia.

Cuadro 6. Inversiones de firmas extranjeras por tipo de operacién y por pais de
origen, 2002-2005, millones de délares y %

Formacién
Pais de origen | Promedio anual | Adquisicion | Ampliacion (a) | Greenfield (b) | de capital | Total
(a+b)
EE.UU. 1.479 28% 18% 29% 21% 24%
Espafia 1.382 15% 30% 13% 26% 22%
Brasil 963 32% 7% 1% 6% 15%
Gran Bretana 391 0% 12% 4% 10% 6%
Canadé 363 8% 3% 11% 5% 6%
Francia 340 0% 8% 10% 8% 5%
México 252 5% 4% 0% 3% 4%
Chile 239 5% 2% 6% 3% 4%
Total general 6.249 100% 100% 100% 100%| 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a CEP, Base de Inversiones

¢Han modificado los principales paises de origen el destino sectorial de sus inversiones?
;Los cambios en la politica econémica nacional y el nuevo set de precios relativos
determinaron mayores inversiones en actividades mas dindmicas y con mayores derrames
sobre la economia local? El cambio en el contexto econdmico nacional modifico la

® En abril de 2005, y constituyendo la principal inversién extranjera del afio, la brasilefia Camargo Corréa
adquirié la productora de cemento local Loma Negra en U$S 1.025 millones, monto que en parte fue financiado
por el BNDES. La firma anunci6 que en el 2006/2008 destinard $310 millones a la ampliacién de la produccion.
(La Nacién, 5/6/06). Al igual que la adquisicién de Swift, el apoyo del Estado brasilefio a esta compra es parte de
un plan estratégico nacional que procura profundizar el desarrollo de las multinacionales locales.

® En 2004, la brasilefia Belgo Mineira, propiedad de la luxemburguesa Arcelor, paso a contar con el control
absoluto de la siderurgica Acindar.
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orientacion sectorial preponderante hacia actividades que aprovechan las ventajas
otorgadas por el nuevo tipo de cambio, pero fundamentalmente mediante la explotacion de
los recursos naturales.

En el cuadro 7 se presentan los principales paises que realizaron inversiones ordenados en
forma decreciente de acuerdo al promedio desembolsado en 1990-2001 y 2002-2005. Como
se observa, en la década del 90, de los principales 10 inversores Canada es la Unica nacién
que destind la mayor parte de sus desembolsos a las actividades extractivas —
fundamentalmente, la industria minera-. En tanto, infraestructura es el principal sector
destino para los primeros 5 inversores. El panorama se modifica sensiblemente al analizar lo
ocurrido en 2002-2005: los principales 6 inversores, quienes explican el 75% de este tipo de
desembolsos, realizaron la mayor parte de sus aportes en formacién de capital en
actividades extractivas, y apenas ltalia y México orientaron la mayor parte de sus

inversiones a las actividades de infraestructura.

Cuadro 7. Inversiones de firmas extranjeras en formacion de capital, por pais de

origen y sector, 1990-2001 y 2002-2005, millones de dodlares y %

12%%(:' Promedio | Extractivas | Primarias CoSn; *Y| Financiero | Manufactura | Infraestructura | Total
EE.UU. 1,929 6% 0% 11% 2% 35% 46% | 100%
Espaia 1,532 26% 0% 5% 1% 9% 59% | 100%
Francia 672 1% 0% 13% 1% 31% 55% | 100%
Chile 526 0% 3% 24% 0% 27% 46% | 100%
Italia 506 0% 2% 1% 0% 23% 75% | 100%
Canada 356 55% 1% 1% 2% 22% 18% | 100%
Gran
Bretana 268 20% 1% 6% 8% 52% 14% | 100%
Alemania 233 7% 0% 7% 0% 70% 16% | 100%
Holanda 169 14% 1% 33% 4% 47% 0% | 100%
Brasil 160 1% 0% 7% 5% 48% 39% | 100%

2;%%2;' Promedio | Extractivas | Primarias COS"SI' Y| Financiero | Manufactura | Infraestructura | Total
Espafa 1.093 42% 0% 5% 0% 14% 39%| 100%
EE.UU. 841 29% 1% 22% 0% 24% 24%| 100%
Francia 350 43% 0% 7% 0% 29% 21%| 100%
g::,:‘a fa 263 88% 0% 0% 0% 7% 4%| 100%
Brasil 229 76% 0% 4% 0% 18% 2%| 100%
Canada 185 95% 0% 0% 0% 5% 0%| 100%
Italia 149 0% 1% 2% 0% 23% 73%| 100%
Alemania 149 37% 0% 0% 0% 60% 3%| 100%
México 130 0% 0% 4% 0% 0% 96%| 100%
Chile 128 0% 21% 33% 0% 20% 25%| 100%

