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I. INTRODUCCION

Uno de los fenémenos mis interesantes con relacion a la evolucion recien-
te de la economia argentina es el significativo ingreso de flujos de inversion
extranjera directa (IED) y el consecuente aumento de la presencia de las
empresas transnacionales (ET) en el mercado local. Si bien la Argentina reci-
bié abundantes flujos de IED en distintos momentos de su historia pasada,
y en particular a fines de los afios 1950 y comienzos de los afios 1960, cuan-
do estaba comenzando la etapa «dificil» de la industrializacién por sustitu-
cién de importaciones (ISI), hay varios aspectos que tornan novedoso y par-
ticularmente relevante al reciente «boonz» de IED.

En primer lugar, el pico previo de recepcion de IED en la Argentina se
dio entre 1959 y 1963, cuando, a valores actualizados, llegd a U$S 464 millo-
nes anuales en promedio. En los afios 1990, en tanto, el promedio anual de
ingreso de IED alcanz6 mas de U$S 6 760 millones. Mientras que el ingre-
so de IED entre 1959 y 1963 estuvo en el orden del 0,3 % del PBI, en los afios
1990 ha estado en casi todos los afios por encima del 2% del PBI. Conse-
cuentemente, la presencia de las ET ? también ha alcanzado valores muy
superiores a los que tenia en el pasado. Tomando el universo de las mayo-
res empresas manufactureras se advierte, por ejemplo, que mientras que en
1963 las ET aportaban el 46% del valor agregado y el 36% del empleo, en

' Los autores agradecen la valiosa colaboracién de Laura Abramovsky en la recopila-

cién y procesamiento del material estadistico empleado en este capitulo y el financiamiento
complementario de la Agencia Nacional de Promocién Cientifica y Tecnolégica de la Argen-
tina.

2 En este trabajo se emplea el término empresa transnacional (ET) para designar a todas
aquellas firmas en las cuales el porcentaje de participacién de no residentes en el capital accio-
nario supera el 10% (siguiendo el criterio del FMI que considera al 10% como limite para dis-
tinguir entre inversiones de cartera e inversiones directas). Cabe adelantar que, como se vera
mis abajo, el grueso de las ET registra una participacién extranjera en el capital accionario supe-
rior al 50%. En este sentido, y mas alld de los debates en la literatura recibida en cuanto a la
definiciéon de qué se entiende por empresa transnacional, también vale destacar que el grue-
so de las firmas de capital extranjero actuantes en la Argentina estarian incluidas de todos
modos en cualquier definicién posible de ET.
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1997 esas cifras llegaban a 79 y 61% respectivamente. A su vez, la partici-
pacién de las ET en las ventas de las 100 mayores firmas manufactureras
pasd de 43 % en 1974 a 61% en 1998. De hecho, el avance de las ET en los
anos 1990 las sindica como claras «ganadoras» dentro del proceso de rees-
tructuracion verificado en la economia argentina a partir de la adopcién, a
comienzos de los afios 1990, del Plan de Convertibilidad —que permitié
alcanzar la estabilidad de precios— y de un profundo programa de reformas
estructurales «pro-mercado», que cambi6 drasticamente las «reglas de jue-
go» vigentes en la economia local.

En segundo lugar, y esencialmente como resultado de la adopcién del pro-
grama de reformas arriba mencionado, el contexto doméstico es notoria-
mente distinto. Mientras que en la ISI la economia argentina operaba bajo
un régimen de virtual cerramiento a las importaciones competitivas con la
produccion local, desde fines de los afios 1980 se avanzé significativamen-
te en direccién a mayores grados de liberalizacién comercial, incluyendo la
integracion con Brasil, Paraguay y Uruguay en el MERCOSUR.

En tercer lugar, mientras que en la ISI la IED se dirigia prioritariamen-
te al sector manufacturero, en los afios 1990 los servicios juegan un papel
mucho mas destacado, pari passu con la pérdida de peso del sector indus-
trial en la economia local. Asimismo, si en la ISI la IED se materializaba
principalmente en inversiones greenfield, en los afios 1990 predominan las
inversiones asociadas a la compra de empresas existentes (incluyendo la pri-
vatizacion de empresas publicas).

Finalmente, en la segunda mitad de los afios 1960 y primera mitad de los
afios 1970, en la Argentina, siguiendo movimientos similares que tenian
lugar en otros paises en desarrollo, comenzaron a aplicarse politicas res-
trictivas para el accionar de las ET. En contraste, en los afios 1990, al igual
que bajo el gobierno desarrollista de Arturo Frondizi (1958-1962), se adop-
t6 una orientacion visiblemente favorable al ingreso de dicho tipo de fir-
mas. Si bien en la década pasada ya no estaban operativos los generosos
incentivos vigentes durante la ISI —regimenes de promocion a la inversion,
fuerte proteccion del mercado doméstico—, existieron de todos modos algu-
nas politicas especificas de atraccién, que coadyuvaron a captar IED en un
marco legal ampliamente favorable para las ET y en un contexto de estabi-
lidad y crecimiento de la economia y reformas estructurales que también
impulsaron el ingreso de inversion extranjera.

El contexto internacional es también ciertamente distinto al del pasado.
Si bien en los anos 1950 y 1960 hubo una significativa expansion de los flu-
jos de IED a nivel internacional —especialmente los de origen estadouni-
dense—, en los anos 1990 se ha acentuado el fendmeno de la «globaliza-
cién», uno de cuyos elementos més distintivos es justamente el notable
incremento de la IED, cuyo monto promedio anual pasé de U$S 115 000 a
cerca de U$S 500 000 millones entre 1984-1989 y 1994-1999 (medido en
valores corrientes). La globalizacion ha traido aparejados también cambios
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cualitativos en la l6gica de despliegue de la IED, incluyendo factores tales
como el creciente peso de las fusiones y adquisiciones asi como la redefini-
cién de los vinculos intracorporacion hacia una mayor articulacion entre las
distintas filiales y las casas matrices, tanto en el plano comercial como tec-
noldgico y productivo. A su vez, los paises en desarrollo (PED) atraen rela-
tivamente mas inversiones que en el pasado, pasando de absorber 19% de
la IED entre 1984 y 1989 a mis de 30% entre 1994 y 1999. De hecho, la
Argentina es uno de los pocos PED que atraen significativos flujos de inver-
sién extranjera: entre 1994 y 1999 ocupd el cuarto lugar en el ranking de recep-
tores de IED dentro de dicho grupo de paises, detrds de China, Brasil y
México.

En este contexto, resulta relevante analizar el impacto del masivo ingre-
so de IED sobre la economia argentina, asi como los determinantes de dicho
ingreso y los objetivos y estrategias de las ET en esta nueva etapa. En lo que
hace al impacto, este trabajo se concentra principalmente en el plano del
balance comercial y de pagos”’. Asimismo, se analiza en qué medida las ET
han contribuido a mejorar el perfil de especializacion comercial asi como a
diversificar los mercados de exportacién a los cuales tiene acceso el pafs.
Por otro lado, también se examinara la contribucién de la IED a la forma-
cién de capital en la Argentina. En cuanto a los determinantes, se investigara
acerca de los factores de atraccion de la IED en los afios 1990, prestando aten-
cién al rol jugado por los regimenes de incentivos vigentes en dicho perio-
do. Asimismo, se hara una caracterizacion del tipo de estrategias con las
cuales estdn operando las ET al presente, intentando evaluar los diferentes
efectos sobre la economia local que se derivan de las distintas estrategias
observadas.

La elucidacién de estos interrogantes resulta clave en el actual contexto
de la economia argentina. Si bien los afios 1990 han estado caracterizados
por la desaparicion de la inflacién y por un significativo aumento del PBI
per capita doméstico, el crecimiento ha sido erratico, incluyendo dos graves
crisis —una en 1995 y otra iniciada a fines de 1998, que derivé en una rece-
sién de la cual la economia local atin no ha podido salir— y se ha elevado fuer-
temente el nivel de desempleo. Al mismo tiempo, la reestructuracién de la eco-
nomia ha implicado que muchas firmas locales, en particular PyMEs, hayan
desaparecido al no poder sobrevivir al brusco cambio en las reglas de juego
adoptado a comienzos de la década. De este modo, se han desarticulado cade-
nas sectoriales y se ha hecho menos «denso» el tejido productivo local, con

> No han sido estudiados aqui otros temas significativos y ampliamente debatidos en la

literatura internacional, tales como el del impacto de las ET sobre el empleo o el medio ambien-
te, asf como la existencia o no de spzllovers generados por la presencia de dicho tipo de fir-
mas en el pais receptor —aunque se hacen algunos comentarios puntuales en relacion a este
ultimo tema—. Estas cuestiones deberfan ser analizadas en futuras investigaciones a fin de
tener un panorama mas completo del impacto de la IED sobre la economia argentina.
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impactos no sélo en términos de empleo, sino también de pérdida de capa-
cidades tecno-productivas acumuladas a lo largo del extenso periodo de
aprendizaje bajo la ISI. En estas condiciones, era esperable, segtin buena pat-
te de la literatura recibida, que las ET —ademis de ayudar al financiamien-
to del balance de pagos via IED— se constituyeran en agentes dindmicos de
cambio impulsando la modernizacién tecnoldgica de la economia local, expan-
diendo las corrientes de comercio exterior y de inversion, y promoviendo,
via eslabonamientos directos y/o «efecto demostraciéon» sobre sus competi-
dores, la mejora de la competitividad de las firmas locales.

En este trabajo sélo se cubre una parte, aunque sumamente importan-
te, de esta compleja problematica. Sin adelantar las conclusiones del traba-
jo en si, cabe de todos modos presentar brevemente la hipétesis general que
lo anima, la cual esta apoyada, ademas, por estudios previos realizados tan-
to por los autores como por otros investigadores en afos recientes. Dicha hipo-
tesis es que, siendo la Argentina un pais privilegiado en términos de su per-
tenencia al pequefio grupo de PED que reciben abundantes flujos de IED,
por distintos motivos —en parte propios de las estrategias de las ET y en par-
te derivados del contexto general de la economia local— sélo se han mate-
rializado parcialmente los potenciales beneficios anteriormente menciona-
dos, al tiempo que dicho ingreso también ha traido aparejados costos
importantes en distintas areas. En este contexto, la intencion basica es arri-
bar a conclusiones que permitan sugerir algunas recomendaciones de poli-
tica tendientes a aumentar los beneficios y reducir los costos derivados de
la extendida presencia de ET en la economia argentina.

En la seccidn 1 se presentan los datos y tendencias basicas relativas al
ingreso de IED a la Argentina en los afios 1990, asi como sobre la evolu-
cion de la presencia de las filiales de ET en la economia local. En la seccion
2 se evaliian los determinantes del masivo ingreso de IED y se discute el rol
de los incentivos a la inversién como factores de atraccion de IED vis a vis
otros elementos. La seccidn 3 investiga acerca de las estrategias y modalidades
que ha asumido la operatoria de las filiales de ET en la Argentina en los
afios 1990, atendiendo especialmente al papel jugado por el MERCOSUR.
En la seccién 4 se analizan algunos de los impactos del ingreso de IED sobre
la economia argentina, en relacion con la formacion de capital fijo y, princi-
palmente, con el sector externo®. Las principales conclusiones y sugerencias
de politica del trabajo son presentadas en la seccion 5.

*  Las estimaciones presentadas en este trabajo en relacién a la presencia de las ET en las

ventas y el comercio exterior argentinos han implicado un esfuerzo significativo de parte del
equipo de investigacion ya que las mismas no se encuentran disponibles a partir de otras fuen-
tes. De hecho, ademas de la tarea involucrada en construir los rankings de ventas, exportaciones
e importaciones (y realizar diversos tipos de andlisis respecto de la composicion, caracter y patrén
geografico del comercio exterior de las filiales de ET), fue necesario en primer lugar investi-
gar acerca de la estructura de propiedad de cada una de las firmas involucradas, ya que en el
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II. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y EMPRESAS TRANSNACIONALES EN
LA ARGENTINA DE LOS ANOS 1990: LAS PRINCIPALES TENDENCIAS

a) El boom de la IED

Mientras que en toda la década de 1980 la Argentina recibié U$S 5 860 millo-
nes en concepto de IED, entre 1990 y 1999 la IED alcanzé una cifra mas de
once veces mayor (U$S 67 624 millones) —ambos datos en valores corrien-
tes—. Los flujos de IED reconocen una tendencia ascendente a lo largo de
los anos 1990: de U$S 3 612 millones anuales en 1992-1993, pasan a U$S 5 397
millones entre 1994 y 1996 y a U$S 13 312 millones en 1997-1999. En este
tltimo afio el flujo de IED alcanzé los U$S 23 930 millones (cuadro 1) ©. Si
bien la enorme magnitud de la cifra es en gran parte producto de la compra
por parte de Repsol de la mayoria del paquete accionario de la ex-petrolera
estatal YPF’, atin sin dicha operacién la IED arribada en 1999 hubiera sido
de todos modos récord historico, alcanzando mas de U$S 10 000 millones.
A su vez, los flujos de IED han estado en la mayor parte de los afos 1990 por
encima del 2% del PBI, y del 10% de la inversion bruta en capital fijo (IBKF),
con picos en 1997 y luego en 1999. En tanto, el stock de IED como porcen-
taje del PBI ha escalado del 7,7% en 1992 al 22,2% en 1999, en una ten-
dencia ascendente sostenida a lo largo de toda la década.

La evolucion de la IED durante la década reconoce no sélo cambios
cuantitativos sino también en cuanto a las modalidades predominantes de
ingreso. Asi, entre 1990 y 1992, un 67,5% del total de IED correspondi6 a
operaciones de privatizacion. Esa proporcion va descendiendo a medida
que progresa la década, pasando a algo mds de 11% entre 1994 y 1996, para
volver a subir levemente entre 1997 y 1999 (cuando llega al 13,6% del total
de IED). Paralelamente, crece el peso de las adquisiciones de firmas priva-

pais no existe ningtn lugar en donde se pueda consultar de forma centralizada dicha infor-
macion. Estas tareas, obviamente, insumieron una gran cantidad de tiempo para generar un
conjunto de datos que, en muchos otros paises, ya estan disponibles a través de fuentes ofi-
ciales.

> Hasta 1994 las estimaciones sobre IED eran realizadas por el Banco Central de la Repi-
blica Argentina, existiendo consenso en que adolecian de distintos problemas metodoldgi-
cos. Las nuevas estimaciones que realiza el Ministerio de Economia, que estin disponibles
solo desde 1992, contienen un conjunto de correcciones metodoldgicas que subsanan en gran
medida los problemas que presentaban las cifras anteriores. Cabe sefialar, entonces, que las
estimaciones actualmente disponibles para antes y después de 1992 no son estrictamente com-
parables (aunque nos hemos visto obligados a usarlas conjuntamente ya que no hay otra fuen-
te alternativa de informacién).

¢ Los datos para el primer semestre del 2000 indican que la IED habria alcanzado a U$S
3 665 millones.

7 La operacién de compra involucré en total cerca de U$S 15 200 millones, aunque de
la informacién disponible no se puede estimar con precision qué porcentaje de dicho monto
fue financiado via IED.
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CUADRO 1.  Los flujos de IED hacia Argentina en los arios 1990: los datos bdsicos

1992/93  1994/96  1997/99 1992/99

IED : total (mill. US$) —promedio anual—...... 3612 5397 13312 7919
% del PBL......ooveeeeeeeeeeeecoeeeeeeeeeseeeerern 1.6 2.0 4.6 2.9
06 IBKE .o 8.3 10.5 23.0 14.6
Inversién de Cartera: total (mill. USS$)

—promedio anual— .........cccooverivrrrireiiiiinnn 5294 8 954 6119 6976
% el PBL.....eoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees e 23 34 2.1 2.6
Por fuente de financiamiento (en%)

Reinversion de utilidades...........c.occovevveveenne. 24.0 12.1 5.8 9.5

ADOTTES .o 153 30.8 22.8 24.0
Deuda con matrices y dividendos ...................... 8.6 16.1 7.2 9.7
Cambio de Mmanos ..........cccovveervevrreeerrerrernne. 6.7 29.7 50.6 40.2
Privatizaciones 454 113 13.6 16.6

1992/93  1994/96  1997/98 1992/98

Por principal sector de destino (en %)

PLOLEO oo 20.1 14.1 4.2 11.2
MINELTA v 0.0 31 24 2.2
Industria manufacturera...........c.occovvvvvirnnnnn. 21.0 42.1 26.3 31.7

—Alimentos, bebidas y tabaco............cc..cco..u.... 9.8 13.8 35 8.8
—Quimica, caucho y plastico.........coovvrvrvrrrrnnns 7.8 12.8 5.5 8.9
—Ind. Automotriz y eq. de transporte............... 6.1 7.7 6.7 7.0
Electricidad, gas y agua..........ccc.coevvvvrrerirrnnnne. 45.1 11.6 154 19.5
Comercio.......ovvrrrrrens 23 7.6 45 53
Comunicaciones -0.6 5.4 6.1 45
Bancos .....coeevevviieiese e 85 93 27.0 16.3
Por principal pafs de origen (en %)

Estados Unidos 36.6 38.1 26.8 33.3
Espafa.......cccoovvvrnnnne 5.0 6.5 19.9 11.6
Francia.......cccoovvvnann 7.7 7.7 11.2 9.1
(V1 (TR 114 11.1 5.0 8.7
Paises Bajos................. 3.7 3.9 9.7 6.2
Ttalia.....cocoovoevrerrrnnn. 4.0 6.6 4.8 5.4
Reino Unido............... 7.4 24 34 37
Alemania........covvvvveriereeiinriesieeissessesissinnes 1.2 3.2 53 3.6

NOTAS:  * El monto correspondiente a "TOTAL INVERSION DE CARTERA" para el afio 1993 no
incluye el canje de deuda refinanciable por valor de U$S 27 599 millones en el marco del Plan
Financiero 1992.

FUENTE: Direccién Nacional de Cuentas Internacionales del Ministerio de Economia.

das existentes como modalidad de ingreso de IED. En 1992-1993 (no se
dispone de datos para afos anteriores en las cuentas del balance de pagos),
las adquisiciones («cambio de manos» en la terminologia de las estimacio-
nes oficiales) de empresas privadas fueron algo menos de un 7% de la IED
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arribada en dicho periodo. Entre 1994 y 1996, dicha modalidad representd
alrededor del 30% de la IED, proporcidn que asciende a mas de 50% en 1997-
1999. Asi, las compras de empresas existentes, incluyendo privatizaciones,
constituyen en toda la década un componente fundamental del ingreso de
IED, alcanzando cerca de un 57% del total de dicho ingreso entre 1992 y
1999 (cuadro 1).

En cuanto a las fuentes de financiamiento de la IED, predominan los apor-
tes de capital, que alcanzan casi al 56% de la IED no ligada a «cambios de
manos» y al 24% del total de la IED ingresada entre 1992 y 1999. Las cifras
respectivas son 22 y 9% tanto para reinversion de utilidades como para las
deudas intrafirma. Debe considerarse, en este sentido, que una parte de los
flujos de IED arribados como «aportes de capital» se han dirigido a la com-
pra de empresas ya existentes. Esto implica que el 57% mencionado ante-
riormente constituye una porcién, importante pero no excluyente, del total
de IED correspondiente a «fusiones y adquisiciones» ®.

En 1992 y 1993 las operaciones de IED mas importantes se registran en
electricidad, gas y agua (corresponde a las privatizaciones realizadas en
dichos afos). La industria manufacturera toma el liderazgo entre 1994 y
1996, con un peso fuerte de quimicos, caucho y pléstico, alimentos, bebidas
y tabaco y la industria automotriz, donde estuvo vigente una politica secto-
rial especifica destinada a atraer inversiones —ver mas abajo—. Finalmen-
te, en 1997-1998 son los bancos los que acaparan la mayor proporcion de IED
(part passu con la mayor apertura y desregulacion para las actividades de la
banca internacional). El sector petrolero también ha recibido significativos
montos de IED alo largo de todo el periodo (producto de la desregulacién
realizada a comienzos de la década y de la venta de empresas que permane-
cfan en manos de propietarios locales). La mineria —impulsada por una
nueva legislacion especifica— también muestra cifras en ascenso a lo largo
de los anos 1990. Lo mismo ocurre en el comercio —en donde ha habido
una gran penetracién de hipermercados pertenecientes a cadenas europeas,
estadounidenses y chilenas—. En comunicaciones, las cifras disponibles
no captan el momento de la privatizacién (1990), pero si reflejan un movi-
miento inversor importante a partir de 1994, producto de la apertura de
nuevas oportunidades de negocios en 4reas como telefonia celular (véase
cuadro 1).

En relacion a estos datos, se observa que la industria ha atraido en los
anos 1990 menos IED que en el pasado, lo cual seria en cierta medida con-
secuencia de que el sector ha venido perdiendo su condicién de agente dina-

¢ Si bien se carece de datos completos para el periodo 1992-1999 respecto de la pro-

porcién en que los aportes de capital se han destinado a compras de empresas —lo cual impi-
de llegar a una estimacion precisa—, en base a la informacién disponible podemos presumir
que entre el 62 y el 65% de los flujos de IED arribados en el periodo analizado estuvieron vin-
culados con operaciones de «fusiones y adquisiciones.
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mizador de la estructura econdémica local ya desde la segunda mitad de los
afos 1970. También debe considerarse que el stock de IED industrial en la
Argentina en relacion al total de IED recibida en el pais (35% en 1997), es
significativamente menor al registrado en los paises del Sur, Este y Sud-Este
de Asia y al del conjunto de PED (en ambos casos, la proporcién respecti-
va se ubica cerca del 60%).

En cuanto a paises de origen de la IED, las cifras oficiales presentan datos
por «primer» y «segundo nivel de tenencia» de acciones (Ministerio de
Economia, 1999) °. Tomando los datos por «segundo nivel de tenencia»,
en el periodo 1992-1998 se destacan, como origen de la IED arribada a la
Argentina, los casos de los EE.UU (33,3% del total ingresado) —este pais
ya venia siendo el principal inversor en el pais desde varias décadas atras—,
seguidos de Espana (11,6%), Francia (9,1%) y Chile, con el 8,7% (cuadro 1,
p. 56). Europa en su conjunto participé con el 41,5% de la IED entre dichos
anos. En contraste, Brasil no es un inversor significativo en la economia
argentina.

¢Qué ocurre cuando se toman los datos por primer nivel de tenencia?
El Ginico cambio significativo es que América Central y el Caribe (region en
la cual existen varios paraisos fiscales), que detenta el 1,4% del stock de IED
en la Argentina en 1998 segtn el criterio del segundo nivel de tenencia, pasa
a tener mds del 13 % si se considera el primer nivel de tenencia. En otras pala-
bras, la IED via «paraisos fiscales» es un fenémeno significativo.