Fuente: Elaboracién propia en base a CEP, Base de Inversiones

Sintetizando, en la década pasada los cambios de manos estuvieron concentrados en dos
adquirientes (Espafa y Estados Unidos), mientras que las inversiones de firmas extranjeras
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en formacién de capital presentaron mayor diversificacion, y Espafa dio cuenta de apenas el
8% de las inversiones greenfield. Brasil present6é una escasa relevancia como origen de los
flujos tanto orientados a cambios de manos como a formacién de capital, para constituirse
en 2002-2005 en el principal adquiriente de nuestra economia. En la post-Convertibilidad, en
tanto, Espafa explico el grueso de las inversiones en formacién de capital, aunque éstas se
encuentran, al igual que en los 90s, mas diversificadas.

Los principales inversores extranjeros cambiaron los sectores de destino de los flujos en el
marco del nuevo patron de crecimiento. Sin embargo, el renovado contexto
macroeconoémico no resultdé suficiente para reorientar las inversiones hacia actividades de
mayor dinamismo en términos tecnolédgicos, en cuanto a creacién de encadenamientos
locales y demanda de empleo calificado. La ausencia hasta el momento de politicas micro
que se propusieran reorientar los flujos hacia sectores-regiones-eslabones escogidos,
implic6 que el grueso de los ingresos en formacién de capital se destinara hasta la
actualidad a actividades que aprovechan la explotacién de los recursos naturales, al tiempo
que las actividades de infraestructura, principal foco de atraccion durante los 90s, perdieron

relevancia.
IV) Sintesis y Conclusiones

En el marco del destacable impulso en los flujos de IED que tuvo lugar en la pasada década,
caracterizado por una presencia creciente de las ETs a escala global y por la conformacion
de sistemas internacionales de produccién y comercializacion, los PED vieron
incrementados los ingresos recibidos, aumentando su participacion en el total de flujos. El
boom de la IED encontr6 su fin a inicios del nuevo milenio, cuando en un contexto recesivo
para la economia mundial, las ETs contrajeron sus planes de inversion en los paises
receptores determinando una caida en los flujos de IED tanto hacia las naciones en
desarrollo como a las desarrolladas. La recuperacion en los ingresos recibidos por los PED
se inici6 en 2003 y cobré vigor en 2004-2005, motorizada por el desempefio de la region
asiatica y con una América Latina que no replicé hasta el momento la performance en esta
materia propia de fines de los 90s.

El grueso de los flujos recibidos por América Latina y el Caribe en los 90s se volcd, por un
lado, a la privatizacién de activos publicos y a otras actividades terciarias, determinando una
orientacion de la IED hacia el sector servicios. A su vez, la explotacion de actividades
extractivas fue un importante factor de atraccién, siendo lo propio de estas inversiones el
crear enclaves con escasa integracién en las economias locales, contando con relativa
independencia de las condiciones macroecondémicas internas y generando escasos

derrames fronteras adentro. A su vez, en cuanto a las inversiones en el sector secundario de
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la economia, se observaron dos patrones diferenciados: por un lado en México y la Cuenca
del Caribe la IED se orientd fundamentalmente a desarrollar actividades de magquila,
mientras en América del Sur las actividades escogidas fueron aquellas que procesan
recursos naturales, tales como alimentos, celulosa, hierro, refinacién de petréleo y gas. El
resultado de este proceso enmarcado en las politicas de apertura, liberalizacién y
apreciacién cambiaria, fue un drastico descenso en la elaboracion de productos sofisticados
en cuanto a requerimientos tecnoldgicos, el desmantelamiento del grueso de las actividades
de innovacion realizadas localmente y una creciente desintegracion productiva fronteras

adentro.

Mientras estas caracteristicas constituyen rasgos de la region, al interior de América Latina 'y
el Caribe se encuentran sélo cuatro paises entre los principales receptores de IED en la
pasada década: Brasil, México, Argentina y Chile. A pesar de presentar patrones similares
de desempefio, con maximos alcanzados en el segundo quinquenio, una contraccion a
inicios del nuevo milenio y una lenta recuperacion posterior, abordar sus especificidades
nacionales permiti6 identificar las diferentes estrategias de las ETs en estos paises, la
profundidad de los procesos y la orientacion sectorial de los flujos.