Finalmente, un hecho a destacar es que, al comparar el patrén de origen
dela IED en la Argentina vis a vis el prevaleciente a nivel mundial, se obser-
va que algunos de los paises que estan sobrerepresentados como fuente de
IED en la Argentina —notoriamente Espana y Chile— no son aquellos que
estan en la frontera tecno-productiva a nivel internacional.

b) Elavance de las ET

La participacion de las ET en las ventas de la cipula empresaria (definida
como las 1 000 mayores firmas del pais en términos de ventas) pas6 de 34,5%
en 1990 2 59% en 1998 °. A su vez, el nimero de ET en dicha ctpula pasé
de 199 en 1990 a 472 en 1998. En tanto, en 1998 la participacion de las ET

° El primer nivel de tenencia se refiere a la nacién de residencia del tenedor directo de

las acciones, el cual en muchas ocasiones es una sociedad que se constituye en un determina-
do pais —habitualmente de los llamados «paraisos fiscales»— para servir de puente para
inversiones en terceros paises. Para conocer el verdadero origen de los inversores, por tanto,
es preciso recurrir al criterio llamado «segundo nivel de tenencia», por el cual se asignan las
inversiones al pais de residencia del inversor que controla las empresas «puente».

10" Las ventas de las empresas incluidas en esta muestra en relacién al PBI doméstico
alcanzaron un 39 y 49%, respectivamente, en 1990 y 1998.
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en las ventas del sector manufacturero —siempre en referencia a la ctipula
empresaria— estuvo en torno del 60%, contra un 37 % en 1990. Similares
avances se pueden observar tomando otros indicadores, tales como valor
agregado, inversion o empleo (ver grafico 1), lo cual marca un nivel de pene-
tracién de las ET en la economia local que se encuentra entre los més ele-
vados en la comparacién internacional. Otro fenémeno a destacar es la cre-
ciente presencia de un actor empresario nuevo en el pafs, los fondos de
inversiéon ' —los cuales ya posefan 40 de las 1 000 mayores firmas segtin
ventas en 1998 y aportaban el 7% de la facturacion de dicho grupo—. Tam-
bién se debe resaltar que desde varios afos atras las firmas nacionales son
casi exclusivamente de capital privado, ya que las empresas estatales prac-
ticamente han desaparecido de la escena.

Entre las ET son claramente mayoritarias aquellas donde la participacion
extranjera supera al 50%, siendo menos frecuente la constitucién de joint
ventures con empresas domésticas (y de hecho, en varios casos en los cuales
se formaron dichos joznt ventures, con el correr del tiempo las firmas loca-
les vendieron su participacion en el negocio). En otras palabras, las «alian-
zas estratégicas» con ET han tenido muy escasa presencia en el contexto
argentino de los afios 1990.

Cerca del 59% de las ventas de las ET en 1998 correspondia a empre-
sas ya instaladas en el pafs en 1992. Del restante 41 %, un 56% de las ven-
tas provenia de ET newcomers que ingresaron al pais via compra de firmas
existentes, un 16% de fondos de inversion (casi todas las ventas de este gru-
po corresponden a firmas que fueron adquiridas entre 1992 y 1998) y sélo
un 27% de empresas que ingresaron al pais con proyectos greenfield. A la
vez, descomponiendo analiticamente el aumento de las ventas de las ET
entre 1992 y 1998, vemos que un 44 % es aportado por filiales ya instaladas
en el pais que en ambos afios estaban en manos extranjeras '*. Cerca de otro
45% corresponde a ET que, estando instaladas o no en el pais en 1992 (en
general, son firmas, o fondos de inversion, nuevos), ingresaron a la ctipula
por la via de compra de empresas que, en 1992, eran argentinas. Casi un
17%, en tanto, provino de ET o fondos newcomers que ingresaron a la ctpu-

"' En la Argentina existen en la actualidad varios fondos de inversién muy activos, des-

tacdndose los casos del Citicorp Equity Invesments (CEI) —en donde participan, ademas del
Citicorp, el fondo de inversién estadounidense Hicks, Muse and Tate, y capitales locales—,
TRSA —en donde parte del capital era aportado por George Soros— y el Exxel Group —que
recoge recursos de distintos fondos de inversién de variado origen—. Segiin se sefiala en el infor-
me del Ministerio de Economia (1999), estos fondos tienen como propésito la compra de par-
ticipaciones en compafifas que no cotizan en los mercados de valores y que pertenecen a sec-
tores con fuerte potencial de crecimiento.

12 Cabe aclarar dos cuestiones: i) puede ser que entre ambos afios haya cambiado la pro-
piedad de las firmas —manteniéndose siempre el control extranjero—; ii) las firmas respec-
tivas pueden haber crecido en parte via adquisicién de otras empresas tanto nacionales como
extranjeras que operaban en el pafs previamente.
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la con negocios nuevos o greenfield. A esto hay que restarle un 6% que res-
ponde a ET que abandonaron la ctipula o que fueron absorbidas por empre-
sas nacionales —hay 2 casos en esta tltima condicién—.

Considerando que una parte —que no es posible cuantificar aunque se
puede presumir que es de cierta relevancia— del aumento de las ventas de
las ET ya instaladas ha provenido de la adquisicion de otras firmas, se advier-
te que el factor principal que estd detras de la mayor presencia de las ET en
la ctipula empresaria ha sido la compra de empresas existentes.

En esta misma direccién, en un trabajo reciente hemos encontrado que
las firmas que han cambiado de manos en los afios 1990 (y en particular
cuando los compradores han sido empresas extranjeras) han tenido un mejor
desempeno —medido en funcién de la evolucién de sus ventas— vzs a vis
aquellas empresas que, operando en el mismo sector, han permanecido en
manos de sus antiguos duefios (Chudnovsky y Lopez, 2000a). En este sen-
tido, si bien no es posible determinar en qué medida este hallazgo puede
explicarse por el hecho de que las firmas adquiridas eran aquellas que tenfan
mejores perspectivas de crecimiento, parece posible afirmar que las «fusio-
nes y adquisiciones» han sido un instrumento favorable para la reestructu-
racién de las firmas locales. Al mismo tiempo, plantea la cuestion de la fal-

GRAFICO 1. Participacion de las ET en las ventas, las exportaciones,
las importaciones, el valor agregado, la inversidn v la ocupacion
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ta de una politica «pro-reestructuracion» de parte del gobierno nacional,
que podria haber ayudado a muchas firmas domésticas —tanto a las que
fueron vendidas como a aquellas que quebraron o redujeron fuertemente su
volumen de negocios— a sobrevivir y expandirse en el contexto local mas
competitivo de los afios 1990.

El sector comercio mayorista y minorista aporta cerca de un 13 % del total
de las ventas de las ET en 1998; le siguen automéviles y autopartes (12,7 %),
servicio telefénico (10,5%), alimentos, bebidas y tabaco (9,8 %), quimica y
petroquimica (7,8%), petrdleo y combustibles (7,8%), electricidad, gas y
agua (7,8%) y aceites y granos (7,4%). Estos ocho sectores absorben cerca
del 80% del total de ventas de las ET en 1998. Por otro lado, hay que sefia-
lar que de los treinta sectores en que se desagregé la muestra de empresas,
solo en tres de ellos cayé la participacion de las ET en las ventas entre 1990
y 1998. Sélo en frigorificos, siderurgia/aluminio, textiles y construccion/inge-
nieria, las ET tenian menos del 20% de las ventas en 1998, a la vez que en
22 actividades la participacion de las ET superaba el 40%.

El avance de las ET también se verificé en el plano del comercio exte-
rior. Entre 1990 y 1998 creci6 tanto el nimero como la participacion de las
ET en las ventas externas de las 1 000 mayores exportadoras del pais. Las ET,
que pasaron de 174 a 360 entre 1992 y 1998, aumentaron su participacion
del 32% de las exportaciones en 1990 a mas del 54% en 1998. Las mismas
tendencias se observaron en el caso de las importaciones, alcanzando valo-
res realmente muy elevados; entre 1995 y 1998, las ET dentro de la ctpula
de las mayores 1 000 empresas importadoras pasaron de 417 a 524, en tan-
to que su peso en las importaciones crecié de 62 a 72%. Al igual que lo
observado en el caso de las ventas, la participacién de las ET en las expor-
taciones e importaciones argentinas se encuentra entre las mas altas a nivel
internacional P.

Analizando el comercio de las filiales de ET en la Argentina en funcién
del sector de actuacion de las firmas, observamos cambios muy significati-
vos entre 1992 y 1998 en el caso de las exportaciones, en particular en lo que
hace al menor peso relativo de las exportadoras de aceites y granos —que
de todos modos siguen dominando el rdnking— y al aumento de la presen-
cia de las terminales automotrices y las autopartistas de origen extranjero.
En 1998 cerca de 2/3 de las exportaciones de las ET correspondia a ambos
grupos. Asimismo, automoviles y autopartes —33 %— y aceites y granos —
30%— han aportado el grueso del aumento de las exportaciones de las ET
entre 1992 y 1998. Otros rubros de exportacion relevantes son quimica-
petroquimica —7,3% de las exportaciones en 1998—, petréleo y combus-
tibles —5 %— y alimentos, bebidas y tabaco —4,8%—. Dichos sectores

P Las 1 000 mayores exportadoras representaban el 48% del total de las exportaciones

argentinas en 1990 y el 90% en 1998. A su vez, las 1 000 mayores importadoras daban cuen-
ta del 73 % de las importaciones en 1995 y del 63 % en 1998.
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también han contribuido significativamente a las mayores exportaciones
entre 1992 y 1998 —6,5, 6 y 6% respectivamente—. Asi, los cinco agrupa-
mientos sectoriales mencionados aportaban alredededor del 80% de las
exportaciones de las ET en 1998 habiendo contribuido con un porcentaje
algo mayor al 80% del aumento de dichas exportaciones entre 1992 y 1998.

En cuanto a las importaciones, el ordenamiento es previsiblemente dis-
tinto, y el grado de concentracion sectorial menor. Las empresas automotrices
y autopartistas participaban en 1998 con un 24,5 % del total importado por
las ET; seguian en el rdnking las firmas quimico-petroquimicas —13,9%—,
las dedicadas al comercio mayorista-minorista —10,2 %—, las telefonicas
—6,5%—, las de electricidad, gas y agua —6,2%— y las farmacéuticas —
6,1%—.

¢Cuanto del comercio de las ET es de tipo intrafirma? En la practica
existen pocos datos ciertos sobre el tema, y sélo los EE.UU compilan la
informacion respectiva de manera sistematica. Se trata, sin embargo, de una
cuestion clave en tanto que se estima que alrededor de un tercio del comer-
cio internacional es de tipo intrafirma. Los determinantes del comercio intra-
firma son distintos de aquel que se hace arnz’s length (entre agentes no vin-
culados), siendo que las teorias tradicionales del comercio internacional s6lo
se ocupan de este tltimo. En la practica, el comercio intrafirma es una for-
ma mas avanzada de comercio intraindustrial, que al ser menos dependien-
te de factores coyunturales y estar mds vinculado a las ventajas competitivas
de cada localizacion, deberia generar también mayores economias de espe-
cializacién que el comercio interfirma. Sin embargo, al mismo tiempo, el
comercio intrafirma permite operar con precios de transferencia para las
importaciones y exportaciones y puede ser utilizado por las ET para, por ejem-
plo, reducir el pago de impuestos a las ganancias.

Para estimar la magnitud del comercio intrafirma en la Argentina, siguien-
do una metodologia aplicada en Brasil por Baumann (1993) y por Laplane
y Sarti (1998), se ha considerado como tal a las exportaciones e importa-
ciones realizadas por las filiales instaladas en la Argentina hacia/desde otros
paises en los cuales la ET a la cual pertenecen posee subsidiarias (incluyen-
do, obviamente, al pais donde esta la casa matriz) *. Es evidente que esta esti-
macién nos provee de un «techo» en relacion a la verdadera magnitud del
comercio intrafirma, ya que seguramente no todo el comercio que se reali-
za con paises en donde la corporacién posee filiales o donde esta ubicada su
casa matriz es de tipo intrafirma.

Sobre estas bases, se ha estimado que en 1997 alrededor del 73 % de las
exportaciones de las filiales de las ET instaladas en Argentina eran de tipo

¥ Adoptando el criterio empleado por el Bureau of Economic Analysis de los EE.UU, inclui-

mos bajo la definicién de intrafirma tanto a las filiales con actividad productiva como a aque-
llas con presencia Ginicamente comercial.
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intrafirma ©. Cerca del 60% de las exportaciones intrafirma se hacfa con
otras filiales en el MERCOSUR, en tanto que el comercio con la casa matriz
resultaba visiblemente mds bajo —alrededor de 6 y 14% segtn la metodo-
logia de calculo empleada—. Las cifras promedio obtenidas mediante la
metodologia indicada resultan muy elevadas y sugieren que se esta sobrees-
timando la real incidencia del fenémeno. Una aproximacion respecto de la
magnitud de la sobreestimacion surge de comparar los datos para las filia-
les estadounidenses en Argentina, cuyo volumen de comercio intrafirma es
calculado por el Bureau of Economic Analysis. Segtn esta fuente, las expor-
taciones intrafirma de dichas filiales llegaban en 1997 a un 52% de sus expor-
taciones totales, cifra que debe ser comparada con nuestra estimacién de
80% para el mismo dato. Parte de las diferencias reflejan la sobreestima-
cién y otra parte obedece a diferentes composiciones de las muestras emplea-
das en cada caso. De todos modos, si trasladamos el margen de sobreesti-
macién evidenciado en el caso de las filiales estadounidenses al conjunto de
las ET con las cuales hemos trabajado, podemos estimar que las exportaciones
intrafirma de estas dltimas estarian en el orden del 50% de sus exportacio-
nes totales, cifra igualmente muy elevada, ya que nos daria cuenta de que mas
de un cuarto de las exportaciones argentinas totales no obedece a un comer-
cio armt’s length, sino que se basa en la l6gica intracorporativa de las ET aqui
radicadas.

Con relacién a las importaciones, hemos realizado una estimacion en la
cual se excluye del universo intrafirma a aquellas importaciones correspon-
dientes a bienes de capital y sus partes y piezas, atin cuando esas importa-
ciones se originen en paises en donde la ET también posee filiales (salvo
cuando la ET respectiva produzca ella misma ese tipo de bienes) '°.

El ejercicio arroja diferencias significativas segtin se tome el promedio
de los coeficientes de comercio intrafirma por empresa —en este caso llega
casi al 75%— o la razén entre importaciones intrafirma de la muestra e
importaciones totales —algo mayor al 64 %—. Si bien no contamos, a dife-
rencia del caso de las exportaciones, con una medicion «de referencia» para
chequear la verosimilitud de nuestras estimaciones, trasladando el mismo

P Vale la pena destacar que realizar estas estimaciones insumié un esfuerzo muy signi-

ficativo, ya que fue necesario, en primer lugar, averiguar todos los paises en los cuales cada una
de las 140 ET con las cuales trabajamos posefan filiales. Luego, se cruzaron estos datos con
los correspondientes al comercio de exportacién e importacion de las filiales radicadas en
nuestro pais, a fin de calcular, para cada firma, la proporcién de dicho comercio que se reali-
26, en 1997, con paises en donde la casa matriz posee otras subsidiarias.

!¢ Larazén de esta exclusion, que nos permite llegar a una estimacion que consideramos
mds aproximada a la real magnitud del comercio intrafirma en este caso, es que, para aque-
llas ET que no producen bienes de capital, resulta inapropiado considerar como intrafirma a
las importaciones de esos productos, atin cuando provengan de paises en donde la empresa
estd instalada de forma directa, ya que dichos bienes no son producidos internamente por la
corporacion.
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margen encontrado para las exportaciones podemos suponer, conservado-
ramente, que alrededor del 40% de las importaciones de las ET son de cardc-
ter intrafirma. De este modo, es posible estimar que, de forma similar a lo
observado en el caso de las exportaciones, alrededor de un 25% de las impor-
taciones argentinas es de tipo intrafirma. Al mismo tiempo, se advierte un
contraste con el caso de las exportaciones en cuanto a los patrones geogra-
ficos del comercio intrafirma, ya que las importaciones de filiales del MER-
COSUR son alrededor de un 30% de las importaciones intrafirma totales,
en tanto que las importaciones de la casa matriz son entre 35 y 37 % del total
intrafirma.

III. LOS FACTORES DE ATRACCION DE LA IED

Siendo la Argentina un significativo receptor de IED en los anos 1990, obvia-
mente resulta importante analizar los determinantes y factores de atraccion
principales para los inversores extranjeros. Este analisis es particularmente
complejo considerando la gran cantidad de cambios ocurridos tanto en el con-
texto doméstico como en el internacional. Al mismo tiempo, se hace nece-
sario hacer una discriminacion del anélisis en funcién de tipos y paises de ori-
gen de las firmas y sectores de destino de la inversion, ya que los determinantes
principales varian en cada caso. De todos modos, pese a las dificultades
inherentes a este ejercicio, hay una serie de evidencias disponibles que per-
miten obtener algunas conclusiones sélidas respecto de qué tipo de factores
han contribuido en mayor medida a atraer nuevos flujos de IED, las cuales,
a su vez, pueden ser de gran utilidad para orientar las politicas futuras en esa
materia.

Entre los determinantes del masivo arribo de IED a la Argentina duran-
te los anos 1990 destaca el tamafio y potencial de crecimiento del mercado
interno (entendido generalmente como el mercado ampliado en el MER-
COSUR). A este respecto hay que considerar que el shock de estabilizacion
inducido por el Plan de Convertibilidad impulsé un fuerte aumento de la
demanda interna a partir de 1991, sostenido hasta finales de 1994 e inte-
rrumpido con la crisis del «Tequila». El crecimiento rapido se retomé entre
1996y 1998, pero a fines de dicho afo, y como producto de una conjuncién
de circunstancias domésticas e internacionales, el pais ingres6 en un proce-
so recesivo del cual atin no ha logrado salir. De todos modos, en el balance
la década de 1990 culminé con un fuerte aumento del PBI per cipita des-
de US$S 3 840 en 1990 a U$S 7 740 en 1999.

El mercado interno ha sido un factor de atraccién central para la IED
en el sector manufacturero (ver Kosacoff y Porta, 1997; Chudnovsky ez a/.,
1996). En tanto, el papel clave del mercado interno resulta evidente en el grue-
so de los procesos de privatizacion, y en particular para todas aquellas vin-
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culadas con la prestacién de servicios ptblicos (al menos para las inversio-
nes iniciales en el momento de la compra, ya que luego pueden aparecer
inversiones subsecuentes motivadas por otras ldgicas). Lo mismo se aplica
a las inversiones realizadas en actividades tales como bancos, hoteleria,
comercio, etc. Este atractivo se ha conjugado, en muchos casos, con distin-
tos tipos de incentivos o politicas «coadyuvantes», tales como la privatiza-
cién de empresas publicas, el régimen especial para el sector automotriz, la
desregulacion de las actividades financieras y comerciales, etc. (sobre esto vol-
vemos mds abajo).

Ahora bien, cabe preguntarse porqué, en un marco de apertura a las
importaciones y total desregulacion de las operaciones de transferencia de
tecnologia, un gran nimero de ET ha decidido aprovechar sus ventajas de
propiedad via IED, en lugar de limitarse a servir el mercado doméstico
mediante exportaciones desde las casas matrices —o desde otras filiales de
la corporacién— u otorgar licencias.

En ciertos casos esto obedece a intenciones expresas de algunos instru-
mentos de politica (régimen automotriz; las privatizaciones, que exigian la
presencia de operadores extranjeros que asumieran una participacion accio-
naria en las firmas privatizadas). En los sectores que gozan de cierta «pro-
teccién natural» —por ejemplo, porque la relacion costo de transporte/pre-
cio de los bienes producidos es alta—, también existe una «ventaja de
localizacién» que favorece la explotacion de las ventajas de propiedad de las
ET via IED. Lo mismo ocurre con aquellos servicios cuya explotacién requie-
re una presencia directa en el mercado (hoteles, comercio, bancos, etc.).
Ortro factor explicativo es la necesidad de estar cerca del cliente —por ejem-
plo, para contemplar las especificidades de la demanda local, asi como tam-
bién contar con redes de distribucién y un posicionamiento sélido en el mer-
cado doméstico— (Kosacoff y Porta, 1997); todo esto contribuye a explicar
no sélo estas inversiones, sino también el hecho de que muchas veces se rea-
licen a través de compras de empresas ya instaladas. En el caso particular de
la industria autopartista, también ha incidido la progresiva adopcién de
métodos «just in time» y de eliminaciéon de stocks en la industria terminal,
la cual opera, hasta cierto punto, como una restriccion técnica sobre la dis-
ponibilidad y manejo de partes y componentes importados, e instala reque-
rimientos de proximidad geografica entre los proveedores y las terminales
(Porta, 1999).

Entre los factores de atraccion de la IED también existen significativos
elementos propios del contexto internacional y de la l6gica de desenvolvi-
miento corporativo de las ET. En este sentido, un determinante esencial del
ingreso de IED a la Argentina ha sido el propio boonz de inversiones dirigi-
das hacia PED que se viene verificando desde la primera parte de los afios
1990. Los factores «intracorporacién» también han sido importantes en
muchos casos —especialmente en el sector automotriz—, incluyendo la
necesidad de estar presente en todos los mercados significativos —decu-
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rrente de la globalizacién de la competencia— y la posibilidad de insertar a
la filial argentina en las redes de intercambio intracorporacién.

En cuanto a otros determinantes, los recursos naturales han atraido
inversiones en sectores productores de commodities agropecuarios, petro-
leo y mineria. En algunos casos, en la decision sobre estas inversiones tam-
bién han pesado decisiones de politica ptblica (ley de fomento especial
para la mineria —ver mas adelante— y desregulacién del mercado de
hidrocarburos en petréleo). Fuera de estos sectores export-oriented, sélo
en la industria petroquimica los recursos naturales (gas natural y, en menor
medida, petréleo) jugaron un rol importante como factor de atracciéon. En
este sentido, obsérvese que atn para las ET que operan en el sector de ali-
mentos, dentro del segmento branded products, el factor recursos natura-
les habia tenido escaso peso en las decisiones de inversién (Chudnovsky
et al., 1996).

En tanto, no parecen haberse registrado casos en los cuales las ET fue-
ran atraidas a la Argentina por la posibilidad de aprovechar bajos salarios de
la mano de obra. Esto, ademas de confirmar que en ningtn caso la IED
reciente estd asociada a operaciones pensadas como «plataformas de expor-
tacion», es ciertamente un factor de diferenciacién en cuanto a los deter-
minantes de la TED vzs a vis lo que ocurre en gran parte de los PED, donde
el costo de la mano de obra suele ser un elemento de atraccién importante
para muchas ET.

Finalmente, la formacién del MERCOSUR aparece como un elemento
de fuerte peso, mas alld de que es evidente que no ha sido un factor de
influencia decisiva para la IED en 4reas tales como servicios publicos, super-
mercados o minerfa. De hecho, considerando el amplio grado de liberaliza-
cién del comercio intrazona, la posibilidad de comerciar con el MERCOSUR
es una derivacion natural de la presencia en el mercado argentino.

El MERCOSUR ha sido particularmente central en la industria auto-
motriz. Con el correr de la década, la consolidacion del proceso de integra-
cion, en paralelo con las transformaciones operadas en la industria auto-
motriz a nivel global —y con el impulso propio del régimen sectorial vigente—,
llevaron a que el mercado regional incrementara su importancia estratégica,
en particular para las ET europeas y estadounidenses. Asi, Fiat (Italia) y
Renault (Francia), que se habian retirado del pais otorgando licencias para
fabricar sus modelos a sendas firmas de capital mayoritario argentino, recu-
peraron el control de la produccién local bajo sus marcas en la segunda
mitad de los afos 1990. Asimismo, retornaron las ET estadounidenses Gene-
ral Motors y Chrysler.

Al mismo tiempo, cabe destacar que, como veremos mas abajo, la inci-
dencia del MERCOSUR ha ido mas alla de lo que hace estrictamente a la atrac-
cion de flujos de IED, ya que la formacion del bloque regional ha tenido un
papel importante en la redefinicion de las estrategias y modalidades opera-
tivas de las ET instaladas en la region.



El caso argentino 67

Ahora bien, cabe preguntarse en qué medida la Argentina ha «compe-
tido» explicitamente por atraer inversiones en un contexto internacional en
el cual los paises se esmeran por mejorar su capacidad de atraer IED y los
gobiernos, tanto nacionales como sub-nacionales, no s6lo liberalizan la legis-
lacién sobre IED sino que compiten por captar nuevas inversiones asi como
por retener a las empresas que ya estan ubicadas en sus respectivos territo-
rios.

Siguiendo a Oman (1999), podemos distinguir dos tipos de competen-
cia por laIED":

i) «via reglas» (rules-based): este tipo de competencia puede basarse en
dos tipos muy diferentes de medidas: a) la reduccién de estindares ambien-
tales o laborales (o en el enforcement de dichos estandares); b) la consolidacién
de la estabilidad econémica y politica, la firma de tratados de integracion regio-
nal, la garantia de los derechos de propiedad intelectual, el fortalecimiento
del sistema judicial, la privatizacién de empresas publicas, la desregulacion
de mercados, la liberalizacion de los flujos de comercio y de capitales, etc;

ii) «via incentivos» (incentives-based): esta via incluye esencialmente:
a) incentivos financieros (ayudas directas, créditos subsidiados, préstamos
garantizados, etc.); b) incentivos fiscales (exenciones y rebajas impositivas,
depreciacion acelerada de las inversiones, deducciones especiales, exencion
de derechos de importacion, etc.); ¢) incentivos indirectos (provisién de
terrenos e infraestructura especial, acceso preferencial a compras del gobier-
no, garantia de posiciones monopdlicas, tratamientos regulatorios especia-
les, etc.). Asimismo, la creacion en un gran niimero de paises de agencias de
promocién de inversiones, las cuales muchas veces ofrecen atractivos «paque-
tes» de incentivos, también forma parte de este tipo de competencia.

¢En qué medida la Argentina «compitié» por atraer IED en los afios
1990y, si lo hizo, cudl fue la via dominante de competencia elegida? Un
buen ntimero de evidencias de distinto tipo nos indica que existid, de par-
te del gobierno, una voluntad explicita de atraer inversiones extranjeras,
sobre la base de que la IED podia jugar un rol clave en el financiamiento del
déficit de la balanza de pagos, a la vez que las ET —principales «portado-
ras» de la IED— tenfan la capacidad de contribuir decisivamente a la moder-
nizacioén tecno-productiva del pais.

En este sentido, se puede afirmar que el gobierno argentino aposté esen-
cialmente a una competencia rules-based por la IED, basada en la estabili-
dad de las reglas de juego, la garantia de los derechos de propiedad de los
inversores extranjeros, un ambiente general favorable a las inversiones pri-
vadas, asi como en la estabilidad y el dinamismo de la economia local. Si en
gran medida dicha decisién tuvo una raiz ideoldgica, también, tal como lo

" Para un anilisis de este tema, véase también Aranda y Sauvant (1996), Chudnovsky y

Lépez (2000b) y WTO (1996).
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senala Campos (1998), fue impulsada por la fuerte restriccién presupuesta-
ria que dificultaba el otorgamiento de concesiones fiscales generosas, asi
como por la propia historia no demasiado exitosa de las politicas «activas»
adoptadas en el pais en décadas anteriores.

Una parte importante de la competencia rules-based consisti6 en pro-
fundizar el proceso de liberalizacién del régimen legal relacionado con la
IED, que ya habia sido ampliamente desregulado durante la dictadura
militar que gobern al pais entre 1976 y 1981. Asi, la actual legislacion no
establece requisitos, plazos ni condiciones para la remisién de dividendos
y la repatriacion de capitales ni existen restricciones a la participacion del
capital extranjero en ningtn sector de la economia. Asimismo, la admi-
nistracion Menem mejord las garantias en materia de transferencia de tec-
nologia para las firmas extranjeras. En este rubro hay que anotar las modi-
ficaciones a las leyes de propiedad intelectual para hacerlas aceptables
para las ET de los paises desarrollados (en particular en soffware y farma-
céutica) y la eliminacién del requisito de autorizacién de los contratos de
transferencia de tecnologia entre una subsidiaria local y su casa matriz.
También se han sefalado como importantes las reformas tendientes a faci-
litar la colocacion de papeles privados en el mercado de capitales (Kulfas
y Hecker, 1998). Finalmente, se adoptaron varias decisiones en el plano de
las relaciones internacionales dirigidas a mejorar las garantias ofrecidas a
los inversores extranjeros.

De todos modos, en general los trabajos sobre el tema sefialan que la
liberalizacion del régimen de IED y las garantias de tratamiento igualitario
con las firmas nacionales constituyeron condiciones necesarias, pero no sufi-
cientes, para que se materialice el «boomz» de la IED (Chudnovsky e? al.,
1996; Kosacoff y Porta, 1997). Asimismo, se ha argumentado que, al menos
para el caso de la IED en el sector industrial, los mayores flujos recientes no
pueden explicarse por la liberalizacion del respectivo regimen, teniendo en
cuenta que habia escasas restricciones operantes en el periodo previo de
retraccion de la IED —los afios 1980— (Porta, 1999).

Al mismo tiempo, la renegociacion de la deuda externa en el marco del
Plan Brady, culminada a principios de 1992, contribuy6 a reducir la prima
de riesgo-pais para los inversores externos. Si bien en el contexto interna-
cional dicha prima resulta atin elevada —en este sentido es importante recor-
dar que la Argentina, a diferencia de Chile y Uruguay por ejemplo, atin no
ha alcanzado la categoria de znvestment grade—, de todos modos es noto-
rio que es sensiblemente menor a la vigente en la década de 1980.

Las reformas estructurales adoptadas en los afios 1990 también forma-
ron parte de la competencia «rules based» por la IED. La adopcién de un
programa rdpido y generalizado de liberalizacion comercial fortaleci la
reputacion «pro mercado» del nuevo esquema de politicas, al tiempo que favo-
reci6 el uso de insumos importados a un menor costo. Asi, generd un incen-
tivo adicional para las ET, al facilitar el comercio intrafirma y la especializacion
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interfiliales. La estrategia de rapido desmantelamiento de las barreras comer-
ciales dentro del MERCOSUR acentu estas condiciones (Kosacoff y Por-
ta, 1997). Asimismo, las iniciativas de desregulacion abrieron la puerta a
nuevas inversiones en sectores tales como comercio, bancos, seguros, etc. Tam-
bién se destaca la creacion de los sistemas de jubilacion privada y de asegu-
radoras privadas de riesgos de trabajo, que también atrajeron significativos
volamenes de IED.

El caso de las privatizaciones es en cierta medida «fronterizo» entre la
competencia «via reglas» y «via incentivos». Si bien la literatura recibida
incluye a las privatizaciones dentro del primer tipo de competencia, en el caso
argentino se introdujeron algunos incentivos especificos tendientes a hacer
mas atractivo el ingreso de IED. Por un lado, la decisiéon de vender partici-
paciones mayoritarias estimulé la presencia de inversores extranjeros, que
podrian haber tenido mas incertidumbre si el gobierno hubiera intentado man-
tener el control o una participacion significativa en la direccién de las empre-
sas (Campos, 1998). Por otro, en general se han ofrecido mercados cautivos
y tasas de rentabilidad garantizada a los operadores privados —por lapsos
variables segtin los respectivos casos—. Asimismo, se impulso especialmente
la presencia de IED al plantear la obligatoriedad de que los consorcios que
se hicieran cargo de los servicios privatizados contaran con participacion
accionaria de operadores técnicos con experiencia en el negocio —y por
tanto necesariamente extranjeros—. También hay que sefialar que en los
anos 1990 la capitalizacion de deudas fue empleada como parte de los pro-
gramas de privatizacion, entre cuyos objetivos estaba el de contribuir al res-
cate de deuda externa.

Si bien, como se dijo antes, la politica de atraccién de la IED fue, en
general, de tipo rules-based, los incentivos especificos no estuvieron ausen-
tes. Cabe aclarar que aunque dichos incentivos no fueron en ningtin caso diri-
gidos especificamente a las firmas de capital extranjero, muchas veces por
sus propias caracteristicas o por su inscripcion sectorial han sido aprove-
chados esencialmente por las ET.

En cuanto a los incentivos de caracter general, destacan la politica
sobre bienes de capital y el llamado régimen de importacion de plantas lla-
ve en mano. En cuanto a la primera, en 1993 se fij6 un arancel cero para
todos los bienes de capital importados, fueran o no producidos en el pafs,
politica que durd hasta 1995, cuando dicho arancel debié elevarse pri-
mero a 10 y luego a 14% como parte de los acuerdos sobre el Arancel
Externo Comiin (AEC) dentro del MERCOSUR. Para compensar esa
suba, en 1995 se implementd un régimen para la importaciéon de «plan-
tas industriales llave en mano» que fue utilizado fundamentalmente por
las ET y algunas grandes empresas nacionales; este régimen fue suspen-
dido en 1996. Mis tarde, en el 2000 se anuncié un Régimen de Importa-
cion de Bienes Integrantes de Grandes Proyectos de Inversion. Al igual
que su antecesor, dicho régimen busca incentivar las grandes inversiones
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mediante la exencidn de aranceles para la importacién de maquinarias y
equipos, aunque a diferencia del anterior trata de impulsar el desarrollo
de proveedores locales y, en forma bastante limitada, la produccién de
bienes de capital, asi como la realizacién de tareas de capacitacion y de
1&D por parte de las grandes empresas. Cabe destacar que este régimen
fue presentado explicitamente por el gobierno como una forma de viabi-
lizar algunos grandes proyectos impulsados por ET y que aparentemen-
te tenian como requisito el estar eximidos de pagar aranceles por los bie-
nes de capital importados.

Respecto de los incentivos sectoriales, los méas importantes fueron los
otorgados a la industria automotriz. En efecto, en 1991 se elaboré un régi-
men especial para esta industria, cuyo objetivo era facilitar la reconversion
del sector a través de un proceso de especializacion que permitiera elevar la
escala de produccién a niveles compatibles con estandares internacionales.
Sobre esta base, se decidi6 establecer un sistema de cupos a la importacion,
ala vez que se fij6 un régimen por el cual las firmas que produjeran vehiculos
en la Argentina podrian importar unidades terminadas o autopartes con un
arancel del 2% (contra un arancel general del 22% para automoviles y de
14 a 20% para autopartes) siempre y cuando compensaran esas importa-
ciones con exportaciones equivalentes.

Por otro lado, el régimen local se articulé con sucesivos acuerdos espe-
ciales en el marco del MERCOSUR destinados a regular el comercio intra-
regional. En dichos acuerdos se tendia a establecer condiciones para asegu-
rar un intercambio comercial equilibrado entre Argentina y Brasil hasta
tanto se alcanzara una politica sectorial comtin en el 2000 (ver mas abajo).

Sibien la operatoria del régimen automotriz fue sufriendo modificacio-
nes, en general flexibilizando las condiciones de cumplimiento para las ter-
minales, su logica basica de funcionamiento se mantuvo hasta el presente. En
esencia, se trata de un mecanismo que hace que mantener la participacion
privilegiada en el abastecimiento al mercado doméstico, via produccion pro-
tegida y aranceles preferenciales, implique pagar un «precio». Dicho precio
son las exportaciones a generar por parte de las terminales, las cuales, al
menos durante los primeros anos de funcionamiento del régimen, eran poco
rentables por si mismas. En este marco, la presencia productiva en Argen-
tina y en Brasil simultdneamente facilita la compensacién de divisas y, con
ello, el acceso a las importaciones con arancel preferencial (Chudnovsky ez
al., 1996).

Desde el punto de vista de la atraccion de inversiones, el régimen auto-
motriz fue ciertamente exitoso. Entre 1990 y 1995 se invirtieron alrededor
de US$S 2 040 millones en el sector; en tanto, sumando proyectos concreta-
dos, en marcha y anuncios, se estimaba que entre 1996 y el ano 2000 se
sumarfan otros U$S 3 430 millones (Bastos Tigre ez al., 1999). También hubo
un movimiento significativo de inversiones en el sector autopartista, con
varias adquisiciones de firmas locales por parte de ET.
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Si bien como resultado de estas inversiones a partir de 1995 se produjo
un salto cualitativo sustancial en las capacidades instaladas locales a partir
de la incorporacién de tecnologia de producto «estado del arte» y las corres-
pondientes mejoras de proceso (Bastos Tigre et al., 1999; Kosacoff y Porta,
1997), el régimen también ha tenido problemas notorios: i) se ha permitido
una entrada excesiva de terminales al mercado doméstico, que podria deri-
var en una situacion de sobrecapacidad estructural y/o en que se dificulte el
alcance de las economias de escala necesarias para competir a nivel inter-
nacional; ii) si bien la reduccién del niimero de proveedores por planta —
siguiendo tendencias internacionales—, la significativa caida del nivel de
«nacionalizacion» de los vehiculos terminados y la radicacién de firmas auto-
partistas vinculadas o que son proveedores internacionales de las termina-
les han tenido como consecuencia una mejora en los niveles generales de
calidad, escala, costos y plazos de entrega, al mismo tiempo se ha generado
un cierto desaprovechamiento de capacidades fabriles adquiridas y recursos
humanos calificados en el sector autopartista, donde han debido cerrar sus
puertas un buen niimero de firmas (Porta, 1999) —en gran medida, esto es
resultado de la ausencia de iniciativas para el desarrollo de proveedores loca-
les en el disefio original del régimen sectorial—; iii) muchos analistas argu-
mentan que las transferencias otorgadas a las terminales han sido excesivas
(ver Llach et al. (1997); iv) si bien la brecha con los precios internacionales
se ha reducido frente a lo que ocurria a comienzos de los afos 1990, consi-
derando ademds que al presente la gama de autos fabricados estd mas cer-
cana a la ofrecida en los paises desarrollados en términos de prestaciones y
avances tecnoldgicos, atn los precios locales son superiores a los vigentes en
los mercados domésticos de los principales paises consumidores —diferen-
cia que es mas notoria en el caso de vehiculos grandes—, incluso vis a vis aque-
llos que estan relativamente protegidos como el de Francia (Llach et al.,
1997); v) el monitoreo del cumplimiento de los compromisos asumidos por
las empresas automotrices en el marco del régimen sectorial fue realizado de
forma erratica y con una estructura administrativa débil.

Otro aspecto esencial a tener en cuenta es que en la segunda mitad de
los afios 1990 Brasil comenzé a disputar fuertemente con la Argentina por
la atraccién de inversiones en el sector automotriz y autopartista, desper-
tando las quejas del gobierno argentino, asi como también de las provincias
en las cuales la industria tradicionalmente se ha asentado (Buenos Aires,
Cordoba y Santa Fe). Este conflicto alcanzé intensidad en 1997 a partir de
la decision del gobierno brasilefio de otorgar incentivos especiales para la ins-
talacion de terminales en el Norte y el Nordeste del pais. Esto se sumé a los
significativos incentivos otorgados por varios Estados brasilefios para esti-
mular la radicacion de plantas montadoras en sus territorios, fendmeno que
forma parte de la llamada «guerra fiscal» en aquel pais (Motta Veiga e Igle-
sias, 1997). Pese a las protestas argentinas, el gobierno brasilefio se neg6 sis-
temdticamente a otorgar algtin tipo de compensacién por estas medidas,
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que tienen un significativo impacto en materia de localizacién de inversio-
nes y flujos de comercio '®. Sin embargo, algunas provincias argentinas comen-
zaron a participar del mismo «juego» que sus pares brasilefias, especial-
mente tras la devaluacién del real a comienzos de 1999, que indujo
movimientos de traslado de lineas de produccidn, y en ocasiones de plantas
enteras, desde la Argentina a Brasil.

En este contexto, en marzo del 2000 Argentina y Brasil anunciaron el régi-
men automotriz coman para el MERCOSUR, que regiria hasta el 31 de
diciembre de 2005 ™. Por el nuevo acuerdo desaparecen los cupos y se
implanta un AEC del 35% para importaciones de automéviles desde terce-
ros paises (el arancel para camiones y 6mnibus es inicialmente menor en
Argentina, pero se espera que converja al 35% en el 2006). En cuanto al
comercio intraregional, se establece un mecanismo de compensacién que
estara vigente hasta el 2005, cuando el comercio intraregional sera liberado.
Asimismo, los gobiernos argentino y brasilefio decidieron contratar a una con-
sultora internacional para que examine y cuantifique los incentivos que se
han concedido en el sector a nivel nacional y estadual en ambos paises. Este
es un primer reconocimiento de la importancia del tema y tal vez el comien-
zo de una negociacién dentro del bloque para disciplinar el otorgamiento de
incentivos en este sector.

El gobierno argentino logré incluir una clausula que senala que los
autos fabricados en el pais deben tener un 30% de partes hechas local-
mente —con la intencién de mantener condiciones de atractividad para las
inversiones en el sector autopartista—. Esta clausula ha venido demoran-
do la firma del acuerdo, ya que el gobierno argentino emitié un decreto
que indica que para la medicién del contenido local del 30% deben excluit-
se los componentes importados. Esta interpretacion, que era la buscada
por el sector autopartista, ha generado la oposicion no sélo de las terminales
sino también del gobierno brasilefio, por lo cual se ha ingresado en una
nueva ronda de negociaciones que atin no han culminado en un acuerdo
sobre el tema en disputa.

8 La cuestién de los incentivos a la inversién ya desde algunos afios atras ha venido com-

plicando la marcha del MERCOSUR a partir de la falta de un régimen comiin que regule el
tema (si bien existe el llamado Protocolo de Colonia, las disposiciones del mismo son poco ope-
rativas y no incluyen mecanismos de enforcement, por lo cual no ha tenido relevancia practi-
ca). En este escenario, resulta saludable que se haya constituido un Subgrupo de Trabajo (el
N° 12) dentro del MERCOSUR con el objetivo de analizar la influencia de los incentivos en
la atraccién de inversiones y avanzar hacia alguna forma de armonizacién de las politicas
vigentes en cada pais en dicha 4rea.

1 Dicho acuerdo atin no ha sido consensuado con los otros dos socios del MERCO-
SUR, fundamentalmente porque hasta el presente han mantenido una politica de aranceles bajos
para la importacién de automoéviles, por lo que su adhesién al nuevo AEC implicaria un enca-
recimiento de los vehiculos terminados que se consumen en dichos paises (en Paraguay no exis-
te produccién automotriz, mientras que en Uruguay hay algunas plantas de ensamblado).
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En cuanto a otros regimenes sectoriales también cabe citar el del sector
minero, creado en 1993 (reemplaza a una normativa previa basada en amplias
exenciones y deducciones impositivas), por el cual se concedié estabilidad
fiscal (nacional, provincial y municipal) y arancelaria por un plazo de 30
anos a los proyectos mineros —realizados tanto por inversores nacionales
como extranjeros— en el pais. Asimismo, se otorgaron una serie de benefi-
cios fiscales adicionales (exenciones diversas y tratamiento especial en el
impuesto a las ganancias). Como resultado de la sancién de este régimen, entre
1993 y 1998 las inversiones en explotacion acumularon U$S 1 741 millones.
Ademas, se invirtieron en el mismo periodo U$S 523 millones en activida-
des de exploracién, lo cual suma un monto total de U$S 2 264 millones. De
4 firmas extranjeras activas en la fase de exploracion en 1992, se pasé a 80
en 1997 y el nimero de perforaciones anuales promedio pas6 de 17 000 entre
1970 y 1992 a 160 000 en 1996.

La estabilidad fiscal parece haber sido la clave para la atraccién de inver-
siones mineras. En este sentido, esta claro que sin la introduccién del nue-
vo régimen minero, y ain considerando los efectos positivos de la estabili-
zacion macro y del ambiente general favorable a la IED en el pais, no se
hubiera producido el boon de inversiones verificado durante los afios 1990.
En cuanto a otros impactos de este régimen, considerando que las inversio-
nes atraidas se orientan casi exclusivamente a la exportacion, se deriva un efec-
to positivo sobre el balance comercial. Sin embargo, las importaciones gene-
radas por estos proyectos también han sido muy elevadas, producto de la
debilidad de la oferta local de bienes de capital asi como de la muy escasa
propensién de las firmas mineras a abastecerse en el pais atin en rubros en
los cuales existe provision local (se estima que en 1996, por ejemplo, las
importaciones derivadas de los proyectos mineros en marcha llegaron a los
U$S 330 millones). En tanto, se ha evaluado que el impacto fiscal neto del
régimen resulta positivo (ver Campos, 1998 y CEP, 1999a). Finalmente, todo
sugiere que los eslabonamientos de los proyectos mineros con la economia
local son muy bajos.

Otro ejemplo de régimen especial se da en el sector forestal. Al igual
que en el caso minero, se otorga estabilidad fiscal por 30 afios a las inversiones
forestales, aunque el plazo podra ser extendido hasta un maximo de 50 afios
de acuerdo ala zona y el ciclo vital de las especies que se implanten. Asimismo,
el régimen define varios incentivos fiscales adicionales. Si bien no esta cla-
ro el impacto de esta normativa —que fue sancionada en 1997— (previamente
habia otros instrumentos promocionales, de menor impacto, vigentes en el
pais), considerando ademds que paralelamente se registré un aumento del
consumo interno y que se dict6 en el contexto de una situacién internacio-
nal favorable a las inversiones en este sector, se ha estimado que hacia media-
dos de 1998 estaban en estudio proyectos que totalizaban cerca de U$S 4 000
millones, en su mayoria provenientes de capitales extranjeros —en ciertos
casos asociados con capitales nacionales—, con el objeto de desarrollar nue-
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vas forestaciones con destino industrial, instalar nuevas plantas o ampliar y
reconvertir las existentes (Bercovich, 1998).