En Brasil, los flujos ingresados se orientaron tradicionalmente a aprovechar las ventajas
propias de su amplio mercado interno, y se incrementaron notablemente en los 90s
constituyéndolo en el principal receptor de la regi6on en el segundo quinquenio. La
privatizacién de activos publicos resultd clave en este proceso, enmarcada en la creciente
liberalizacion de la economia. El sector terciario evidencié entonces un sensible impulso
como receptor de los flujos, como asi también la participacion de los paises de origen
asociados a este tipo de inversiones. De la misma forma que en el resto de la region, la IED
se contrajo apreciablemente a inicios del nuevo milenio. A su vez, en un nuevo contexto
macroeconomico definido con posterioridad a la devaluacion de la moneda y finalizado el
proceso de privatizaciones, la industria manufacturera recuper6 un rol clave como receptora
de los flujos.

Con respecto a México, las reformas pro mercado introducidas en el marco de la firma del
TLCAN impulsaron un destacado crecimiento en los flujos de IED en los 90s. Sin embargo,
los ingresos promedio fueron alin mayores en lo transcurrido de la presente década,
ubicando a México como principal receptor de IED en América Latina en 2005. Las
actividades secundarias de maquila concentraron el grueso de los flujos en la década
pasada, mientras que en los primeros anos de la corriente la autorizacién para que el capital
extranjero pueda operar en el sistema financiero impulsé adquisiciones bancarias que
incrementaron considerablemente la incidencia de los servicios en el total. Sin embargo, la

recuperacion de la economia estadounidense y la aparente conclusion de ese proceso
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serian indicios de que la matriz sectorial de México volveria a centrarse en las actividades
manufactureras, aunque la competencia de China en la localizacién de las industrias de
ensamble siembra dudas respecto al futuro de esta actividad.

El grueso de la IED recibida por Chile durante los 90s se orientd inicialmente a la
explotacion de sus recursos minerales, mientras que en la segunda mitad de la década y a
inicios de la corriente, la adquisicién de empresas de servicios antes privatizados, y que se
encontraban en manos de firmas nacionales, explico el grueso de los desembolsos. Luego
del descenso en la IED que tuvo lugar en 2002, el incremento en los flujos recibidos resulto
de importancia, constituyendo a Chile desde 2001 en el tercer receptor de la regién.

Asi, se observa que en América Latina y el Caribe los cambios en los marcos regulatorios
locales tendientes a una liberalizacion creciente de las economias se potenciaron con las
estrategias de las ETs para la region —determinadas a su vez por el analisis del contexto
global al interior de las firmas-, modificando en todos los paises analizados el perfil de los
flujos. Mientras en la década pasada el grueso de la IED se explicod por los ingresos
recibidos en el sector servicios (con excepcion de México), y en el marco de la privatizacion
de activos publicos en todos los paises analizados, en el nuevo contexto tuvo lugar una
reorientacion de la IED hacia actividades secundarias, aunque en Chile y Argentina la

explotaciéon de los recursos naturales continu6 siendo clave.

En nuestro pais, la estrategia de las empresas extranjeras se orienté en la década pasada al
aprovechamiento de oportunidades de inversion generadas por las nuevas “reglas del
juego”: la liberalizacién de la economia, la desregulacién de los mercados y la privatizacion
de empresas publicas. Los significativos ingresos recibidos mostraron escasa incidencia en
la mejora de las capacidades productivas locales: i) el grueso de la IED se explico por la
adquisicion de activos existentes, ii) la reinversion de utilidades dio cuenta de una parte mas
que exigua de las inversiones, iii) la mayor parte de la renta obtenida fue remitida a los
paises de origen, iv) el abastecimiento de insumos y bienes de capital provino
fundamentalmente del exterior, generando escasos encadenamientos locales y el
desmantelamiento del grueso de la estructura de proveedores existente fronteras adentro, y

v) el patrén de exportaciones no sufrié modificaciones sustanciales.