Respecto de la competencia sub-nacional (provincias y municipios) por
la IED, si bien la evidencia empirica sobre este tema es escasa y fragmenta-
ria, los indicios disponibles sugieren que la competencia «incentives-based»
por las inversiones ha existido, y si bien hasta el momento ha sido de una mag-
nitud acotada en comparacion con las experiencias de otros paises, parece
tener un peso creciente en los tltimos anos. Queda por ver qué ocurre con
estas tendencias a futuro, lo cual seguramente tendra mucho que ver con el
desenvolvimiento de las finanzas provinciales y municipales, y con la defi-
nicién de un nuevo régimen de reparto de impuestos (coparticipacion) entre
Nacién y provincias, el cual contribuiri a definir el margen de maniobra
para que los gobiernos subnacionales puedan hacer uso de incentivos fisca-
les y de ayudas directas para atraer inversiones.

Cabe ahora preguntarse por el peso relativo de la competencia «via
reglas» y «via incentivos» en la atraccién de IED en los afios 1990. Consi-
derando que la informacion disponible al respecto es incompleta, la esti-
macién mds sensata se basaria en evaluar el peso de los tres sectores bene-
ficiados con politicas especificas (automotriz, mineria y forestal) en el total
de la IED llegada al pais en los afios 1990.

Lamentablemente, los datos oficiales de IED no permiten hacer esa dis-
criminacién sectorial. Por lo tanto, es necesario trabajar con el concepto de
inversion de firmas extranjeras (IFE) en base al cual elabora sus estadisticas
el Centro de Estudios para la Produccién (CEP)?. Cabe sefialar que si por
un lado esta estimacion seria «de minima», porque no capta el impacto, por
ejemplo, de la competencia «sub-nacional», por otro lado sobrestima el
impacto de los regimenes sectoriales, ya que estamos incluyendo todas las
inversiones en el sector forestal/maderero, pese a que el régimen comenzo
a funcionar en 1997 y a que no todos los proyectos de inversion madereros
pueden beneficiarse del mismo. Con estas reservas, se puede estimar que
entre 1990 y 1998 el 20,8 % de la IFE de tipo greenfield correspondio a los
sectores promocionados. Si se toman las inversiones en formacion de capi-
tal (greenfield mas ampliaciones) la participacién de los sectores promocio-
nados dentro del total de IFE llega al 17,2%.

Considerando lo antes expuesto sobre el caracter «fronterizo» de las
privatizaciones, en cuanto a que en la Argentina incluyeron significativos
incentivos (capitalizacién de deuda, reservas de mercado, etc.), vale la pena
considerar su peso dentro de la IFE. Siempre en base a los datos del CEP,
se puede estimar que entre 1990 y 1998 las privatizaciones —sdlo se consi-

2 El concepto de IFE no toma en cuenta las fuentes de financiamiento sino el monto glo-

bal de las inversiones de las firmas extranjeras, sin importar si se estd financiando via IED o
por medios alternativos —emisién de deuda en el mercado internacional de capitales, crédi-
tos de proveedores, bancos locales, etc. (ver CEP, 1999b)—.
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deran los desembolsos asociados directamente al «cambio de manos», y no
los realizados a posteriori de la compra— aportaron el 12% del total de IFE
registrado en el pais®!.

Para finalizar con esta breve evaluacién, si tomamos las inversiones
extranjeras en los sectores con regimenes promocionados (incluyendo aho-
ra todas las modalidades de entrada) mas las registradas en privatizaciones,
tenemos que un 22,5% del total de IFE durante 1990-1998 puede ser cla-
sificado como vinculado en mayor o menor medida con lo que hemos defi-
nido como competencia «via incentivos» por la inversion extranjera.

El ejercicio presentado intenta dar un primer paso en direccién a eva-
luar la magnitud del fenémeno de la competencia «via incentivos». Los resul-
tados del mismo indican que, desde un punto de vista «cuantitativo», ha
sido mucho mayor el peso de la competencia «via reglas» vzs a vis la «via incen-
tivos» en la Argentina en los afios 1990. De todos modos, no puede dejar de
senalarse (esto se aplica especialmente al caso de las privatizaciones, que
jugaron un papel central en la atraccién de IED en los primeros afos de la
década) que las inversiones llegadas por la via de incentivos pueden haber
derivado en un «efecto demostracién» favorable, en tanto que hicieron apa-
recer a la Argentina como un pais mds receptivo a la inversion extranjera. Asi-
mismo, la evidencia disponible sugiere que las inversiones en los sectores
automotriz y minero no se hubieran concretado, al menos en el volumen
efectivamente observado, en ausencia de los respectivos regimenes secto-
riales ya comentados. Esto significaria que, mas alla de las fallas de disefio
que exhiben y de la probablemente exagerada magnitud de las transferen-
cias otorgadas, dichos regimenes de incentivos no han sido «redundantes».

Para finalizar, cabe constatar que los incentivos a la inversion imple-
mentados en la Argentina, en forma similar a lo ocurrido en Brasil, no han
contemplado en casi ningtin caso la posibilidad de que, ademas de las inver-
siones en si mismas, el pais pueda beneficiarse de forma més directa de exter-
nalidades o spillovers por la via de la realizacion de actividades innovativas,
la capacitacion de recursos humanos, el desarrollo de proveedores, etc., por
parte de las filiales locales de las ET aqui instaladas. Asimismo, tanto en el
caso automotriz como en el minero, si bien se han logrado estimular signi-
ficativas corrientes de exportacion, se ha contemplado en escasa medida la
posibilidad de mejorar el perfil de los proveedores locales, de modo que la
reconversion en dichos sectores tenga efectos significativos en términos de
encadenamientos hacia atras (e incluso considerando que, al menos en el
sector automotriz, algunos proveedores locales podrian haberse sumado a
la categoria de «global sourcers» para ciertas ET).

2 Cabe aclarar que no todas las privatizaciones tuvieron incentivos especificos, ya que

en algunos casos se traté de compras de empresas industriales —por ejemplo en petroquimi-
ca o siderurgia— sin capitalizacién de deuda ni reservas de mercado o garantia de tasas de retor-
nos.
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IV. LAS ESTRATEGIAS DE LAS ET. LA INFLUENCIA DEL MERCOSUR
a) Las tendencias generales™

Para analizar las estrategias de las ET en el caso argentino se ha examinado
un conjunto de indicadores vinculados al comercio exterior de sus filiales y,
a partir de dicho examen, se ha generado una tipologia de estrategias por sec-
tores. Sobre dicha base fue posible establecer cuatro agrupamientos, que
difieren esencialmente por el tipo de sectores involucrados en cada caso y
su mayor o menor nivel de propensién exportadora?, pero que también
muestran particularidades especificas en cuanto a su orientaciéon al MER-
COSUR y la importancia relativa del comercio intrafirma, entre otros factores
(cuadro 2, pp. 79-83) %.

Un grupo con caracteristicas muy definidas es el de los sectores donde
predomina la IED resource seeking, atraida por las ventajas comparativas
naturales de la Argentina. Las firmas de este grupo participaban en 1997
con el 12,2% del total de la facturacion de las ET que estdn dentro del uni-
verso de las 1 000 mayores empresas por ventas (se advierte, en este sentido,
que es claramente el de menor incidencia entre los cuatro agrupamientos
analizados). De los cuatro agrupamientos bajo analisis, el grupo resource see-
king es el Ginico que opera con superavit comercial. Se trata de empresas
claramente orientadas al mercado externo (el coeficiente de exportacion
promedio es algo mayor al 70% y en general las firmas de este grupo expor-
tan mas del 50% de sus ventas), que operan con niveles de importacién muy
reducidos. El MERCOSUR pesa muy poco como origen de las escasas impor-
taciones que realiza este grupo de firmas. A su vez, aunque es un mercado
relativamente relevante para las exportaciones (especialmente en petréleo y,
en menor medida, en aceites y granos y frigorificos), cabe destacar que el coe-
ficiente promedio de exportacion «extra-MERCOSUR» (esto es, las expor-
taciones extra-zona como porcentaje de las ventas totales de cada firma) de
este grupo de sectores se acercaba al 60% en 1997. Asimismo, el comercio
intrafirma, si bien importante, es menos significativo que en los otros agru-
pamientos sectoriales (esto es especialmente visible en el caso de las impor-

Para el andlisis de las estrategias y modalidades operativas asumidas por las ET en la
Argentina en los afios 1990 recurriremos esencialmente al marco conceptual derivado del lla-
mado «paradigma ecléctico» de la IED (véase Capitulo 1 para una breve descripcién de dicho
marco conceptual).

2 Lapropensién a exportar se ha estimado en funcién del coeficiente exportaciones/fac-
turacién total, siendo que esta dltima incluye un componente de venta de bienes finales impor-
tados (cuya magnitud no se puede precisar con la informacién disponible).

#  Los datos incluidos en este cuadro han sido calculados en base a la muestra de las
1 000 mayores firmas segin ventas en 1992 y 1997 respectivamente, excepto en lo que hace
al comercio intrafirma, que ha sido estimado en funcién de lo explicitado antes en este mis-
mo trabajo.
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taciones). Puede presumirse que el grado de integracion intracorporacion de
las filiales de las ET aqui incluidas es reducido y que son inusuales las estra-
tegias de complementacion y/o especializacién interfiliales. El vinculo ope-
rativo con el resto de la corporacion esta dado, esencialmente, por las expor-
taciones de commodities realizadas desde la Argentina; esto implica que las
modalidades operativas dominantes en este grupo de firmas se alinean con
el tipo stand alone.

El extremo opuesto en cuanto al mercado al cual se orientan las ventas
es el de los sectores de estrategias puramente 7zarket seeking —comercio, ser-
vicios, transporte, construccion—. Este grupo es el de mayor peso cuanti-
tativo, alcanzando a participar con el 38 % de las ventas de las ET que estan
dentro de la ctipula empresarial argentina. Las ET que operan en estos sec-
tores practicamente no exportan, y sélo en algunos rubros tienen coeficientes
de importacion elevados (de bienes finales en el caso de comercio y esen-
cialmente de equipos e insumos en el caso de servicios de telefonia). El MER-
COSUR no es, en general, un origen significativo en cuanto a importacio-
nes. Este grupo opera con un fuerte déficit comercial, ya que pese a que el
coeficiente de importaciones promedio no es demasiado elevado en el con-
texto de la operatoria general de las ET en la Argentina, las exportaciones,
como se dijo antes, son casi nulas. Aqui tampoco parece haber estrategias fuer-
tes de integracion y/o especializacion interfiliales al menos a nivel del comer-
cio de bienes, aunque cabria explorar la posibilidad de que dichas estrate-
gias se expresen en otros planos en rubros tales como TV y multimedia o
servicios de telefonia, por ejemplo. De todos modos, la evidencia disponi-
ble indica que en este grupo, al igual que en el anterior, predominan las
estrategias stand alone.

Los otros dos agrupamientos incluyen esencialmente sectores indus-
triales que estdn orientados predominantemente hacia el mercado interno.
Cada uno de dichos agrupamientos representaba en 1997, en términos de par-
ticipacion en las ventas de las ET de la ctipula empresarial local, alrededor
de un 25%. La distincion establecida entre sectores market seeking con
orientacién exportadora moderada y orientacion exportadora baja se hizo
tomando el coeficiente de exportacion promedio de la economia argentina
en 1997 —algo superior al 9%—. Asi, fueron clasificados como de baja
orientacién exportadora aquellos sectores con coeficientes similares o infe-
riores al promedio nacional, y como de moderada orientacién exportadora
a las actividades en donde el coeficiente de exportacién supera a la media
del pais, siempre en 1997.

Parte importante de los sectores con baja orientacién exportadora
esta constituida por actividades —como farmacéutica y alimentos, bebi-
das y tabaco— que producen bienes de consumo y en donde la compe-
tencia via diferenciacién de producto —por marcas, caracteristicas técnicas,
publicidad, etc.— es clave (también el sector informatica/telefonia, etc.,
produce, en parte, bienes de consumo para mercados con similares for-
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mas de competencia dominante). En combustibles y derivados del petro-
leo también es importante dicha forma de competencia. Las ET que ope-
ran en estos sectores exhiben un coeficiente de exportacién promedio de
6,7%, muy inferior a su propensién importadora media —16,6%—; no
sorprende, entonces, encontrar que hay un déficit comercial fuerte deri-
vado de la operatoria de este agrupamiento. Obsérvese que en los secto-
res informatica/telefonia, etc., y farmacéutica el coeficiente de importa-
cién era, en promedio, de alrededor de 5 a 1 vis a vis el de exportacion,
proporcion que se eleva a mas de 6 veces en el caso de editoriales/indus-
tria grafica.

El MERCOSUR absorbe, en promedio, el 62% de las exportaciones de
las firmas de este grupo. Asi, encontramos que en promedio las exporta-
ciones extra-zona representan apenas el 2,3 % de las ventas de las ET nzar-
ket seeking con baja orientacién exportadora. En tanto, la significacién del
MERCOSUR como origen de las importaciones es mucho menor (20%).
El comercio intrafirma tiende a ser alto, tanto para las importaciones como
para las exportaciones.

Finalmente, dentro del grupo de sectores con moderada orientacion
exportadora —atn cuando siempre centrados en el mercado doméstico—
se observa una tendencia a operar con estrategias mds abiertas a nivel del
comercio exterior, una fuerte integracion en el MERCOSUR —particular-
mente por el lado de las exportaciones— vy, en general, una mayor signifi-
catividad del comercio intrafirma —también con mayor peso en el caso de
las exportaciones—. El coeficiente de exportacién promedio (15,9%) es
inferior al de importacion (29%) —tendencia que se repite en todos los sec-
tores que componen este agrupamiento—, lo cual da lugar a un fuerte défi-
cit comercial, que es particularmente significativo en el sector quimica/petro-
quimica.

Aun este grupo de sectores con mayor vocacion exportadora resulta
esencialmente orientado al MERCOSUR. En efecto, las exportaciones extra-
zona representan, en promedio, el 6,1% de las ventas de las firmas de este
agrupamiento. S6lo en quimica/ petroquimica y celulosa/papel el coeficiente
exportador «extra-zona» es superior a dicha cifra, en tanto que actividades
como electrodomésticos/electronica de consumo o textiles son casi pura-
mente «MERCOSUR-orzented». En otras palabras, al presente las ET estan
operando con estrategias 7zarket seeking a nivel del mercado ampliado del
MERCOSUR, pero es muy baja su propension a exportar hacia mercados de
extra-zona (4,4% para el conjunto de filiales que operan con ese tipo de
estrategias).

¢Qué ocurre cuando comparamos la evolucién de los indicadores dis-
ponibles para 1992 y 1997? No hay grandes cambios en los agrupamientos
resource-seeking (aunque se obseva un aumento del peso del MERCOSUR
en las exportaciones) y market-seeking puro. En los sectores manufacture-
ros se observa, tanto en los de baja como en los de moderada orientacion
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CUADRO 2 (cont.). Las estrategias de las ET. Una tipologia sectorial®. 1992 y 1997.

En porcentajes

1992
Coeficiente Xal Coef X sin
de X* MERCOSUR®  MERCOSUR‘

ET EN ET EN ET EN
TOTAL ..o, 12.9 30.3 21.6 14.8 11.1
Resource secking 514 8.6 85 64.9 46.3
Pesca..vnininiann, 57.8 0.1 5.9 64.6 53.7
Aceites y granos 62.1 17.2 8.8 72.9 56.3
Trading de productos
PLIMALIOS ©vovvevvriieisrieieisereisisnieiae 81.2 57.3 0.6 7.8 80.8 52.1
Cuero y sus manufacturas................. 64.5 67.8 33.1 14.9 427 56.9
Petroleo .ovuvoveereeeeieereeesreeenea, 10.4 0.0 0.0 154 10.4
Frigorifico........coovnn..... 373 0.4 6.2 53.6 34.5
Market seeking puro 0.1 22.0 14.1 1.6 0.1
Comercio de importacién
asociado a asistencia técnica............. 4.0 0.0 19.7 n.c. 3.8 0.0
Electricidad, gas y agua......... w00 0.0 0.0 n.c. 0.0 0.0
Construccion e ingenieria .. 0.7 0.2 14.9 3.1 0.6 0.2
Servicios de telefonia......... w00 0.0 0.0 n.c. 0.0 0.0
Comercio mayorista y
MINOTISTA vt 1.0 0.1 0.0 64.5 1.0 0.0
Transporte y almacenaje 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
TV y multimedia .... - 0.0 - n.c. - 0.0
OLro8 SErVICIOS. ..vovvvvvererrerrereerriseienen. 0.2 0.1 36.0 0.0 0.1 0.1
Market seeking con moderada
orientacion exportadora ..................... 7.2 40.6 31.2 7.4 54
Automéviles y autopartes ................ 4.7 37.5 223 8.9 3.7
Textiles y prendas de vestir... 3.6 52.2 18.3 124 34
Celulosa y papel .................... 6.7 424 26.3 3.6 5.1
Quimica y petroquimica ................... 185 37.6 33.2 8.1 13.9
Industria plastica y productos
de caucho ..o, 23 7.8 50.6 79.9 1.1 22
Metalurgia y maquinarias.................. 125 6.9 48.6 26.7 7.7 5.2
Electrodomésticos/Electrdnica
de consumo ....ovvvvrvrrinriesierrionn, 0.1 0.4 46.9 32.0 0.1 03
Market seeking con baja
orientacion exportadora ..................... 53 55 40.0 34.1 2.9 3.7
Vidrio y minerales no
MELAlICOS .vvvvververeerieiseieisirierias 6.2 52 25.1 27.3 4.4 4.1
Informat., telef., prod. elec.,
automat. € INStIUM. ....c.evrerrrrrerennn. 73 6.0 39.2 65.4 45 1.7
Alimentos, bebidas y tabaco............. 5.9 5.6 38.6 28.8 23 35
Farmacéutica ........coccvvvererrererernn, 4.0 23 535 60.4 2.6 1.1
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CUADRO 2 (cont.). Las estrategias de las E'T. Una tipologia sectorial. 1992 y 1997.
En porcentajes

1992
Coeficiente Xal Coef X sin
de X* MERCOSUR¢  MERCOSUR‘

ET EN ET EN ET EN

Combustibles y derivados

del petroleo ..., 3.1 8.6 30.6 29.9 22 4.4
Editorial/Ind.Grafica ......c..cccouunv.n. 0.4 74 0.0 331 04 6.5
OLFOS oo 0.9 4.8 17.0 13.7 0.7 43

NOTAS:  * Los sectores han sido incluidos en los distintos tipos de estrategias a partir del comportamiento
de las filiales de las ET.
b Todos los coeficientes se han estimado como promedio de los coeficientes por empresa.
¢ Exportaciones (importaciones) al (del) MERCOSUR sobre exportaciones (importaciones) totales.
4 Exportaciones extra-MERCOSUR sobre ventas totales.
¢ Participacién de las ventas de cada sector en las ventas totales de las ET y de las EN de la
clpula empresaria segln corresponda.
FUENTE: Elaboracion propia en base a estadisticas de comercio exterior.

exportadora, un aumento del coeficiente promedio de exportacion (espe-
cialmente notable en los sectores que en 1997 tenian moderada orientacion
exportadora) y un aumento fuerte de la proporcion de ventas externas diri-
gidas al MERCOSUR. Asi, en ambos agrupamientos la participacion de los
mercados extra-zona en las ventas totales tiende a caer entre 1997 y 1992,
En otras palabras, si tomando la evolucién de los coeficientes de exportacion
podriamos creer que se atenud, entre ambos afos, el caricter market-see-
king de las estrategias de las ET, al agregar la dimension MERCOSUR vemos
que tendi6 a ocurrir lo contrario, ya que en 1997 las exportaciones extra-zona
eran proporcionalmente menores, en términos de ventas, vis @ vis 1992. S6lo
quimica/petroquimica y, muy marginalmente, electrodomésticos/electroni-
ca de consumo e industria plastica/productos de caucho escapan a esta ten-
dencia general.

Para verificar en qué medida la evolucién de los indicadores comenta-
dos obedecié a un cambio en las estrategias de las ET ya existentes, o al
ingreso de nuevos «jugadores», procedimos a analizar un panel homogéneo
de firmas —esto es, aquellas que operaban tanto en 1992 como en 1997—
(cuadro 3, pp. 84-85). En general, los resultados alcanzados son consisten-
tes con el ejercicio anterior, esto es, aumento en los coeficientes de expor-
tacion y mayor peso del MERCOSUR como destino de las exportaciones
en los sectores manufactureros 7zarket-seeking y pocos cambios en los otros
dos agrupamientos. A su vez, en el agrupamiento mzarket-seeking con baja
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orientacién exportadora también se verifica un descenso en el coeficiente de
exportacién «extra-zona». En cambio, no ocurre lo mismo —y ésta es la
principal diferencia con el ejercicio comparativo presentado antes— con los
sectores de moderada orientacion exportadora, que muestran un aumento
pequeio en la proporcion de exportaciones extra-zona vzs a vis las ventas tota-
les. De todos modos, esto no alcanza a alterar la conclusion previa respecto
de que las estrategias de las ET siguen siendo esencialmente zarket-seeking,
ahora a escala del mercado ampliado del MERCOSUR.

Un ejercicio adicional nos permite evaluar en qué medida el comporta-
miento de las firmas nacionales se parece, o bien difiere, vzs 2 vis el de las ET;
de encontrarse diferencias significativas en dicha comparacion, y teniendo
en cuenta que se comparan firmas que operan en los mismos sectores, ello
sugeriria que esas diferencias podrian estar influidas por el atributo de «trans-
nacionalidad» de las ET; en otras palabras, el origen del capital estaria pesan-
do como un determinante de estrategias y comportamientos empresarios
diferentes.

Asi, hemos agregado en cada uno de los cuatro agrupamientos los datos
relativos a las firmas nacionales de modo de compararlos con los de las ET
(cuadro 2, pp. 79-83). Sobre estas bases se comprueba que hay varios sec-
tores en los cuales el desempefio de las firmas nacionales no se ajusta a los
patrones de estrategias definidos para las ET. Por ejemplo, en frigorificos las
empresas locales operan con estrategias que tienen un fuerte componente 77zar-
ket-seeking, mientras que las ET tienden a exhibir estrategias resource see-
king. Otra diferencia significativa surge de comprobar que en la mayoria de
los sectores manufactureros las empresas nacionales tienen mayores coefi-
cientes de exportacion «extra-MERCOSUR» que las filiales de ET. El MER-
COSUR resulta mas relevante, tanto como destino de las exportaciones
como en cuanto origen de las importaciones, para las ET, quienes estarian
aprovechando en mayor medida las ventajas derivadas de la integracion
regional a partir del hecho de que buena parte de ellas posee también pre-
sencia en los paises vecinos, y en particular en Brasil (sobre esto se vuelve mas
abajo). Asimismo, se advierte que, salvo en los sectores resource seeking, las
firmas nacionales operan con coeficientes de importacion sustancialmente
menores que las ET.

La evidencia sugiere, entonces, que, mas alla de los aspectos especifica-
mente sectoriales, efectivamente hay factores propios de la l6gica intracor-
porativa que estarian pesando como determinantes de comportamientos y
estrategias de las filiales de ET diferentes de aquellos que exhiben las firmas
nacionales que operan en sectores similares.

Volviendo a la evidencia relativa a la amplia predominancia de estrate-
gias market seeking entre las filiales de ET, cabe sefialar que la misma se ali-
nea tanto con lo mencionado en la seccién anterior respecto del papel cla-
ve del mercado interno como factor de atraccion de IED hacia la Argentina,
como con los hallazgos de anteriores estudios sobre el tema Chudnovsky e#
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al. (1996), en Kosacoff y Porta (1997) y en Porta (1999). En este sentido,
debe destacarse que el mismo tipo de estrategias era el predominante duran-
te la ISI, tal como surge de los estudios dedicados al tema (ver Sourrouille
etal., 1985).

Hay dos diferencias significativas, sin embargo, con relacién a la dina-
mica prevaleciente durante la ISI entre las inversiones nzarket seeking. Por
un lado, como se dijo recién, el mercado que intentan captar las ET no es
exclusivamente el argentino, sino que en una gran cantidad de casos se tra-
ta del mercado regional ampliado —MERCOSUR—. Esto darfa lugar, en prin-
cipio, a la posibilidad de alcanzar mayores economias de escala y de espe-
cializacion —y, consiguientemente, ganancias de eficiencia— vzs a vis lo que
ocurria durante la IST —posibilidad que se materializaria fundamentalmente,
segiin la literatura recibida, a través de estrategias efficiency-seeking (sobre
esto se vuelve mds abajo)—.

Por otro lado, en un contexto de mayor liberalizacién comercial, las
estrategias market seeking deben incluir acciones de racionalizacién, diri-
gidas a mejorar la productividad y la calidad de los procesos y productos
realizados a nivel local. En este sentido, estudios previos (Chudnovsky ez
al., 1996, Kosacoff y Porta, 1997) muestran que efectivamente las ET han
encarado dicho tipo de acciones, aunque es necesario destacar que no
siempre dichas ganancias de eficiencia se han trasladado «aguas abajo»
hacia los clientes o consumidores. En general, dicho traslado ha dependi-
do de la existencia o no de una competencia efectiva en los mercados res-
pectivos y/o de marcos regulatorios que acoten las posibilidades que tie-
nen las firmas en ciertos sectores para hacer un uso abusivo de su posicién
dominante.

De hecho, el movimiento hacia mayores niveles de eficiencia en las fir-
mas argentinas, tanto de capital local como extranjero, debe ser atribuido,
en gran parte (y tal vez primordialmente), al efecto de la liberalizacion
comercial como disciplinadora del mercado local (y, en el caso de las fit-
mas privatizadas, a las exigencias —de magnitud muy desigual en los dis-
tintos sectores involucrados— contenidas en los respectivos marcos regu-
latorios). En efecto, a comienzos de los afios 1990, la respuesta inicial
generalizada de las firmas argentinas ante la implementacion de las refor-
mas estructurales fue la racionalizacién de las estructuras administrativas
y comerciales y la reduccion de personal en las distintas dreas. Este movi-
miento se combind con la adopcién de modernas técnicas de organizacion
del proceso productivo y de nuevas estrategias de comercializacion y dis-
tribucién. En un contexto de reactivacién de la demanda interna y de ele-
vada capacidad ociosa inicial, el fuerte incremento de la productividad del
trabajo verificado en el periodo 1991-1994 se explica por este tipo de accio-
nes (Chudnovsky et al., 1996; Kosacoff y Porta, 1997). La posibilidad de
importar insumos, partes y componentes permitié en muchos casos redu-
cir costos de produccion, elevando el contenido importado de la funcién
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de produccion doméstica (Kosacoff y Bezchinsky, 1993), al tiempo que
también facilit6 el logro de economias de especializacion, en estrategias
que, en muchos casos, se han complementado con la comercializacién de
bienes finales importados.

No sorprende encontrar que las filiales de las ET hayan podido aprovechar
mds tempranamente y con mayor intensidad —uvzs @ vzs las firmas locales—
estas ventajas derivadas de la apertura comercial, al tiempo que también, en
general, recorrieron con mayor intensidad el sendero de reconversion de
estructuras y mejoramiento de la eficiencia productiva (Kosacoff y Bez-
chisnky, 1993; Bonvecchi, 1995).

A medida que avanzaba la década de 1990, con la consolidacion del
nuevo régimen de politica econdmica comenzaron a hacerse mas nitidas las
estrategias de las firmas industriales, asi como los lineamientos basicos del
proceso de reestructuracion. A su vez, la inversion en el sector manufactu-
rero tomé mayor fuerza a lo largo de la década, lo cual se refleja en el aumen-
to de las importaciones de bienes de capital destinados al sector industrial
y en la aparicién de algunos nuevos proyectos de inversion greenfield o que
involucran significativas ampliaciones de capacidad en diversos sectores.

Asi, como resultado de las transformaciones ocurridas a lo largo de la déca-
da pasada, se observan una serie de «hechos estilizados» que incluyen: i) un
sesgo hacia «funciones de produccién» menos trabajo-intensivas; ii) una
fuerte disminucion de la «verticalidad» de la produccién interna originada,
centralmente, en la sustitucion de valor agregado doméstico por mayores
contenidos de origen externo; iii) una especializacién mayor de las firmas loca-
les, via reduccién del 7zzx de productos y complementacién con oferta impor-
tada; iv) una creciente externalizacion de actividades de servicios auxiliares
(outsourcing); v) la introduccién de innovaciones organizacionales que han
elevado notablemente la productividad de la industria, pero cuyo dispar rit-
mo de introduccion ha derivado en un mayor nivel de heterogeneidad al
interior del sector (ver Kosacoff, 1998). La mayor atencion a las cuestiones
de calidad y medio ambientales (Chudnovsky e# a/., 1997) también forma
parte de las nuevas tendencias.

Ahora bien, es notorio que la reestructuracién del sector productivo ha
tenido fuertes caracteristicas de heterogeneidad, la cual se refleja también en
la intensidad y objetivos con los cuales distintos tipos de agentes han enca-
rado la reconversion frente al nuevo contexto, asi como el éxito relativo que
han tenido en dicho intento. En este sentido, es importante tener en cuen-
ta que las ET han estado en una posicién privilegiada, por sus mayores capa-
cidades tecnoldgicas y financieras, por la posibilidad de aplicar los conoci-
mientos y experiencias acumulados en otras filiales de la corporacién para
racionalizar y modernizar las estructuras locales y por su facilidad para apro-
vechar la mayor apertura comercial via flujos de comercio intrafirma. En
este escenario, las ET mayormente han protagonizado lo que Kosacoff (1998)
ha definido como «reestructuraciones ofensivas», realizando inversiones en
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muchos casos significativas y llevando adelante profundos cambios organi-
zacionales, a resultas de lo cual han obtenido importantes mejoras de pro-
ductividad que las acercan a las mejores practicas internacionales (lo cual
introduce otra diferencia central con la fase de la ISI, cuando, en general, ope-
raban bastante alejadas de la frontera de mejores practicas).

Ahora bien, retomando la clasificacion de las estrategias de las ET tal como
surge del «paradigma ecléctico», cabe destacar que no necesariamente estas
acciones «pro-eficiencia» se materializan a través de estrategias efficiency
seeking, en las cuales se busca obtener, todavia de manera incipiente, eco-
nomias de escala y especializacién intracorporacion, en particular dentro
del MERCOSUR. Como senalan Kosacoff y Porta (1997), en condiciones for-
zadas de reduccién de costos (a partir de la apertura comercial, fundamen-
talmente), las filiales locales pueden desarrollar acciones de racionalizacion
o «eficientizadoras» que no siempre significan intensificar el vinculo con
otras filiales de la corporacién. De todos modos, este tipo de estrategias tam-
bién estdn teniendo mayor importancia, en particular dentro del espacio
ampliado del MERCOSUR. En efecto, las ET que operan en sectores tran-
sables han tendido a adoptar una estrategia de especializacion en ciertos
productos o lineas de produccion y de complementacién con otras filiales
de la corporacion, configurando una funcién de produccion «abierta» a
nivel de procesos (insumos) y de productos.

Kosacoff y Porta (1997) detectaban la presencia de estrategias con
componentes de efficiency seeking en los sectores de alimentos y bebidas
(del tipo branded products), articulos de limpieza y tocador, electrodo-
mésticos, envases y en el complejo automotriz-autopartes. Estas tendencias
tenian, l6gicamente, una implementacion mas rapida en el caso de los
«newcomersy, cuyos proyectos ya adoptaban de inicio un esquema de espe-
cializacién y complementacion entre filiales, que en las firmas ya instala-
das. En estas tltimas, el proceso de especializacién comenzaba con la
importacion, en general desde alguna otra filial de la corporacién, de bie-
nes finales para ampliar la variedad de oferta o para «testear» el mercado,
o de insumos para abaratar el costo de produccion local, en tanto que el
ritmo de avance hacia esquemas de especializacion basados en la relocali-
zacion de actividades entre filiales era incipiente y heterogéneo, segin
encontraban los autores mencionados, entre las distintas firmas y sectores
estudiados. Asi, no sorprendia encontrar que en aquel estudio se com-
probaba que en muchos casos este tipo de corrientes comerciales tenia
ain una fuerte dependencia de los ciclos de demanda en los respectivos mer-
cados domésticos.

Al presente, del examen realizado de las corrientes de comercio por
empresas y sectores, surgen nuevos indicios que confirman la presencia cre-
ciente de estrategias de especializacién de tipo efficiency seeking. Las firmas
del sector electrodomésticos y de electrénica de consumo, por ejemplo, pare-
cen haber avanzado en estrategias de especializacion mas definidas, siguien-
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do las tendencias detectadas por Kosacoff y Porta (1997). Obsérvese que
siendo el sector cuyo coeficiente de exportacién promedio se elevd mas entre
1992 y 1997, es al mismo tiempo el que en este Gltimo afio exhibia la mayor
proporcién entre importaciones y ventas totales dentro de la industria manu-
facturera (mas de 38%). Asi, al presente se advierte que en Argentina se
localiza fundamentalmente el ensamblaje de lineas de produccion de esca-
la relativamente menor y de cierta sofisticacion, a partir de componentes
importados y con escasa integracién nacional de partes de bajo contenido tec-
noldgico. Si bien las exportaciones se orientan fundamentalmente hacia el
MERCOSUR, desde este afio una ET de este sector ha estado exportando
a Europa. Los componentes y equipos mecanicos complejos, en tanto, se
importan desde otras filiales o proveedores internacionales (algunos de ellos
de Brasil), al igual que las lineas de finales de mayor escala (desde Brasil o
China) o de mayor calidad, complejidad y sofisticacién (desde Estados Uni-
dos o Europa).

Mis en general, el examen de los patrones de exportacién e importacién
de las filiales de ET manufactureras revela la existencia de otros casos en don-
de parece replicarse el mismo tipo de esquema. Esto se evidencia al compro-
bar que son numerosas las empresas en donde se encuentra una alta concen-
tracion de las exportaciones en una o pocas lineas de producto (exportaciones
que, siguiendo lo dicho antes, tienen una fuerte orientacion al MERCOSUR),
frente a una amplia diversidad de importaciones, tanto de insumos como de
bienes finales. De todos modos, es tinicamente en la industria automotriz don-
de parecen consolidarse de manera generalizada estrategias s6lidas de inte-
gracion efficiency seeking, que esencialmente se dan dentro del MERCOSUR
(sobre este tema crucial volveremos en el apartado siguiente).

Esta incipiente presencia de estrategias efficiency seeking se da pari pas-
su con el paulatino pasaje desde las filiales stand alone, caracteristicas de la
etapa de la IS, a otras que operan bajo modalidades de integraciéon simple
y, en mucha menor medida, «compleja». La evidencia disponible indica que,
en general, la mayor integracion se circunscribe casi exclusivamente a una
parte de la gama de productos ofrecidos y no incluye el traslado de funcio-
nes estratégicas de la corporacion. En particular, las filiales argentinas no
internalizan las actividades de I&D y disefio de procesos y productos y lo
hacen s6lo de manera parcial —bdasicamente, mediante adaptaciones— en
el caso del marketing y el desarrollo de mercados (Kosacoff y Porta, 1997).
Seglin estos autores, la integracion simple que se da en ramas tales como
alimentos de marca, articulos de limpieza y tocador, electrodomésticos o
autopartes es «débil» y sélo en el sector automotriz, consecuentemente con
el mayor desarrollo de las estrategias efficiency seeking, parecen desarro-
llarse modalidades de integracién «fuerte».

Finalmente, las estrategias asset seeking se concentran en la compra de
empresas existentes. En este sentido, se observa que, en general, la posicion
en el mercado de la firma adquirida ha pesado mucho mas que su nivel de
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equipamiento como determinante de la inversion. Las ET que adquirieron
empresas de servicios publicos en Argentina no otorgaron, en general, una
valoracién importante ni a los activos fisicos y tecnoldgicos ni al capital
humano existente en ellas antes de la privatizacion (Chudnovsky ez al., 1996).
En cualquier caso, los eventuales activos estratégicos que buscan algunas
ET en sus inversiones en el pais tienen ese caracter esencialmente en funcion
de la operatoria de dichas firmas dentro del pais o como maximo a nivel
MERCOSUR, pero raramente resultan estratégicos para el desempefio glo-
bal de la respectiva corporacion.

b) La influencia del MERCOSUR

Alolargo del trabajo, hemos mencionado en diversas ocasiones el papel del
MERCOSUR tanto en la atraccién de flujos de IED como en cuanto ele-
mento inductor de una reconsideracién de las estrategias y modalidades
operativas de las ET que operan en la Argentina. Cabe ahora explorar con
mayor detalle la evidencia disponible respecto de este dltimo tema.

Como ya se observé anteriormente, las ET manufactureras tienen una
fuerte propension a concentrar sus exportaciones en el MERCOSUR, a dife-
rencia de aquellas que operan con estrategias de resource seeking para expor-
tar commodities. Una parte significativa de esta orientacion MERCOSUR
de las exportaciones de las ET manufactureras esta asociada con el desplie-
gue de estrategias de integracion del tipo de las arriba descriptas. Asi, las ET
con filiales instaladas en Argentina y Brasil aprovecharon tempranamente los
beneficios derivados de la reduccion de las barreras a la circulacion de bie-
nes dentro del MERCOSUR.

Kosacoff y Porta (1997) constataban la existencia de marcadas dife-
rencias por tipo de empresa y sector en la velocidad de adopcion y el perio-
do de maduracién de estrategias de especializacion que implicaran cam-
bios sustantivos en la localizacién de la produccion entre filiales dentro del
MERCOSUR. Mientras que los nuevos proyectos tendian a ser disefiados
desde un principio a escala del MERCOSUR (esto es notorio, por ejem-
plo, en sectores como automotriz y petroquimica, entre otros), mostrando
en general un esquema definido de especializacién y complementacion entre
las filiales, previsiblemente la adaptacion de las empresas ya instaladas era
mas lenta.

La industria automotriz es aquella en la cual el proceso de especializacion
y complementacion entre filiales ha avanzado en mayor medida. Se trata, como
se dijo antes, del Ginico sector en Argentina y de los pocos en Brasil que atin
cuenta con un régimen especial que regula su desarrollo y, en particular, su
comercio con el resto del mundo. Sin embargo, mas alld de los estimulos que
brindan los respectivos regimenes nacionales, el hecho de que el sector auto-
motriz sea el que presente estrategias de integracion mas fuertes responde
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también a que el MERCOSUR, como se dijo mas arriba, se ha convertido en
un espacio importante para la competencia oligop6lica global en esta indus-
tria, lo cual no ocurre en la misma medida en otras ramas. Esto se debe no sélo
al tamano del mercado regional, sino también a la propia historia fabril en la
rama en ambos paises. Por ejemplo, para las firmas americanas el MERCO-
SUR ya representa el segundo mercado externo, después del europeo. Otro
factor de peso para la atraccion de estas inversiones es la casi nula presencia
en el MERCOSUR de las firmas japonesas, rivales principales de las termina-
les europeas y americanas en el oligopolio automotriz internacional.

Como senalan Bastos Tigre et al. (1999), las estrategias internacionales
de las firmas automotrices se basan crecientemente en la implantacion de
centros de produccién y distribuciéon subregionales, con el concepto de
que tanto el vehiculo como las partes y piezas son intercambiables entre
los distintos centros. El MERCOSUR ha pasado a ser uno de estos centros
y, en consecuencia, los proyectos de inversién se dimensionan en funcién
del mercado subregional en su conjunto, a la vez que los planes de pro-
duccién articulan las actividades de las distintas filiales de cada corporacién
mediante especializaciones complementarias. Para ello, se busca reducir al
minimo las plataformas utilizadas en cada planta y producir s6lo uno o dos
modelos para alcanzar rangos de escala satisfactorios (modelos que muchas
veces son de asignacion exclusiva dentro del MERCOSUR). Las respecti-
vas ofertas domésticas se complementan a través del comercio intrafiliales
(principal, aunque no exclusivamente, con aquellas de intra-zona). Asf, tan-
to las importaciones como las exportaciones de esta industria han crecido
considerablemente.

El grado de avance de los procesos de articulacion intraregional es menor
en los otros sectores. Kosacoff y Porta (1997) observaban que las ET ali-
menticias con filiales en varios de los paises de la regién operaban con una
estrategia de saturacion de las capacidades de produccion disponibles y de
aprovechamiento de los ciclos de demanda interna en cada pafs. De este
modo, las corrientes de exportacion e importacion intra-firma permitian
maximizar el aprovechamiento de la capacidad instalada en la region. El
comercio libre de aranceles y la mayor armonizacion de estandares técnicos
y de normas de comercializacién dentro del MERCOSUR han posibilitado
estas estrategias de mayor complementacioén. Los datos disponibles al pre-
sente indican que en algunos casos estas estrategias han dado paso a esque-
mas de especializacion e intercambio més estables. A la vez, dentro del mis-
mo sector, se encuentran algunas estrategias de integracion de tipo vertical
basado en ventajas factoriales de caracter estético. Este es el caso de Nestlé,
por ejemplo, que importa café en grano desde Brasil para exportar desde
Argentina café soluble, a la vez que exporta leche desde Argentina e impor-
ta chocolates desde Brasil.

En el sector neumaticos, en tanto, parece existir un fuerte comercio
intrafirma con un componente significativo intra-MERCOSUR, que podria
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estar asociado a la produccion de distintas clases de neumaticos en cada
filial de la corporacion. Asimismo, una importante firma quimica esta-
dounidense ha reorganizado completamente su operatoria en la Argenti-
na para especializarse en menos lineas de producto y obtener mejoras de
costos tales que le permitan no sélo preservar su posicion en el mercado
local, sino también aumentar significativamente sus exportaciones hacia
Brasil y, en menor medida, hacia el resto de Sudamérica, merced a la com-
plementacién con las filiales que operan en el resto de los paises de la
region.

En el caso del sector petroquimico, las ET que poseen instalaciones pro-
ductivas en Argentina y Brasil han obtenido ganancias por la reestructura-
cién de los esquemas de produccién, comercializacion y de asistencia y desa-
rrollo tecnoldgico, configurando esquemas de especializacion por tipos de
clientes, variedades de producto, regiones, etc., y explotando las posibili-
dades de abastecimiento de materias primas en las distintas localizaciones y
potenciando las sinergias de los activos y recursos de la firma en la region.
Los casos de Solvay y Dow Chemical ejemplificarian este tipo de movi-
mientos. Asimismo, se ha afirmado que el MERCOSUR fue determinante para
que ET como Solvay o Dow Chemical decidieran fuertes inversiones en
Argentina, primero adquiriendo firmas ya existentes, y luego encarando pro-
yectos de ampliacion de sus capacidades, que serian de mas dificil justifica-
cién si se contemplara sélo la proyeccién de consumo del mercado argenti-
no (Hasenclever et al., 1999).

En cuanto al sector farmacéutico, el MERCOSUR ha ampliado las
posibilidades de comercio intrafirma, tanto por el desmonte de barreras
arancelarias como por la perspectiva de que progresivamente converjan
los esquemas regulatorios en los paises miembro. Asi, las ET han venido
aumentando el nivel de especializacién productiva de sus filiales —ten-
diendo a generar esquemas de complementacion intra-region—, lo cual
permite obtener ganancias de eficiencia. En algunos casos, no obstante,
se han observado procesos de concentracion de la produccién en un pais
—generalmente Brasil—, lo que ha implicado el cierre de algunas plantas
en la Argentina (CENES-FUNCEX-CINVE, 2000).

Ahora bien, la devaluacion del real producida a comienzos de 1999
obviamente tuvo un impacto fuerte en términos de la competitividad pre-
cio relativa de Brasil vis a vis la Argentina, modificando significativamen-
te las condiciones de competencia intra-zona. Los datos de comercio exa-
minados en este informe son previos a dicho episodio, y por tanto no son
ttiles para captar los efectos de la devaluacién en ese plano. En tanto, de
la evidencia disponible a nivel del comercio exterior argentino en su con-
junto surge que en 1999 cayeron tanto las importaciones como las expor-
taciones vis a vis 1998 (19 'y 11% respectivamente). En el caso del MER-
COSUR las exportaciones, a diferencia de lo ocurrido en el total del
comercio, cayeron mas que las importaciones (25 y 20,5% respectiva-
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mente). Si bien las causas de estos movimientos son varias, en el caso del
MERCOSUR ha pesado fundamentalmente la devaluacion del real y el
bajo nivel de actividad en Brasil para explicar la baja en las exportaciones,
en tanto que la recesion en la Argentina motoriz6 la caida en las importa-
ciones.

Es factible suponer que las filiales de las ET atravesaron un proceso
similar al de la economia argentina en su conjunto en cuanto al comporta-
miento de sus corrientes de comercio, aunque obviamente haria falta corro-
borar esta presuncion con los datos concretos, que todavia no estan dispo-
nibles. En cualquier caso, la informacién recogida en entrevistas con varias
ET indica que se hizo mas dificil para las filiales en la Argentina competir
con la produccién de sus pares en Brasil, aunque no hay una cuantificaciéon
respecto de en qué medida este cambio, mas alld de su impacto inmediato,
ha afectado los esquemas de especializacién e integracion arriba descriptos.
En donde si existe alguna evidencia, no sistematizada como se adelant6 en
la seccion anterior, es respecto del traslado de lineas de produccién desde
Argentina hacia Brasil en algunas filiales de ET. En ciertos casos, incluso se
ha suspendido completamente la produccién en la Argentina (ya se men-
ciond antes que este tipo de movimientos se ha observado en el sector far-
macéutico, pero también hay casos en la produccién de neumiticos y espe-
cialmente en autopartes). Cabe explorar a futuro si estos traslados son
coyunturales, o si bien se trata de decisiones irreversibles (y, si ocurre esto
Gltimo, cual es el impacto sobre la balanza comercial de las filiales de ET a
nivel intra-MERCOSUR).