En el marco de la profunda crisis social, institucional y econémica que atravesoé nuestro pais
en 2001-2002, las ETs contrajeron fuertemente sus inversiones en 2001-2003 dada la
notable remision de utilidades obtenidas y la cancelacibn de deudas con sus firmas
relacionadas. Este comportamiento tuvo lugar en forma anticipada a la modificacién del tipo
de cambio local —que hubiera licuado sus utilidades en moneda dura-, al tiempo que la
incidencia negativa de estos componentes en el total de IED resulté mas que compensada
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por los aportes destinados a sostener la estructura patrimonial de las filiales. En tanto,
empresas proveedoras de servicios publicos iniciaron demandas ante el Tribunal del CIADI
en relacién con la pesificacién y congelamiento de las tarifas, y gran parte de las mismas
continGia aun en proceso. Con la recuperacién del crecimiento, las inversiones iniciaron en
2004 una sensible recuperacion, con reinversién de utilidades positivas en el dltimo afo y
toma de deuda con las firmas relacionadas. Aunque los ingresos promedio resultaron
menores a aquellos observados con anterioridad a la devaluacién de la moneda, si se
descuentan los cambios de manos, surge que en 2004-2005 los flujos superaron a los
recibidos en la década pasada, por lo que la IED dista de haber perdido relevancia con el
nuevo patréon de crecimiento.

En un renovado contexto macroeconémico, la participacion de los flujos orientados a las
actividades extractivas en el total se mantuvo relativamente constante, mientras que el
sector secundario de la economia duplicé su participacion en el total de IED del 21% al 42%
en desmedro de las actividades de infraestructura y de otros servicios. Afectadas por el
endeudamiento con el exterior tomado en los 90s, el achicamiento del mercado interno en
moneda dura, la pesificacion y congelamiento de las tarifas, las ETs dedicadas a la provision
de servicios publicos contrajeron sus desembolsos y en ocasiones se retiraron de la plaza
local. En tanto, aquellas firmas dedicadas a las actividades transables intensivas en el uso
de recursos naturales se beneficiaron por la reduccién en los costos internos en délares, los
altos precios internacionales de los commodities, y el hecho de poder incrementar su
coeficiente de exportaciones despegandose de la contraccién en la demanda local
expresada en moneda dura. Con ingresos menguados en todos los sectores, aparece como
una excepciéon a destacar la produccion de “metales comunes y elaboracion de metales”,
cuyos flujos practicamente se triplicaron en relacién con los recibidos en la década previa.
Sin embargo, el incremento en la participacion de la industria manufacturera en el total de
IED en la post-Convertibilidad deberia matizarse en cuanto a su incidencia en la oferta
productiva local, de acuerdo a la evidencia de las IFE orientadas a formacién de capital.

En cuanto a los paises de origen de la IED, en los Gltimos afios se incremento la incidencia
de inversores latinoamericanos y de “otras regiones” en el total, quienes en los primeros
anos aprovecharon la desvalorizacion de los activos locales en doélares y, por lo tanto, dieron
cuenta de flujos en gran medida asociados a adquisiciones de firmas existentes: en 2002-
2005 el principal socio del MERCOSUR se constituyd en el mayor adquiriente de nuestra
economia. El avance en un sendero de mayor participacion de paises latinoamericanos
como origen de los flujos en nuestro pais, y una insercion creciente de firmas locales en
naciones de la regién, podria permitir alcanzar una integracion mas profunda que la
observada hasta el momento. El incremento en la incidencia de inversiones “cruzadas”
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podria redundar en derrames en materia tecnoldgica, complementariedades en las
actividades productivas, intercambios comerciales de productos con mayor valor agregado,
y la superacion de restricciones propias de industrias intensivas en escala.

Los principales inversores extranjeros en Argentina modificaron los sectores de destino de
los flujos en el renovado contexto macroecondmico. Sin embargo, sus inversiones no se
reorientaron hasta el momento hacia actividades de mayor dinamismo tecnolégico, sino que
el grueso de los ingresos en formacién de capital se destind hacia sectores que aprovechan
en forma intensiva la explotacion de los recursos naturales, al tiempo que las actividades de

infraestructura, principal foco de atraccién durante los 90s, perdieron relevancia.

Por lo tanto, en los primeros afos que siguieron al cambio en el “modelo” macroeconémico,
las inversiones extranjeras no parecen haber determinado por si mismas la modificacion en
la estructura productiva necesaria para profundizar un proceso de desarrollo. El nuevo set
de precios relativos, en ausencia de otras politicas verticales, favorecié6 en cambio a
aquellas ETs dedicadas a actividades intensivas en recursos naturales que incrementaron
su coeficiente de exportaciones con posterioridad a la devaluacién, aprovechando la

reduccién en los costos internos en moneda dura.

El debate actual deberia entonces concentrarse en la definicion de los ejes centrales de una
estrategia nacional de desarrollo, y a partir de alli intervenir en la orientacién y caracter de
los flujos de IED. La busqueda de maximizar sus potenciales beneficios debe partir de la
evidencia recogida en cuanto al desempefio de las empresas extranjeras no sélo en la
década del 90, sino incluso en los primeros anos de crecimiento que caracterizaron al nuevo
patrén de acumulacion.

A pesar de que en la actualidad las restricciones al balance de pagos no parecen constituir
un problema en el corto/mediano plazo, la remisién del grueso de las utilidades obtenidas
que caracterizd a la practica de las empresas extranjeras tanto durante la década previa
como (especialmente) en los primeros afnos de la corriente, y el fuerte endeudamiento con el
extranjero que optaron por afrontar en los 90s (con las consecuentes remisiones en
concepto de capital e intereses), sefalan la necesidad de establecer mecanismos
preventivos que regulen el desempefio de las ETs en estos aspectos. A su vez, el
conocimiento y posterior monitoreo de la utilizacién de los precios de transferencia por parte
de estas empresas se constituye en un aspecto fundamental para limitar el uso de

mecanismos de elusién impositiva.

En tanto, si se procura incrementar los (escasos) efectos micro en los que redundo el
proceso de transnacionalizaciéon de la economia argentina profundizado en la década previa,

€s necesario garantizar la realizacion de inversiones en |+D fronteras adentro por parte de
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las ETs, como asi también la maximizaciéon de los vinculos con firmas locales para la

provisién de insumos, partes y componentes.

La experiencia de los paises que transitaron senderos de crecimiento econdémico con
inclusion social muestra la necesidad de avanzar en el disefo de politicas activas por parte
del Estado. La eleccion de actividades productivas en donde la incidencia del capital
extranjero podria aportar en mayor medida al desarrollo nacional se constituye en uno de los
roles estatales clave en el nuevo contexto. La definicién de sectores o subsectores como
motores del crecimiento a partir de la evaluacion de sus posibilidades de presentar
rendimientos crecientes, los encadenamientos que generan, su demanda de empleo, la
dinamica que caracteriza los mercados mundiales de los mismos, las potencialidades de
crecimiento de acuerdo a las condiciones locales, y sus posibilidades de desarrollo
tecnolégico, resulta fundamental para orientar las inversiones con eje no sélo en la cantidad
de los desembolsos, sino también en su calidad y aporte a los objetivos de desarrollo

econdmico y social.
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Anexo 1. La IED en Brasil, México y Chile en los 90s

Inversion Extranjera Directa Brasil México Chile

1990-1999 1994-1999 1996-1999
Total (millones U$S) -promedio anual- 9.922 12.523 5.869
Stock de IED como % del PBI (1999) 16,1 16,2 59,6

Por principal sector de destino (en %) 1996-1999 1994-1999 1990-1999
Agricultura, ganaderia, pesca y silvicultura 0% 0% 2%
Petréleo 1% 1% 0%
Mineria 1% - 35%
Industria manufacturera 18% 61% 13%
Alimentos, bebidas y tabaco 3% 12% 4%
Quimica, caucho y plastico 4% 9% 5%
Textil y curtidos 0% - 0%
Madera, papel, imprentas y editoriales 0% - 2%
Metales comunes y elaboracion de metales 1% 4% 1%
Cemento y ceramicos 1% 1% 1%
Magquinaria y equipo 4% 29%" 0%
Industria automotriz y eq. De transporte 5% - s.d
Otras manufacturas 0% 7% 0%
Servicios 80% 38% 50%
Electricidad, gas y agua 14% 0% 19%
Comercio 9% 12% 2%
Transporte y comunicaciones 17% 6% 5%
Servicios Financieros 15% 10% 18%
Ingenieria y construccion 1% 1% 4%
Otros servicios 24% 9% 2%

Por principal pais de origen (en %) 1996-1999 1994-1999 1990-1999
Estados Unidos 26% 59% 28%
Europa 52% 23% 44%
Espana 16% 3% 22%
Francia 8% 1% 3%
Reino Unido 2% 4% 7%
Holanda 10% 7% 3%
Portugal 7% 0% 0%
Italia 2% 0% 1%
Alemania 2% 4% 1%
Chile - 0% -
Brasil - - 0%
Argentina 1% - 1%
México - - 0%
Otros paises 22% 18% 27%

™ Incluye al sector de automotor y autopartes

Fuente: Elaboracién propia (Ver nota metodoldgica)
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Anexo 2. La IED en Brasil, México y Chile, 2000-2005