Finalmente, una observacién importante respecto de las estrategias de
las ET en el MERCOSUR es que los procesos de especializacion y comple-
mentacién abarcan usualmente las esferas comercial y productiva, sin que se
conozca de casos en los cuales se desenvuelvan actividades de cooperacion
o intercambio en el plano tecnolégico.

V. EL IMPACTO DE LA IED

Evidentemente, el andlisis del impacto del masivo ingreso de IED en la Argen-
tina en los anos 1990 implica considerar un variado conjunto de factores,
sélo algunos de los cuales han sido cubiertos por la investigacion sobre la
cual se basa este trabajo. Mas arriba se han mencionado brevemente algunos
temas importantes en este sentido. Por ejemplo, se ha resaltado la incidencia
del comercio intrafirma, lo cual podria eventualmente generar impactos en
el plano fiscal, por ejemplo, por el posible uso de precios de transferencia.

En esta seccién nos concentraremos en algunas cuestiones adicionales cla-
ve relativas al impacto de la IED, a saber: i) ¢cudl es el aporte de la IED a la
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formacién bruta doméstica de capital fijo?; ii) ¢cudl es la contribucién de las
ET al balance comercial argentino?; iii) ¢las ET tienden a exportan y/o impor-
tar relativamente mas que sus pares nacionales?; iv) ¢cual es el aporte global
de las ET al balance de pagos?; v) ¢en qué medida las ET han contribuido a
diversificar y mejorar el patron geografico y de especializacion productiva del
intercambio comercial argentino? Si bien un examen exhaustivo de estas cues-
tiones supondria afrontar el problema metodolégico del analisis contrafac-
tual («qué hubiera pasado en ausencia del boo de IED en los anos 1990»),
creemos, de todos modos, que existe un conjunto de evidencias que permiten
hacer un examen profundo de los temas planteados mas arriba.

a) La formacién de capital

Como se menciond previamente, en los afos 1990 predominé en la Argen-
tina la IED via fusiones y adquisiciones en comparacién con aquella que se
dirigié a ampliaciones de capacidad productiva o proyectos greenfield. Esto
sugiere, prima facie, que las inversiones extranjeras han tenido una menor con-
tribucion a la formacién de capital en la economia argentina vzs 4 vis una situa-
cién en la cual hubieran sido mds importantes los flujos de IED que crean
nueva capacidad productiva (esto atin cuando se observa que, a posteriori de
las operaciones de compra, las ET en general encararon operaciones de
expansion de las empresas adquiridas, que aparentemente, segiin los datos
disponibles de distintas fuentes, habrian tendido a ser financiadas en bue-
na medida por vias diferentes a la IED).

Una manera posible de evaluar la contribucién de la IED a la forma-
cién de capital en la Argentina es comparar la evolucién de los flujos de TED
vis a vis la de la inversién bruta interna en capital fijo (IBIF). Esta compa-
racion se presenta en el grafico 2, donde se observa que mientras los flujos
de IED han tendido a representar porciones crecientes tanto del PBI como
de la propia IBIF entre 1993 y 1999, la participacion de la IBIF en el PBI
no ha mostrado ninguna tendencia a crecer en dicho periodo (y de hecho,
se encuentra en niveles relativamente bajos, lo cual muestra que el fuerte
crecimiento del PBI, en particular en la primera mitad de los afios 1990,
dependi6 fuertemente del aprovechamiento de la capacidad ociosa disponible
a comienzos de dicha década).

Sélo para poner un ejemplo de la falta de relacion entre IED e IBIF,
mencionemos que en 1998 esta tltima alcanzé un nivel de $ 60,8 mil millo-
nes (en precios de 1993) para bajar a $ 56,3 mil millones (en la misma valua-
cién) en 1999; 1a IED, en cambio, pasé de U$S 6 850 a mas de 23 900 millo-
nes entre dichos afos.

Estos hallazgos vienen a prestar algtin soporte adicional al argumento
expuesto en Agosin y Mayer (2000), quienes hallan que la relacién entre
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IED e inversién doméstica no es de ningtin modo siempre positiva. De
hecho, los autores encuentran un efecto de desplazamiento (crowding
out) producido por los flujos de IED en el caso de América Latina en el
periodo 1970-1996 (en otras palabras, la IED tendi6 a generar un efec-
to negativo sobre las inversiones de las firmas locales) —significativa-
mente, en Asia los autores encuentran que el efecto fue el opuesto (crow-
ding in), esto es, la IED estimulé positivamente a las inversiones
domésticas—.

Cabe agregar que mientras la IBIF pasé de $ 45 mil millones a $ 56 mil
millones entre 1993 y 1999 (medida a precios del primer afio), el compo-
nente de equipo durable de produccion de origen nacional cay6 entre ambos
anos en términos absolutos (de $ 11 mil millones a $ 10 mil millones). Esto
sugiere que los productores locales de bienes de capital no se han benefi-
ciado del aumento de la IED (y, de hecho, tampoco del incremento de la
IBIF), perdiendo participacion frente a los oferentes de productos simila-
res importados. Si bien la liberalizacion comercial ciertamente explica par-
te de esta pérdida de presencia de la fabricacion local de bienes de capital,
el avance de las ET también puede haber operado en el mismo sentido
(porque las ET pueden abastecerse de esos bienes desde otras filiales o bien
pueden operar con vinculos estables con proveedores internacionales de
equipamiento).

GRAFICO 2. La IED v la formacién bruta de capital fijo. 1993-1999.
En porcentajes
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FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales y el
Ministerio de Economia (2000).
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b) El balance comercial y la orientacion
exportadora/tmportadora de las ET

Antes de analizar el desempefio de las ET en materia de comercio exterior,
cabe comentar brevemente la evolucion del intercambio comercial argenti-
no en general durante los afios 1990. En dicha década, como derivado de la
adopcion del programa de reformas estructurales —y en particular de la
apertura comercial— se produjo un fuerte aumento tanto de las exporta-
ciones %!, como, con mayor significacién, de las importaciones. De todos
modos, pese a estos aumentos, se observa que tanto las exportaciones como
las importaciones atn representan un porcentaje reducido en relacién al
PBI doméstico. En este escenario, luego de 10 afios de superavit comercial,
en 1992 se pasé a una situacion de déficit, que sélo se revertiria, a lo largo
de la década, en 1995 y 1996 (como consecuencia de la recesion inducida por
el «Tequila»). A su vez, los déficits en la balanza comercial sumados a los sal-
dos también negativos arrojados tanto por la balanza de servicios como por
la de rentas (incluyendo utilidades y dividendos asi como intereses), gene-
raron fuertes déficits en la cuenta corriente del balance de pagos, que en
varios afos de la década se ubicaron por encima del 4% del PBI.

Una cuestion clave en relacion al impacto de las ET sobre la economia
local remite a su desempefio en materia de comercio exterior vis a vis el que
exhiben las firmas nacionales. En la seccidén sobre estrategias de las ET ya
se han adelantado algunos comentarios al respecto, y se analizaron algunos
de los datos basicos sobre el tema. Sobre esta base, no sorprende que encon-
tremos un contraste notorio en el saldo comercial que resulta de la opera-
toria de ambos tipos de firmas. En 1997, en un contexto donde la balanza
comercial argentina exhibié un déficit de US$S 2 126 (trabajando con valores
FOB tanto para importaciones como para exportaciones), y tomando las
1000 primeras firmas segtin ventas, observamos que las ET operaron con
un superavit de U$S 803 millones, en tanto que las empresas nacionales
tuvieron un superavit muy superior, llegando a U$S 5 042 millones (ver cua-
dro 2, p. 81). Si excluimos a las firmas que exportan productos primarios o
con bajo grado de elaboracién —aceites, granos, cuero, frigorificos, pesca,
petroleo, lanas, frutas, etc.—, se comprueba que el déficit de las ET alcan-
zalos U$S 4 943 millones en 1997. En contraste, haciendo la misma opera-
cién con las empresas de capital nacional, se sigue observando un saldo posi-
tivo del intercambio comercial, que llega a U$S 991 millones.

Otro dato interesante en el mismo sentido es que de las 390 ET inclui-
das entre las 1 000 mayores firmas segiin ventas, s6lo 99 mostraron supera-

2 Alrededor del 75% del aumento de las exportaciones entre 1990 y 1998 se explica

por las mayores ventas de sectores con ventajas comparativas naturales (cereales, oleaginosas,
aceites, cueros, pesca, frutas y hortalizas y petréleo) y de una actividad promovida especial-
mente como la automotriz.
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vit comercial en 1997, en tanto que otras 24 no registraron operaciones de
comercio exterior en dicho afio. Previsiblemente, alrededor de la mitad de
las ET superavitarias estan en los sectores export-oriented arriba menciona-
dos, en tanto que también hay varias que operan en alimentos, bebidas y
tabaco, automéviles/autopartes, celulosa y papel y quimica/petroquimica.

Parte de la explicacion de esta tendencia de las ET (fuera de las que expor-
tan commodities) a operar con déficit comercial podria estar en el diferente
patrén de insercion sectorial de dichas firmas vis a vis las empresas naciona-
les. Asi, vemos que sectores dominados por ET como automéviles y autopar-
tes o servicios de telefonia operan con fuertes déficits comerciales. Sin embar-
go, también hay que considerar la evidencia que surge de sectores en donde
las ET operan con déficit en tanto las EN lo hacen con superavit o con défi-
cits sustancialmente menores —quimica/petroquimica, informatica/telefonia,
etc., farmacéutica, alimentos, bebidas y tabaco—. En otras palabras, como ya
fue sugerido antes, si bien la variable «sector» puede estar jugando un rol
importante para explicar las diferencias en el saldo comercial entre ambos
tipos de firmas, también podria tener un papel significativo la variable «ori-
gen del capital» —es decir que las ET podrian estar operando, independien-
temente de la actividad que desarrollen, con una tendencia a generar saldos
comerciales negativos—. En este sentido, resulta ttil comparar las propen-
siones a exportar y a importar de las ET vis a vis las firmas de capital local.

Tomando el universo de las 1000 mayores firmas segiin ventas, se obser-
va que las ET muestran, en promedio, una mayor propensién a exportar
que las nacionales tanto en 1992 como en 1997. Esa tendencia también se
mantiene si se excluyen los sectores mas orientados a la exportacién (los
vinculados con comzmodities agropecuarios o minerales), aunque es visible que
al hacer esta operacion se reduce de forma muy significativa la orientacién
exportadora de las principales firmas argentinas. Obsérvese en este sentido
que si en 1997 se excluyen los sectores aceites y granos, cueros, pesca, ra-
ding de productos primarios, frigorificos y petréleo, el coeficiente de expor-
tacion promedio de las filiales de ET es de sélo 8,1%, mientras que el de las
firmas nacionales llega a 4,2% (cuadro 2, p. 79). En este sentido, cabe recor-
dar lo expuesto antes respecto del predominio de estrategias #zarket seeking
entre las filiales de ET. A la vez, la observacién de las diferencias en cuanto
a la propension exportadora de dichas filiales en distintos sectores manu-
factureros remite a la diferencia antes establecida entre sectores con baja y
moderada orientacion exportadora, aunque siempre en el marco de estrategias
basicamente market-seeking en las cuales las exportaciones se dirigen prin-
cipalmente al MERCOSUR.

También se advierte un descenso en la propensién exportadora tanto de
las firmas nacionales como de las ET entre 1992 y 1997. Esto, sin embargo, debe
ser atribuido, esencialmente, a un problema de composicion de la muestra, ya
que los sectores export-oriented pierden algo de peso relativo entre las mayo-
res firmas. Obsérvese, ademads, que excluyendo a dichos sectores, los coeficientes
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de exportacién promedio aumentan levemente entre los afios considerados,
aunque hay que recordar que si se toman los coeficientes de exportacion
«extra-MERCOSUR» las conclusiones de esta comparacion se invierten.

Para contar con alguna comparacién internacional respecto de las pro-
pensiones a exportar de las ET, es ttil recurrir a las cifras del antes menciona-
do Bureau of Economic Analysis del Departamento de Comercio de los Esta-
dos Unidos. Segiin dicha fuente, la propensién exportadora de las filiales de las
ET estadounidenses (excluyendo aquellas del sector bancario) llegaba en 1997
en la Argentina al 18,9%. Se trata de una cifra superior a la registrada en Bra-
sil —11,8%—, pero significativamente infetior a la de Chile —31,2 %—, asi como
ala de América Latina y el Caribe en su conjunto —33,7 %—, Asia —28,7 %—
y a la de todas las filiales estadounidenses en el extranjero en su conjunto
—34,6%—. Esto sugeriria que en la Argentina hay un mayor peso de las estra-
tegias market-seeking, al menos para las filiales estadounidenses, vzs 2 vis lo que
ocurre en otros paises que también son receptores significativos de IED.

En cuanto a la propensién a importar, el coeficiente promedio de las ET
mas que duplica al de las firmas nacionales en 1997 (cuadro 2, p. 79). Obsér-
vese que mientras que las empresas nacionales muestran una mayor pro-
pensién a exportar que a importar, lo inverso ocurre con las ET. Cabe resal-
tar que esta comprobacion esta alineada, pero no es un resultado obvio,
con el anterior hallazgo respecto de que las ET operaban a nivel agregado
con un saldo comercial negativo, mientras que las firmas nacionales mos-
traban superavit comercial. Decimos que no es un resultado obvio ya que
para el calculo de los coeficientes de exportacion e importacién hemos
tomado los promedios de los coeficientes de cada firma, en lugar de hacer
el ratio entre los valores agregados de exportacién/importacion vis a vis
ventas. En tanto, cabe observar que las ET muestran una superior orienta-
cién importadora en la mayor parte de los sectores analizados.

La mayor propension importadora de las filiales de ET también se advier-
te al comprobar que dichas filiales importan mds, proporcionalmente —de
hecho, casi el doble—, que las firmas nacionales en relacién a sus compras tota-
les (23,7 contra 12,3% en 1997), segtin datos de la encuesta a las mayores 500
firmas argentinas que realiza el INDEC (1999). Si bien en el total de las firmas
la proporcién de importaciones sobre compras crece més para las firmas nacio-
nales, dentro de las industriales la tendencia es la inversa. En un contexto de aper-
tura comercial, la tendencia al llamado global sourcing® y la mayor facilidad que
tienen las ET para complementar la produccion que realizan sus filiales locales
con productos importados desde otras filiales de la corporacién, explica en gran

¥ Elsistema de global sourcing implica una relacién especial entre el productor y el pro-

veedor, en la que este tltimo est4 en condiciones de proveer a todas las plantas del cliente en
cualquier ubicacién en la que se encuentren. Esto puede ocurrir tanto a través de una provi-
sién centralizada en una fabrica en determinado pafs, como en plantas que se ubican en el mis-
mo pais que el de las instalaciones de la terminal.
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medida esta mayor inclinacién de las ET a importar mas que sus pares locales.

Para testear de modo mas riguroso la hipétesis de que las ET tienen un com-
portamiento diferente en el plano del comercio exterior vzs 4 vzs las firmas de
capital nacional, hemos procedido del siguiente modo. En base al universo
de las 1000 mayores empresas seglin ventas, se seleccionaron parejas de firmas
(una de capital nacional y otra extranjera) pertenecientes al mismo sector y cuyas
diferencias en términos de tamano —medido segtin el monto de ventas— no
excedian en 1997 el 15%. De este modo, se pudo comparar la performance de
comercio exterior de las ET con un grupo de control apropiado (cuadro 4).

A partir de este ejercicio se advierte, en consonancia con los hallazgos
previamente expuestos, que las ET exportan e importan mds, en relacion
con sus ventas, que las firmas nacionales, pero que mientras estas tltimas tra-
bajan con coeficientes de exportacién superiores a los de importacién, lo
opuesto ocurre con las ET. El ejercicio antes descripto nos permite testear
si las diferencias en la propensién a exportar/importar de las ET vzs a vis las
firmas nacionales son o no estadisticamente significativas. La respuesta es que
que si lo son en el caso de la propensién a importar pero no en lo que hace
ala propension a exportar. En otras palabras, mientras que la evidencia esta-
distica respalda la hipétesis de que las ET tienden a importar mas que las fir-
mas locales, no ocurre lo mismo en el caso de las exportaciones.

Para finalizar con el comentario de los coeficientes de exportacién e
importacion, cabe advertir que las empresas pertenecientes a fondos de
inversion aparecen con bajas propensiones a importar y exportar. Si bien
harfa falta un examen mas detallado del tema, este resultado seria, al menos
en parte, producto del hecho de que dichos fondos han tendido a insertar-
se predominantemente en sectores poco transables.

CUADRO 4.  Comparacién del desemperio comercial de las empresas transnacionales
y nacionales. 1997

Expo/Ventas Impo/Ventas

N° de pares... 88 115
Media......... 15% 15%

—ET... 16% 20%

—EN i, 13% 10%
Diferencia estandarizada . 24% 58%
ValOT Z oo 1.59 524
Sign. estadistica al 5% ......oovvvvvernrrnrrirnrieriis NO SI
Sign. estadistica al 1% .....ccoevvvvvrerrinrrirerinnnn, NO SI

FUENTE: Elaboracién propia en base a las estadisticas de comercio exterior argentino y a datos de las
revistas Mercado y Prensa Econdmiica.
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c) Elbalance de pagos

Uno de los principales argumentos a favor del ingreso de IED remite a su apor-
te positivo al financiamiento del balance de pagos, destacando ademas que se
trata de una modalidad preferible a otras (particularmente a la inversion de car-
tera o «portfolio»*®) en tanto resulta (por el caracter duradero de las operaciones
involucradas) relativamente menos volatil y menos dependiente de las fluctuaciones
propias de la coyuntura macroeconémica. Esto es particularmente clave en las con-
diciones de un pais como la Argentina, que depende fuertemente del ingreso de
capitales externos para el funcionamiento de su economia.

En el caso argentino, comprobando primza facie el argumento arriba
expuesto, los flujos de IED han tenido gran importancia como modalidad
de financiamiento dentro del balance de pagos en los afios 1990. Entre 1992
y 1999, la TED represent6 el 80% del déficit en cuenta corriente acumula-
do por el pais, y el 60% de los ingresos netos de la cuenta capital y finan-
ciera®, con picos en 1995 y 1999. El punto de incidencia maxima de la IED
en relacion con el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos se da
en 1995 y 1999, los dos afios de crisis que sufrié la economia argentina des-
de la adopcién del Plan de Convertibilidad. Al mismo tiempo, se confirma
también el contraste con los movimientos de la inversién de cartera. Asi, en
1995 —cuando la Argentina fue afectada por el llamado «efecto Tequila»—
la TED sigui6 creciendo mientras la inversion de cartera caia fuertemente, y
en 1999 —donde se sufri6 el impacto de la crisis financiera internacional y
de la devaluacion del real en Brasil— se produjo una fuerte salida de inver-
siones de cartera en tanto la IED alcanzaba un récord histérico (grafico 3).

Ahora bien, este aporte positivo de la IED sobre la cuenta capital debe
ser contrapesado con el saldo —fuertemente negativo— de la operatoria de
las ET en la Argentina en términos de la cuenta corriente de dicho balance.

En primer lugar, observemos lo que ocurre con la remisiéon de utilida-
des y dividendos por parte de las filiales de ET hacia sus casas matrices. Si
bien, como se dijo mas arriba, los datos para 1980-1991 no son estrictamente
comparables con los correspondientes a 1992-1999, se observa que la remi-
sién de utilidades como proporcion de los flujos de TED ha registrado un des-
censo significativo entre los afos 1980 (23,6%) y los afios 1990 (15,2%) —
se trata de cifras reducidas en la comparacién internacional, hecho que
seguramente debemos atribuir principalmente al fuerte nivel de ingresos

% La inversién de cartera comprende las transacciones realizadas por no residentes en

titulos de participacién de capital, cuando no corresponda imputarlas como inversién direc-
ta, y en titulos de deuda.

71 Véase Ministerio de Economia (1998) sobre las limitaciones de comparar la IED, que
es un flujo bruto, con los saldos de las cuentas corrientes y de capital, que son flujos netos. De
todos modos, dichas limitaciones no alteran en lo esencial el sentido de las comparaciones
respectivas.



102 Daniel Chudnovsky y Andrés Lopez

GRAFICO 3. La IED y la Inversién de Cartera en la Argentina. 1990-1999
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FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales del
Ministerio de Economia.

registrado en la pasada década—. Ahora bien, si excluimos al ano 1999 (para
eliminar la influencia del «efecto Repsol/YPF»), para el periodo 1990-1998
la mencionada proporcion se ubica en el orden del 21% —Ilo cual hace bas-
tante menos significativa la caida en relacion con los anos 1980, o como
minimo excluye un posible caricter «tendencial» de la misma—.

En tanto, comparando las utilidades remitidas contra las utilidades totales,
observamos que en los afios 1980 la proporcion llegaba al 26,1%, cifra que
sube drasticamente en la década de 1990, cuando las utilidades remitidas lle-
gan a representar cerca de un 61% del total de utilidades obtenidas por las
filiales de ET. A su vez, mientras que en 1990-1993 la proporcion remitida de
utilidades alcanzo al 45 %, la misma subi6 al 66% tanto en el periodo 1994-1996
como en 1997-1999 (ver grafico 4). Si bien un informe oficial sefiala que toman-
do sdlo las firmas que alguna vez han distribuido dividendos el porcentaje de
reinversion de utilidades crece —ya que hay una buena cantidad que no dis-
tribuyen dividendos a raiz de que han venido sufriendo pérdidas operativas—
(Ministerio de Economia, 1999), de todos modos es evidente que la proporcion
de utilidades remitidas se ha elevado en la segunda mitad de los afios 1990.