Inversion Extranjera Directa Brasil México Chile
Total (millones U$S) -promedio anual- 19.222 19.488 5.050
Stock de IED como % del PBI (2005) 25,4 27,3 64,6
Por principal sector de destino (en %)
Agricultura, ganaderia, pesca y silvicultura 1% 0% 1%
Petréleo 3% 1% 0%
Mineria 2% - 26%
Industria manufacturera 33% 43% 11%
Alimentos, bebidas y tabaco 9% 8% 3%
Quimica, caucho y plastico 7% 6% 4%
Textil y curtidos 0% - 0%
Madera, papel, imprentas y editoriales 1% - 2%
Metales comunes y elaboracion de metales 2% 1% 1%
Cemento y ceramicos 0% 1% 0%
Magquinaria y equipo 6% 21%" 0%
Industria automotriz y eq. De transporte 6% - s.d
Otras manufacturas 0% 6% 0%
Servicios 61% 56% 63%
Electricidad, gas y agua 8% 1% 24%
Comercio 8% 10% 2%
Transporte y comunicaciones 22% 5% 25%
Servicios Financieros 12% 30% 6%
Ingenieria y construccién 1% 1% 4%
Otros servicios 10% 9% 1%
Por principal pais de origen (en %)

Estados Unidos 19% 64% 19%
Europa 55% 27% 52%

Espana 13% 12% 28%

Francia 7% -1% 1%

Reino Unido 2% 3% 14%

Holanda 16% 9% 2%

Portugal 5% 0% 0%

ltalia 2% 0% 5%

Alemania 4% 2% 1%
Chile 0% 0% -
Brasil - - 0%
Argentina 0% - 0%
México 1% - 4%
Otros paises 24% 9% 25%

" Incluye al sector de automotor y autopartes

Fuente: Elaboracién propia (Ver nota metodolégica)
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V1) Nota metodolégica

Brasil
1) Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central do Brasil.
2) Datos por sector y pais de origen:

a) En el periodo 1996-2000 se excluyen de las estadisticas aquellas inversiones inferiores a
los U$S 10 millones, las cuales representan en promedio un 14% del total.

b) Mientras hasta 1998 se incluye Unicamente la participacién de capital por ingresos en
moneda, a partir del afo siguiente se clasifica también las conversiones de préstamos y
financiamiento en inversiones directas.

México
1) Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Secretaria de Economia. Direccion General de
Inversion Extranjera.

Con anterioridad a 1994, la IED anual se integraba con las inversiones notificadas al Registro
Nacional de Inversiones Extranjeras (RNIE) en cada afo (sin considerar el rezago existente desde la
realizacion de las mismas) y con aquellas autorizadas por la Comisién Nacional de Inversiones
Extranjeras (CNIE) (omitiendo que la aprobacion de un proyecto no es garantia de su realizacion).
Esto implicaba la adicién de inversiones materializadas con proyectos a realizar. Mediante la nueva
metodologia, la IED se integra con los montos notificados al RNIE efectivamente materializados, una
estimacién de los montos aln no notificados que efectivamente se realizaron en cada afo, y las
importaciones de activo fijo realizadas por empresas maquiladoras con inversién extranjera.

2) Datos por sector y pais de origen:

Para el periodo 1994-1998 la IED se integra con los montos notificados al RNIE al 31/12/05 y
materializados en el afo de referencia y las importaciones de activo fijo por parte de empresas
maquiladoras con inversién extranjera. Esto implica que no se encuentra clasificada para los afios
1994, 1995, 1996, 1997 y 1998 el 29%, 14%, 22%, 14% y 32% de la IED, respectivamente. A partir
de 1999 se incluyen ademas nuevas inversiones fuera del capital social, reinversién de utilidades y
cuentas entre comparnias notificadas al RNIE.

Chile

1) Fuente para los datos sobre flujos de IED: Elaboracién propia en base a datos del Banco Central
de Chile.

2) Datos por sector y pais de origen:
a) Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Comité de Inversion Extranjera de Chile

b) El Comité sblo considera la IED que ingresa bajo el Estatuto de Inversion Extranjera
(aproximadamente el 85% de la IED materializada desde 1974), y en el momento en el que el
acuerdo de inversién establece su ingreso. En tanto, el Banco Central registra la totalidad de
los flujos ingresados, y en el momento en el que éstos ingresan o salen de la caja. Sin
embargo, el BC no incluye como IED los créditos a largo plazo otorgados a empresas
extranjeras, los cuales son de gran importancia en el caso de los grandes proyectos mineros.
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