Parece evidente que las ET han observado un comportamiento menos ten-
diente a la reinversion de utilidades en los afios 1990 que en los afios 1980,
pese al mejor clima macroecondmico vigente. Probablemente, esto se vincu-
le con el hecho de que en los afios 1990 han existido mayores facilidades para
la remision de utilidades que en el pasado. El Ministerio de Economia (1998),
en tanto, sugiere que otro factor explicativo es la politica de distribuciéon de
dividendos llevada adelante por las empresas privatizadas, que resulta acor-
de con su alto grado de apertura del capital social. En cualquier caso, el hecho
de que el porcentaje de remision de utilidades sea tan alto es ciertamente sor-
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GRAFICO 4. Rewmzision de utilidades

100,0
90,0
80,0

70,0 665 7 94 663

00 0639 /D' 61,4

50’0 470 401 350"

40,0 = /

30,0 VS’B/
. T

Porcentaje

20,0 +—&~
ool 22 o/ B3 209 17,9 B4
’ 55 77 530
0,0 T T T T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Afo

| —@— Remisién de utilidades/IED =10 Remisién de utilidades/Utilidades totales |

FUENTE: Elaboracion propia en base a datos de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales del
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prendente, ya que la literatura recibida sugiere que dicho porcentaje en gene-
ral se eleva a medida que las operaciones de IED ingresan en su fase de madu-
rez, mientras que tiende a ser bajo en los primeros anos. Considerando que
el grueso del stock de IED en Argentina ha ingresado en la década de 1990,
surge consecuentemente la inquietud por lo elevado de la remision de utili-
dades, fendmeno que podria estar sugiriendo un comportamiento cortopla-
cista por parte de las ET que han invertido en el pais en dicho periodo.
Por otro lado, existe consenso respecto de que hay una corriente, de
magnitud incierta, de transferencia de utilidades por otras vias a las oficial-
mente declaradas (por ejemplo, a través de pagos por licencias e insumos tec-
noldgicos, precios de transferencia en el comercio intra-firma, etc.), lo cual
ha llevado a dictar una legislacién especifica en materia de relaciones intra-
corporativas a través de una reformulacion de la Ley de Impuesto a las
Ganancias **. Esto induce a pensar que las verdaderas cifras, tanto de utili-

% En efecto, se reformé el impuesto a las ganancias introduciendo un articulado dirigido

a establecer los criterios aplicables para las transacciones —incluyendo tanto aquellas vincula-
das a bienes y servicios, como las relacionadas con el pago de regalias por marcas, patentes, etc.—
realizadas entre las filiales de empresas o entidades del extranjero y sus casas matrices. El obje-
tivo es evitar que mediante la fijacién de precios «especiales» para las transacciones intra-fir-
ma se disfrace la remisién de dividendos y utilidades, con el propésito de eludir el pago del impues-
to a las ganancias en la Argentina. Asimismo, se establece la presuncién, salvo prueba en
contrario, de que cuando en este tipo de operaciones intervienen entidades o personas domi-
ciliadas en «paraisos fiscales», los precios y montos de las contraprestaciones no correspon-
den a los que hubieran utilizado partes independientes en operaciones comparables.
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CUADRO 5. La IED y el déficit en cuenta corriente. 1997-1998.
En millones de délares

1997 1998

Ttems ET Total pais ET Total pais
Mercancias

Exportaciones FOB................. 12 420 26431 13 760 26 441

Importaciones FOB............... -16 300 -28 554 -17 350 -29558

SaldO..veeeveceeeeeee e -3 880 2123 -3590 3117
Servicios reales (saldo neto) ....... -1460 4326 -1570 -4 398

Turismo y pasajes..........co...... -1 827 -1935
Intereses ......oovvevevrrinrireireininns -750 4215 -1 140 -5 062

Intereses BCRA y Sector

PUDLCO oo 3747 -4 163
Utilidades y dividendos............... 2369 -1998 2414 2316
Transferencias 338 297
Saldo ceovveeereeeeeeeeee e -8 460 -12 328 -8715 -14 603
Memo: Ingreso IED.................... 9156 6849

FUENTE: Estimaciones propias a partir de datos del balance de pagos.

dades totales como de remision de utilidades, pueden ser mayores a las que
actualmente son registradas en el balance de pagos.

En este contexto, resulta razonable preguntarse por el impacto global de
laIED en el balance de pagos. Si bien la informacién disponible no nos per-
mite hacer un célculo preciso, asumiendo algunas hipétesis no demasiado
arriesgadas es posible presentar una estimacion aproximada sobre el tema.
Esta estimacion se presenta para los afios 1997 y 1998 (cuadro 5). Lo primero
a resaltar es que las filiales de las ET estan operando en la Argentina con un
déficit en su balanza comercial *; contra un superavit de las firmas de capi-
tal nacional (hecho que se deduce al advertir que el déficit de las ET es supe-
rior al de la balanza comercial en su conjunto en ambos anos). Las filiales de
ET operaron con déficits también en los rubros de servicios reales”, inte-

?  Para estimar las exportaciones e importaciones de las filiales de ET procedimos del

siguiente modo. En principio, se conocian los datos para las muestras de 1 000 mayores expor-
tadoras e importadoras. Para estimar los datos para los respectivos universos, calculamos el
porcentaje de participacién de las ET entre las firmas exportadoras e importadoras que se
ubican en los puestos 901 a 1 000 de las respectivas muestras, y asumimos que dicha partici-
pacién se mantenia para las firmas de menor tamafio que no ingresaron a esas muestras. De
este modo, nos aproximamos a una estimacién del verdadero valor del comercio exterior de
las filiales de ET en la Argentina.

" Laincidencia de las ET en el rubro fletes se estimé en base a su participacién en el comer-
cio exterior argentino. Para los demis servicios incluidos en este rubro se tomé como base la
participacién de las ET en las ventas de las mayores 1000 firmas argentinas.
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reses’! y utilidades y dividendos. Asi, la operatoria de las filiales de ET pue-
de estimarse que se tradujo aproximadamente en un déficit en cuenta corrien-
te de U$S 8 460 millones en 1997 y de U$S 8 715 millones en 1998. Si suma-
mos los egresos netos por los rubros pasajes y turismo e intereses del sector
publico y el BCRA al déficit que aportan las filiales de las ET, vemos que en
ambos afos se supera el déficit global en cuenta corriente del pais.

También se observa que en 1997 el ingreso de IED super6 por cerca de
U$S 700 millones al déficit operativo en cuenta corriente de las filiales de ET,
pero en 1998 fue inferior a este Gltimo en mas de U$S 1 860 millones. Si
bien es cierto que las ET también aportan al financiamiento del balance de
pagos via endeudamiento con el exterior, los datos disponibles indican que
salvo en afios de ingreso excepcionalmente alto de flujos de IED (como ocu-
rri6 en 1999), el aporte global de la operatoria de las ET en el pais en rela-
cién al balance de pagos es probablemente nulo e incluso puede ser negati-
vo, dependiendo del volumen que alcancen los nuevos ingresos en los distintos
afos.

d) La composicion y el destino de las exportaciones™

En la comparacién entre el patrén de exportaciones de las ET y el de la eco-
nomia nacional encontramos, en primer lugar, una tendencia de las ET a con-
centrar mds sus exportaciones en productos primarios (en particular de ori-
gen agropecuario) y menos en bienes industriales®’, aunque las diferencias con

1 Para estimar la participacién de las ET en los egresos e ingresos en concepto de inte-

reses se procedié del siguiente modo. Para el sector privado no financiero se tomé como base
la participacién de las filiales de ET en la estructura de tenencia de activos y pasivos con el exte-
rior segin datos de la encuesta a las 500 mayores firmas realizada por el INDEC (1999). Para
el sector financiero, se tomé como estimador la participacion de las filiales de bancos extran-
jeros en la estructura de depésitos.

’2 Para trabajar la informacién referida a composicién y patrén geografico del comercio
de las ET se reuni6é una muestra compuesta por las 140 ET mds importantes con operaciones
productivas dentro del pais. Se excluyeron de este grupo, consecuentemente, las ET que se
dedican tGnicamente al comercio de importacién, asi como aquellas que operan en los ambi-
tos del comercio y los servicios. Esta misma muestra también fue utilizada para analizar el
tema del comercio intrafirma. Las exportaciones de esta muestra reducida representaron el 22
y el 33%, respectivamente, del total de las exportaciones argentinas en 1992 y 1997 respecti-
vamente, y el 21% de las importaciones argentinas en 1997. En relacién con el conjunto de
ET, la representatividad de la muestra es de 66y 71% en 1992 y 1997 respectivamente para
las exportaciones, y de 36% para las importaciones en 1997.

» La clasificacién empleada es ttil para captar el patron de especializacion de las ET en
funcién del contenido tecnolégico, la intensidad factorial y el grado de industrializacién de los
bienes comercializados por ellas. Dicha clasificacion fue desarrollada por el grupo CTP-Data
(Universidades de Paris I, XI y XIII), en base a la tradicional clasificacién de Pavitt (1984) que
fue posteriormente adaptada por Guerrieri y Milana (1989) y Guerrieri (1992).
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el patrén general de la economia son poco significativas (cuadro 6, p. 107). A
su vez, dentro de los bienes industriales se observa que las ET exportaban com-
parativamente mds productos basados en recursos naturales, nuevamente con-
centrando la diferencia en aquellos vinculados al agro. En tanto, aparecian
menos ligadas a exportaciones mineras o energéticas, aunque esta situacion
seguramente ha cambiado en parte a partir de la puesta en marcha de algunos
proyectos mineros importantes y la compra de YPF por parte de Repsol.

Se podria pensar que la clasificacion empleada, al agrupar a todos los
productos agropecuarios o agroindustriales en una tnica categoria, esta
ocultando la posibilidad de que, dentro de esos agrupamientos, las ET estén
exportando productos relativamente mas sofisticados, desde el punto de
vista técnico o del nicho de mercado al que apuntan, que las firmas nacio-
nales. No parece ser éste el caso, sin embargo, en la Argentina. Dentro de
los productos primarios de origen agropecuario las ET se concentran en
las ventas de trigo, maiz y soja (son mas del 83 % de las ventas externas que
realizan dentro de esa categoria) y en menor medida en porotos, arroz,
manzanas y peras (con estos productos se llega a mas de un 90% de dichas
ventas). Se trata, obvio es decirlo, del tipo de productos que tradicionalmente
viene exportando el pais desde mucho tiempo atrds. En cuanto a las manu-
facturas agroindustriales, el grueso consiste en harinas y aceites oleagino-
sos, commodities que son uno de los mayores rubros de exportacién del
pais desde las dos tltimas décadas (algo mas de un 80% de las exporta-
ciones de las ET en este rubro corresponden a dichos productos).

En cuanto a las manufacturas, las ET exportan pocos productos trabajo
intensivos, y concentran el grueso de sus exportaciones en industrias inten-
sivas en escala. Dentro de estas tltimas, el grueso es aportado por el complejo
automotriz, que participa con més del 80% de las exportaciones del grupo.
A su vez, significativamente, en 1997 las ET aparecen con una menor tendencia
que el conjunto de la economia a exportar manufacturas pertenecientes a
aquellas industrias mas intensivas en s&z//s o conocimientos —proveedores espe-
cializados (donde las exportaciones de la muestra de ET cayeron en términos
absolutos entre 1992 y 1997)— e industrias intensivas en I&D. Cabe desta-
car que las exportaciones del grupo proveedores especializados también tie-
nen un fuerte peso del complejo automotriz (motores y sus partes), que se lle-
va alrededor del 70% de las ventas externas del bloque. Este, junto con el
anterior dato respecto del peso de dicho complejo en las exportaciones esca-
la intensivas, nos sefiala que es esencialmente el sector automotriz el que sos-
tiene la presencia de las ET en las exportaciones industriales argentinas.

En el caso de las importaciones, las diferencias con el patréon general
son menores a nivel de los grandes grupos, pero hay algunas significativas a
nivel mas desagregado. Asi, las ET tienden a importar més bienes intensivos
en escala (el significativo comercio intrafirma dentro del sector automotriz
también contribuye a explicar esta tendencia) y menos, proporcionalmen-
te, aquellos pertenecientes a industrias intensivas en trabajo o del grupo de
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«proveedores especializados». Asimismo, dentro de las industrias intensi-
vas en recursos naturales, concentran sus importaciones en aquellas deriva-
das de productos mineros (cuadro 6).

Yendo al patrén geografico del comercio exterior de las ET, cabe primero
destacar que en los anos 1990 hay fuertes cambios a nivel del comercio exte-
rior argentino como un todo en cuanto a las relaciones con los distintos
socios comerciales. Estos cambios son producto, esencialmente, de los acuer-
dos en el MERCOSUR, que conducen a un fuerte aumento del porcentaje
de las exportaciones argentinas con ese destino, en desmedro de la Unién

CUADRO 6. Panel de empresas transnacionales: exportaciones e importaciones
por tipo de producto. 1997. En millones de délares y porcentajes

Exportaciones Importaciones

ET Argentina ET Argentina
Sector Total %  Total %  Towal %  Towal %
TOTAL ...ovvvrvvnrrins 8779 100.0 26357 100.0 5899 100.0 28487 100.0
SUBTOTAL ......cocovvvnn 8754 99.7 26317 998 5874 99.6 28260 99.2
1. Productos Primarios..... 2842 324 8335 316 197 33 1353 48
1.10 Agricolas .............. 2433 277 5916 224 & 14 790 2.8
1.20 Mineros.........ceveuee. 0 00 114 04 301 26209
1.30 Energéticos ............... 409 47 2305 87 109 18 302 1.1

2. Productos Industriales. 5912 673 17982 682 5677 962 26906 94.5
2.1 Industrias intensivas

en RRNN. ..o 3353 382 9619 365 1076 182 4571 16.0
2.11 Agricolas/mano de
obra intensivas........... 2831 322 6913 262 139 24 1287 45
2.12 Otras intensivas en
recursos agricolas...... 119 1.4 860 33 69 1.2 790 2.8
2.13 Mineras .........cooevvve. 144 1.6 832 32 751 127 2118 74
2.14 Energéticas................ 259 29 1006 3.8 117 2.0 376 13
2.2 Manufacturas.............. 2559 292 8362 31.7 4601 780 22335 784
2.22 Ind. intensivas
en trabajo ..o, 92 L1 2048 78 269 46 2884 101

2.23 Ind. Intensivas en
economias de escala.. 1838 209 4303 163 2188 37.1 8647 304
2.24 Proveedores

especializados ........... 370 42 1133 43 127 216 6555 23.0
2.25 Ind. Intensivas

enl&D....ccoovvevnn. 259 29 881 33 868 147 4249 149
Residuo ...vvevvevvvvvirinnn, 24 0.3 41 0.2 25 0.4 227 0.8

FUENTE: Elaboracién propia en base a estadisticas de comercio exterior y a Porta y Anll6 (1998).
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Europea (UE) y de paises fuera de los bloques comerciales mas importan-
tes. En cuanto al origen de las importaciones, se advierte también un aumen-
to del peso del MERCOSUR, aunque de menor magnitud relativa que en el
caso de las exportaciones. Pese a este avance del MERCOSUR, la UE es el
principal bloque proveedor de la Argentina, y los EE.UU también ocupan
una posicién muy relevante, siendo el principal pafs de origen de nuestras
importaciones junto con Brasil.

El comercio exterior de las ET acompané en gran medida esta evolu-
cion general. Hacia 1997, en un marco de bastante similitud con la estruc-
tura geografica del comercio exterior argentino como un todo, se observa
que las exportaciones de las ET tienen un sesgo, en comparacién con el
total nacional, a concentrarse mas en el MERCOSUR, en desmedro del
NAFTA, Asia Oriental y la UE. En lo que hace a las importaciones, hay
una ligera tendencia de las ET a importar menos desde Asia Oriental y el
NAFTA, y a importar mas que proporcionalmente desde el resto del mun-
do y Europa, siempre en la comparacion el comercio exterior argentino en
su conjunto (cuadro 7).

CUADRO 7. Panel de empresas transnacionales: exportaciones e importaciones
segtin region econdmica de destino. 1997. En millones de délares

y porcentajes
Exportaciones Importaciones
ET Argentina ET Argentina
Regidn Econdmica Monto %  Monto %  Monto %  Monto %

8779 100.0 26357 100.0 5899 100.0 28487 100.0

791 9.0 3134 119 150 25 1050 37
3618 412 9466 359 1449 246 7213 253
3238 369 8133 309 1408 239 6545 23.0
Paraguay 149 1.7 588 22 2 00 310 11

Uruguay 231 2.6 744 2.8 40 0.7 358 13
NAFTA*¢ 342 39 2445 93 1268 215 6634 233
RM s, 2148 245 4643 176 798 135 2203 7.7
ASIA ORIENTAL:®. 727 83 2730 104 350 59 3558 125
UE oo, 1153 131 3939 149 188 319 7828 275
NOTAS:  * Asociacién Latinoamericana de Integracién (excluyendo a Mexico y al MERCOSUR).

> Mercado Comiin del Sur
¢ Acuerdo de Libre Comercio de Norte América (North American Free Trade Agreement)
4 Resto del Mundo
¢ Incluye a Corea del Sur, China, Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Japén, Malasia, Singapur,
Thailandia y Taiwan.
¢ Unién Europea
FUENTE: Elaboracion propia en base a estadisticas de comercio exterior.
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¢Qué ocurre cuando se cruzan las informaciones respecto de la com-
posicion y el patrén geografico del comercio exterior de las ET (cuadro 8,
p. 111)? En el caso de las exportaciones se advierte que el MERCOSUR
es el destino privilegiado de las exportaciones de productos industriales
no basados en recursos naturales. De hecho, tomando MERCOSUR mas
ALADI, tenemos alrededor del 90% de dichas exportaciones en las cua-
tro categorias en las cuales se han dividido segiin la metodologia expues-
ta mas arriba. En cambio, las exportaciones de productos primarios y de
manufacturas intensivas en recursos naturales exhiben otro patrén geo-
grafico, aunque el MERCOSUR también tiene un peso importante como
mercado de destino en dichos casos, especialmente cuando se trata de
productos vinculados a mineria y energia. Los paises que no forman par-
te de ninguno de los agrupamientos regionales («resto del mundo») y en
menor medida la Unién Europea y el Sudeste Asiatico son receptores
principales de bienes vinculados al agro, en tanto que el NAFTA es sig-
nificativo comprador de bienes minero/energéticos exportados por las
filiales de ET en la Argentina. En otras palabras, esto implica que las ET
exportan los productos mas «sofisticados» desde el punto de vista tecno-
productivo a los paises latinoamericanos —y en particular al MERCO-
SUR— en tanto que sus exportaciones hacia los paises desarrollados con-
sisten esencialmente en bienes primarios o manufacturas intensivas en
recursos naturales —las cuales, como vimos antes, tienen, al menos en el
caso argentino, muy escaso nivel de valor agregado o complejidad tecno-
l6gica—.

¢Qué se observa en el caso de las importaciones? El patron tiende cla-
ramente a contraponerse al descripto para el caso de las importaciones. El
MERCOSUR tiene un peso fuerte como origen de las importaciones de las
filiales de ET argentinas en casi todos los rubros, pero ese peso es mayor en
el caso de los bienes primarios y las manufacturas vinculadas al agro. En
cambio, las importaciones de manufacturas —y en particular de aquellas
incluidas en las categorias de proveedores especializados e intensivas en
[&D— tienden a realizarse principalmente desde la Union Europea y los
paises del NAFTA.

Finalmente, analizando el patrén de exportaciones segtin origen de las
firmas, no aparece una asociacion con el pais de procedencia de la casa
matriz. Mas ain, entre 1992 y 1997 se verifica un descenso en el peso del pais
de origen de las ET como destino de sus exportaciones en casos como Ale-
mania, Brasil, Francia, Gran Bretafia, Holanda, Suecia y los EE.UU. En ese
Gltimo ano, sélo las firmas brasilenas y chilenas exhibian una cierta con-
centracién de sus ventas externas en sus respectivos paises de origen. Para
el resto de los casos, el porcentaje de exportaciones que las filiales dirigian
hacia el pafs de radicacion de la casa matriz se ubicaba en general entre 0y
3%. Aun considerando los bloques regionales a los cuales pertenecen los
paises de origen de las casas matrices, la situacién tampoco cambia. Asi, sig-
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nificativamente, ni el NAFTA nila Unién Europea aparecian como destinos
particularmente relevantes para las firmas canadienses o estadounidenses o
europeas, respectivamente.

Las cosas cambian cuando se analizan las importaciones de las firmas de
la muestra. Alli vemos que las firmas brasilefias importan el 61% desde su
pais de origen; las cifras respectivas son 60% para Francia, 54 % para Japon,
42% para Suiza, 36% para Alemania, 32% para Gran Bretana y casi 30%
para Estados Unidos y Canada. A su vez, el NAFTA es origen de 80% de
las importaciones de las firmas canadienses, y la Unién Europea del 91% de
las compras que hacen las empresas belgas, por ejemplo. En otras palabras,
en contraste con lo que ocurria con las exportaciones, hay una asociacién bas-
tante clara en una gran cantidad de casos entre origen de la firma y origen
de las importaciones realizadas.

VI. CONCLUSIONES GENERALES Y SUGERENCIAS DE POLITICA

En el escenario de la globalizacion, en el cual los paises se disputan duramente
la atraccion de IED, el hecho de que la Argentina se haya convertido en uno
de los principales receptores de IED entre los PED es un activo importan-
te para el pafs, no sélo por su aporte de divisas, sino también por su poten-
cial contribucién en términos de nuevas inversiones, acceso a mercados
externos, eficientizacion del aparato productivo, entrenamiento de personal,
transferencia de tecnologia, etc. La investigacion realizada, ademas de arro-
jar luz sobre las caracteristicas centrales del boow de la IED en los anos
1990, apunt6 a evaluar en qué medida esas contribuciones potenciales de la
IED se han venido verificando en el caso argentino. Las principales con-
clusiones en ese sentido son las siguientes:

* Los principales factores de atraccion de IED a la Argentina han esta-
do vinculados al volumen y dinamismo del mercado interno (incluyendo
aqui las perspectivas abiertas por la formacién del MERCOSUR) asi
como al establecimiento de nuevas reglas de juego en la economia
doméstica en los afios 1990. En ese sentido, han tenido gran influen-
cia las privatizaciones, la liberalizacién comercial y la desregulacion de
mercados, en una economia que recuperd su moneda, estabilizo los
precios y creci6 significativamente entre 1991 y 1998. Sin embargo, aun-
que los factores de atraccién han estado principalmente vinculados a
la competencia «via reglas» y al aprovechamiento del mercado inter-
no, también han tenido un cierto papel algunos regimenes de incen-
tivos a la inversion, que se han concentrado basicamente en los sec-
tores automotriz, minero y forestal (asimismo, hay que tener en cuenta
que las privatizaciones han contenido, en general, distintos tipos de



112

Daniel Chudnovsky y Andrés Lopez

incentivos para mejorar su potencial de atraccion ante los inversores
extranjeros).

Los flujos de IED han adquirido creciente importancia como moda-
lidad de financiamiento del balance de pagos —tendencia que repre-
senta una mejora clave en el perfil de dicho financiamiento vis a vis
los afios 1980, cuando se dependia del ingreso de capitales compen-
satorios—. También es importante destacar que los flujos de IED han
exhibido una menor volatibilidad vzs 4 vis las inversiones de cartera
(hecho comprobado durante los episodios de crisis macroeconémica
de 1995 y 1999). Sin embargo, al mismo tiempo se observa un curso
ascendente en el nivel de remision de utilidades, lo cual implica que,
a futuro, el sostenimiento de los flujos de IED se convierte en un fac-
tor central desde el punto de vista de las cuentas externas del pais. Esto
se refuerza atin mas al considerar que las filiales de ET operan con sig-
nificativos déficits tanto en el comercio de mercaderias como en el
de servicios, asi como también en el intercambio de intangibles, por
lo cual su operatoria genera fuertes saldos negativos en la balanza de
cuenta corriente, que incluso han superado en algunos afios —como
en 1998— al respectivo flujo de ingresos de IED.

Ademas de su papel a nivel macroeconémico, es evidente que la IED
es mucho mas que un flujo de caja. La IED ha sido, en su gran mayo-
ria, realizada por ET cuyas filiales en el pais se han ubicado clara-
mente entre los ganadores del proceso de reestructuracion de la eco-
nomia local, pasando a ser el agente mds dindmico de la ctpula
empresarial y transformandose en un elemento central en la confor-
macién de la estructura productiva y del comercio exterior argentinos.
En algunas actividades las ET coexisten con conglomerados nacio-
nales exitosos, varios de los cuales se han transformado a su vez en
empresas multinacionales o regionales. De todos modos, salvo excep-
ciones, las empresas nacionales han perdido protagonismo, aunque
sigan reuniendo la mayor parte de la produccidn, el empleo y las
exportaciones. A la vez, las empresas publicas, otrora componente
importante de la dindmica productiva local, han practicamente desa-
parecido de escena.

En tanto las privatizaciones de empresas ptblicas fueron el detonan-
te inicial del fuerte interés del capital transnacional en la economia
argentina, los flujos posteriores han sido alentados principalmente
por las oportunidades de adquirir empresas privadas productoras de
bienes y servicios en muy diversas actividades. En contraste con los sig-
nificativos «cambios de manos» que se observan en la ctipula empre-
sarial del pais, las greenfield investments han sido menos relevantes vy,
a menudo, han estado asociadas a la existencia de regimenes sectoriales
o incentivos especificos. Si bien, con posterioridad a los «cambios de
manos» se observan no sélo acciones de racionalizacién sino también
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de modernizacién tecnoldgica y expansion de capacidad en muchas
empresas existentes, comparando la evolucién de los flujos de IED vis
a vis la de la inversion bruta interna en capital fijo se concluye que la
IED no ha tenido un impacto positivo sobre el ritmo de formacion de
capital en la economia argentina.

® Ademis del avance de gran parte de las ET ya instaladas previamen-
te en el pais, en los afios 1990 se ha producido un significativo ingre-
so de newcomers (ademas del regreso de algunas ET que se habian reti-
rado del pais en los afios 1970 y 1980). En este sentido, ademads de
muchas ET basadas en los paises industrializados, la nueva ctpula
empresarial ha incorporado también a firmas cuyas casas matrices
estan radicadas en paises con una escasa tradicion como emisores de
IED, fundamentalmente Espafa y Chile —y a un nuevo actor, los fon-
dos privados de inversidn, sobre cuyas estrategias, 16gicas de funcio-
namiento e impacto sobre el medio local serfa necesario avanzar més
en futuras investigaciones—.

o Las estrategias de las ET en los afios 1990 han sido fundamentalmente
de tipo market seeking. Tomando el universo de las ET que estan
incluidas en el grupo de las 1 000 mayores empresas argentinas por ven-
tas, se advierte que casi el 90% esta operando predominantemente
con dicho tipo de estrategias. En el caso de las empresas de servicios,
construccién, comercio, etc., se trata de estrategias puramente 7zarket-
seeking (y representan el 40% de las ventas de las mayores ET). Es
importante advertir que este grupo concentra a buena parte de los
inversores newcomers que se han orientado en gran medida hacia sec-
tores no transables.

® Las ET que operan en los sectores manufactureros, que operan en
general en condiciones de déficit comercial, se dividen en dos gru-
pos, en funcién de su mayor o menor orientacién exportadora, aun-
que siempre se trata de estrategias predominantemente 7zarket-see-
king. El grupo de sectores con moderada orientacién exportadora
(que incluye autos/autopartes, quimica/ petroquimica, celulosa y
papel, metalurgia y maquinaria, industria plastica y de caucho, texti-
les y electrodomésticos/electronica de consumo) se caracteriza por
ser el que presenta mayores indices de comercio intraindustrial y
mayor integracion comercial en el espacio del MERCOSUR. A su vez,
también es aquel en donde los coeficientes de importacion promedio
son mas elevados. En consecuencia, es en este grupo donde mas han
avanzado las estrategias de integracion y articulacién intracorpora-
cién, al menos a nivel comercial.

e El predominio de las estrategias market seeking es, en el caso de las
filiales manufactureras ya instaladas en el pais antes de los afios 1990,
en gran medida producto de la propia historia de dichas filiales, que
fueron originalmente creadas con una orientacion puramente merca-
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do internista en el contexto de la ISI. Consecuentemente, s6lo en el
sector automotriz y en algunos todavia aislados se ha producido una
reorientacion significativa de las filiales de ET de modo de generar
exportaciones significativas, que generalmente tienen como destino el
MERCOSUR. En la mayor parte de las filiales, en tanto, esta reo-
rientacion sélo parece producirse muy lentamente, mas alla de que
en el promedio general la orientaciéon exportadora de las ET haya
aumentado levemente en los afios 1990.

Si bien las inversiones de las ET son, al igual que durante la ISI, esen-
cialmente mzarket seeking, hay dos diferencias significativas respecto
de aquel periodo. Por un lado, el mercado al cual se dirigen las ope-
raciones de las ET —particularmente las manufactureras—, no es sélo
el argentino, sino el ampliado a nivel MERCOSUR. Por otro, las estra-
tegias mzarket-seeking vienen acompanadas por medidas de racionali-
zacién y de mejora de la eficiencia y calidad de las produccion local,
motivadas tanto por la existencia de marcos regulatorios (privatiza-
ciones) como, para los sectores transables, por la mayor exposicion de
las firmas a la competencia de productos importados.

De todas formas, vale la pena destacar que mientras en muchos sec-
tores estas ganancias de eficiencia se han trasladado a los consumi-
dores finales o industriales a través de precios mas bajos o mejor cali-
dad de los bienes producidos, en otros, especialmente en los no
transables, esto no ha ocurrido con igual intensidad. Por otra parte,
las ganancias de eficiencia no se han traducido atin en significativos
coeficientes de exportacion por parte de las filiales de las ET, mas alla
de que muchas firmas han aumentado su orientacién exportadora en
los anos 1990. En promedio, la propension a exportar de las filiales
de las ET, exceptuando las que operan en sectores basados en recur-
sos naturales, fue de 8,1% en 1997. Adn cuando el coeficiente de
exportacion era aun mas bajo en las empresas nacionales (4,2%), de
acuerdo a la evidencia disponible, las diferencias halladas entre la pro-
pension a exportar de las ET'y de las firmas nacionales no resultan esta-
disticamente significativas. Por otro lado, las exportaciones extra-
MERCOSUR de las ET manufactureras son apenas un 4,4% de sus
ventas totales.

Si bien se podria argumentar que la IED contribuirfa a incrementar
las exportaciones argentinas por via indirecta, por ejemplo, a través
de las inversiones en infraestructura de comunicaciones, energia y
transporte, dicho efecto no parece haber sido muy sustancial en los anos
1990. En efecto, si bien las exportaciones argentinas aumentaron sig-
nificativamente en dicha década —siendo dicho aumento explicado
esencialmente por las mayores ventas externas de sectores con ventajas
comparativas naturales como cereales, oleaginosas, aceites y petréleo
y de actividades promovidas especialmente como la automotriz—, la
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participacién de las exportaciones en el PBI no aumenté de forma
sustancial y se sit(ia en niveles bajos en la comparacién internacional.

e La propension a importar de las filiales de ET mas que duplica a la
observada en las empresas nacionales y, en contraste con lo mencio-
nado para el caso de las exportaciones, los tests han mostrado que
esta diferencia de comportamiento resulta estadisticamente significa-
tiva. A su vez, los coeficientes de importacién son mucho mais eleva-
dos que los de exportacién, especialmente en las ET con estrategias
market seeking.

e Las inversiones resource seeking —agro, mineria, petréleo, pesca—
han sido relevantes en el caso argentino. En este tipo de inversiones
los coeficientes de exportacién son mucho més significativos que en
las mzarket seeking y, en general, su destino principal es extra-MER-
COSUR. A diferencia de lo que ocurre con las ET manufactureras o
de servicios, en las inversiones resource seeking el balance comercial
de las filiales es claramente positivo.

e Aunque no siempre las medidas «pro-eficiencia» adoptadas por las ET
se viabilizan a través de lo que la literatura recibida denomina como
inversiones efficiency-seeking, estas Gltimas estan adquiriendo mayor
importancia, aunque sus alcances son todavia limitados y heterogéneos
a nivel de los distintos sectores. En tanto, las inversiones asset-seeking
se dirigen, esencialmente, a aprovechar la posicién de mercado de la
firma adquirida, aunque se aprecien algunos activos intangibles tales
como la calificacion de la mano de obra. Significativamente, el Gnico
sector en el que parece existir una estrategia de integracion regional
con fuerte componente de efficiency seeking es el automotriz, el cual
es regulado por politicas especificas que estimulan su desarrollo en esa
direccion.

e El MERCOSUR ha sido un importante factor de atracciéon para la
IED en sectores transables. Sin embargo, s6lo en el sector automotriz
y de autopartes se estd generando un proceso de especializacion e
integracion compleja entre las filiales brasilenas y argentinas que se ase-
meja a lo que sugiere la literatura recibida. En los otros sectores indus-
triales, el MERCOSUR ha facilitado la expansion de las corrientes
comerciales pero los procesos de especializacién y complementacién
entre filiales son todavia incipientes en la mayor parte de los casos
(aunque la evidencia sugiere que las ET, previsiblemente, estarian
aprovechando en mayor medida las posibilidades que abre el MER-
COSUR en este sentido vzs a vis las firmas nacionales).

® Mientras que las modalidades de implantacién stand-alone siguen
teniendo vigencia, existe un movimiento hacia estrategias de integra-
cion, pero ellas son generalmente del tipo «simple» y, en la mayor
parte de los casos, los vinculos con la corporacion son débiles. Es sélo
en el complejo automotriz donde hay una integracion mas intensa de
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las filiales (esencialmente a nivel intra-MERCOSUR), en funcién tan-
to de las politicas puiblicas existentes como de las estrategias globales
delas ET, aunque siempre, al igual que en los otros sectores, en un con-
texto de baja autonomia de las filiales locales y de casi nula descen-
tralizacion de actividades de innovacion y/o estratégicas.
Consecuentemente, las tendencias que, segiin la literatura recibida a
nivel internacional, llevarian a las ET a implementar nuevas estrate-
gias mds activas de integracion de sus filiales en las redes de comer-
cio, produccion y tecnologia intra-corporacion no parecen reflejarse
con intensidad en el caso argentino. En particular, la descentralizacion
de actividades de innovacién y gestion estratégica, o la definicion de
estrategias de world product mandate, que implican tanto un alto gra-
do de autonomia para las filiales como la generacién de importantes
externalidades para la economia receptora, estan ausentes.

Con la excepcién de algunas industrias intensivas en escala (y esen-
cialmente del sector automotriz, en donde el régimen respectivo ha alen-
tado el proceso de regionalizacion de las filiales argentinas), las expor-
taciones de las ET son basicamente resource based. Casi no se observan
exportaciones de bienes basados en I&D o provenientes de provee-
dores especializados. De ahi que mas que ser un agente de cambio en
el patrén de especializacion exportadora, las ET han contribuido en
general a acentuar su composicién tradicional.

Las estrategias mzarket seeking generalmente incorporan al MERCO-
SUR como parte de las operaciones comerciales. De ahi que no sor-
prenda que sean las ET las que lideren las exportaciones argentinas
hacia ese destino, aunque éste no sea el principal origen de sus impor-
taciones. En contraste, las importaciones provenientes de los paises
industrializados son muy relevantes, en tanto que son relativamente
poco significativas las exportaciones hacia dichos paises, excepto en
las estrategias resource seeking. En este sentido, debe destacarse que
las exportaciones de los productos mas complejos desde el punto de
vista tecno-productivo se concentran en MERCOSUR mientras que
las importaciones de dicho tipo de bienes provienen fundamental-
mente de paises desarrollados.

En un esquema de exportaciones fundamentalmente orientadas hacia
el MERCOSUR e importaciones provenientes de los paises industria-
lizados, el comercio intrafirma adquiere una gran dimensién, como lo
sugieren las primeras estimaciones realizadas en este proyecto. No obs-
tante, este comercio intrafirma no es necesariamente el reflejo de una
estrategia de especializacién sustentable de las filiales argentinas en el
mercado ampliado y menos atin en el mercado mundial. Como se sefia-
16 antes, con la excepcion del sector automotriz y de algunos casos toda-
via aislados en otros sectores manufactureros —que operan siempre en
funcién del MERCOSUR o, como maximo, a nivel de América del
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Sur—, no se observan aiin estrategias de especializacion de filiales por
lineas de productos de tipo efficiency seeking. En esas condiciones, el
comercio intrafirma, al menos en el caso bajo examen, no siempre con-
lleva las economias de especializacion y las ganancias de eficiencia con
las que habitualmente se lo asocia. Al mismo tiempo, dicho comercio
puede ser utilizado con otro propdsito, esto es, para fijar precios de
transferencia que reduzcan la incidencia de los impuestos directos sobre
las utilidades de las operaciones de las filiales. Lamentablemente, no se
cuenta con estimaciones de cuan difundida es esta practica en el caso
de las filiales de ET en la Argentina, pero se espera que con la nueva legis-
lacién doméstica el control de estas practicas sea mas efectivo.

¢ El conjunto de datos examinados en el trabajo sugieren que los bene-
ficios privados del mejor desempeno microeconémico que exhiben los
ganadores en la clipula empresarial no se han traducido atin en fuertes
derrames para la economia argentina. Esto se observa claramente en la
falta de relacién entre flujos de IED y formacién de capital en la eco-
nomia argentina, en los bajos coeficientes de exportacion que exhiben
las filiales de ET'y en la limitada diversificacion de los mercados de des-
tino y la todavia escasa vinculacion de sus exportaciones con estrategias
definidas de especializacion e integracion dentro de los espacios cor-
porativos. Aunque no examinados especificamente en este trabajo tam-
bién parecen débiles los derrames derivados de las ET sobre los esla-
bonamientos hacia atras o hacia adelante en el pais, sobre los esfuerzos
tecnolégicos locales y los referidos al traslado a los consumidores de
las ganancias de eficiencia en 4reas donde la disciplina de la liberaliza-
cién comercial es insuficiente para la promocién de la competencia.

El hecho de que una buena parte de las principales ET a nivel mundial
estén instaladas en la Argentina es ciertamente un valioso activo que, a nues-
tro juicio, no ha sido atn suficientemente aprovechado para mejorar la com-
petitividad del pais en una economia globalizada. Es por ello que no nos
parece que la tinica linea de politica posible sea la seguida hasta el presen-
te, esto es, mejorar los factores generales de atraccion y confiar en que el
desempenio de las ET va a dar lugar a mayores derrames con el correr del tiem-
po y la estabilidad y crecimiento de la economia.

Frente a esta posicion «pasiva», se alza otra corriente de opinién que
atribuye a la IED (o, mds difusamente, a la globalizacién) la causa de diver-
sos costos sociales, tales como el aumento de la desocupacion, o la quiebra
de un gran nimero de firmas locales, entre otros. Asi, los costos de la IED
superarian claramente a sus beneficios. En este sentido, si bien efectiva-
mente las acciones de racionalizacién que han adoptado las ET implicaron,
en general, la expulsién de mano de obra, a la vez que su avance ha deriva-
do en el cierre de muchas empresas locales que no estuvieron en condicio-
nes de competir con ellas, o que no pudieron cumplir sus condiciones de pre-
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cio, calidad, etc., para mantenerse como sus proveedores, en nuestra opinion
esos efectos son atribuibles esencialmente a la forma especifica en que se
hizo la transiciéon hacia el nuevo modelo de regulacién econémica en los
anos 1990. La adopcién de «politicas complementarias» a la liberalizacion
comercial, largamente demorada en la Argentina, es un mejor remedio para
este tipo de costos que el rechazo a la presencia de las ET.

A nuestro juicio, es importante que sigan los esfuerzos por captar [ED
mejorando las condiciones generales de atraccion —y tratando sobre todo
de atraer una mayor proporcién de inversiones greenfield o en ampliaciones
de capacidad—, en particular frente a Brasil, pais hacia el cual parece estar
produciéndose un incipiente desvio de inversiones. Sin embargo, el poten-
cial aporte de la IED sélo sera aprovechado plenamente, en nuestra opi-
nién, con la adopcién de una estrategia mds «proactiva», tal como lo sugie-
re la experiencia internacional. El objetivo de dicha estrategia seria tratar
de lograr mayores beneficios para el pais de la presencia de las ET. Sobre esta
base, se esbozan a continuacién algunas sugerencias de politica.

Se deberia actuar en dos grandes frentes: i) sobre las propias ET que ya
operan en el pais y, eventualmente, sobre potenciales inversores; ii) sobre
las instituciones y agentes locales, de forma de ir construyendo ventajas
adquiridas que hagan posible aumentar los derrames derivados de la presencia
de las ET en la economia argentina, favorecer una mayor competitividad de
las empresas nacionales, evitar que la IED produzca un efecto de crowding
out sobre las inversiones de las firmas locales e impulsar el desarrollo de
clusters a nivel nacional y, especialmente, local.

En el primer frente, si bien hay algunos grandes proyectos que estan en
marcha en el drea de petroquimica y fertilizantes que contemplan significa-
tivos coeficientes de exportacidn, se trata todavia de casos circunscriptos y
no de tendencias generales. Consecuentemente, seria necesario impulsar a
las ET ya instaladas en la Argentina para que aumenten significativamente
su orientacion exportadora, en lo posible incrementando su valor agregado
y mejorando el acceso a los mercados de los paises industrializados. Asi-
mismo, se deberfa también inducir a las ET a que desarrollen proveedores
(y, en algunos casos, clientes) locales tanto para el mercado interno como para
la exportacion.

Ciertamente, el objetivo de incrementar las exportaciones deberia ser
uno de los pilares centrales de cualquier estrategia de desarrollo econémi-
co en la Argentina, para lo cual hace falta trabajar en distintas 4reas para
reducir costos, mejorar el acceso a mercados, elevar los niveles de competi-
tividad microeconémica, etc. Sin embargo, en el caso de las ET aparecen
algunos elementos especificos que permiten pensar que se pueden obtener
significativos incrementos en los niveles de exportacion a partir de instan-
cias de negociacién en las cuales el pais pueda sacar mejor provecho del
potencial de acceso que tienen las ET a los mercados de los paises desarro-
llados a partir del caracter global de su operatoria.
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En cuanto al desarrollo de proveedores y clientes, que esencialmente
implica operar para elevar el nivel de productividad y competitividad de las
PyMES locales, el tema también debe formar parte de una agenda general
(diseniando politicas «OMC-compatibles»). Sin embargo, en este caso tam-
bién hay un potencial derrame a aprovechar, ya que las ET son capaces de
transferir tecnologia, informacion, sistemas de calidad y gestion e incluso
facilitar el acceso al financiamiento de sus proveedores y clientes, a la vez que
también eventualmente podrian favorecer el ingreso de estos tdltimos a los
mercados internacionales. Aqui es necesario notar que habria una diferen-
cia clave con lo que ocurria durante la ISI, cuando la fuerte integracion local
de la produccién realizada por las filiales de ET obedecia a elevadisimos
niveles de proteccion que encubrian ineficiencias a lo largo de la cadena
productiva. En el nuevo contexto, de lo que se trata es de aumentar los enca-
denamientos locales de las ET por la via de una mejora en la eficiencia de
los proveedores y clientes domésticos, mejora a la cual, creemos, pueden
contribuir decisivamente, entre otros agentes e instituciones, las propias ET.

El aumento de las exportaciones y el desarrollo de proveedores y clien-
tes locales no agotan el tipo de politicas publicas para inducir mayores derra-
mes de la presencia de las ET. El entrenamiento de personal, las mejoras en
la gestion ambiental y de calidad y la asignacion de mayores recursos a la rea-
lizacién de actividades de I&D e innovacion en el pais son otras areas sobre
las que existen posibilidades de inducir cambios significativos en la opera-
toria de dichas firmas. Tienen la ventaja adicional de que los eventuales sub-
sidios que puedan llegar a requerirse para fomentar estas actividades son
totalmente permitidos por la OMC.

En cuanto al segundo frente arriba mencionado, existe una gran varie-
dad de 4reas en donde se deberia actuar para fortalecer los agentes e insti-
tuciones locales de modo tal de generar una capacidad de absorcién que
permita aprovechar los derrames derivados de las actividades de las ET, al
tiempo que fomentar el desarrollo de las empresas nacionales y de nuevos
clusters productivos a nivel local. Dentro de dichas 4reas sobresalen el acce-
so al financiamiento y a los insumos tecnoldgicos y organizacionales necesarios
para poder competir en una economia abierta.

Aunque algunos pasos se han dado en la Argentina en esta direccion,
es mucho lo que resta avanzar atn. El pais carece de una estrategia glo-
bal de promocién de la productividad, la competitividad y la innovacién
y de fomento del desarrollo de los c/usters productivos, ya que las distin-
tas politicas horizontales y sectoriales que se han venido implementando
en relacion a dichas 4dreas tienen un impacto limitado, carecen de articu-
lacién y generan escasas sinergias. En estas condiciones, no resulta sor-
prendente que el «campo de juego» en el que las empresas nacionales
compiten con las filiales de las ET y con las importaciones esté profun-
damente desnivelado y que la enorme mayoria de los ganadores en la
ctipula empresarial sean ET.
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La puesta en prictica de una activa politica de defensa de la competen-
cia y de mecanismos regulatorios efectivos en los casos de monopolios natu-
rales es otro pilar de las politicas publicas en este ambito. La pronta regla-
mentacion de la nueva ley de defensa de la competencia y de su respectivo
tribunal, asi como un reforzamiento de los mecanismos regulatorios en la pres-
tacion de los servicios de agua, electricidad, gas y transporte, son pasos
imprescindibles para incrementar los beneficios sociales derivados de la pre-
sencia de ET en la economia argentina.

En suma, a nuestro juicio se abre una amplia agenda positiva de politi-
cas hacia las ET. Dicha agenda es mas activa que la seguida en los afios 1990
por el gobierno nacional, pero se diferencia de la propuesta por las corrien-
tes «anti-globalizacion» en que, en lugar de restringir el accionar de las ET,
se propone esencialmente elevar los beneficios y reducir los costos que se deri-
van de dicho accionar. Asi, el privilegio que implica formar parte del peque-
fio club de paises en desarrollo que atraen significativas cantidades de IED
se traducird mucho mas claramente que hasta ahora en beneficios tangibles
para el proceso de desarrollo econémico argentino.
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