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I. INTRODUCCIÓN

Uno de los fenómenos más interesantes con relación a la evolución recien-
te de la economía argentina es el significativo ingreso de flujos de inversión
extranjera directa (IED) y el consecuente aumento de la presencia de las
empresas transnacionales (ET) en el mercado local. Si bien la Argentina reci-
bió abundantes flujos de IED en distintos momentos de su historia pasada,
y en particular a fines de los años 1950 y comienzos de los años 1960, cuan-
do estaba comenzando la etapa «difícil» de la industrialización por sustitu-
ción de importaciones (ISI), hay varios aspectos que tornan novedoso y par-
ticularmente relevante al reciente «boom» de IED.

En primer lugar, el pico previo de recepción de IED en la Argentina se
dio entre 1959 y 1963, cuando, a valores actualizados, llegó a U$S 464 millo-
nes anuales en promedio. En los años 1990, en tanto, el promedio anual de
ingreso de IED alcanzó más de U$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 años
1990 ha estado en casi todos los años por encima del 2% del PBI. Conse-
cuentemente, la presencia de las ET 2 también ha alcanzado valores muy
superiores a los que tenía 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

1 Los autores agradecen la valiosa colaboración de Laura Abramovsky en la recopila-
ción y procesamiento del material estadístico empleado en este capítulo y el financiamiento
complementario de la Agencia Nacional de Promoción Científica y Tecnológica 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 participación de no residentes en el capital accio-
nario supera el 10% (siguiendo el criterio del FMI que considera al 10% como límite para dis-
tinguir entre inversiones de cartera e inversiones directas). Cabe adelantar que, como se verá
más abajo, el grueso de las ET registra una participación extranjera en el capital accionario supe-
rior al 50%. En este sentido, y más allá de los debates en la literatura recibida en cuanto a la
definición de qué se entiende por empresa transnacional, también vale destacar que el grue-
so de las firmas de capital extranjero actuantes en la Argentina estarían incluidas de todos
modos en cualquier definición posible de ET.



1997 esas cifras llegaban a 79 y 61% respectivamente. A su vez, la partici-
pación de las ET en las ventas de las 100 mayores firmas manufactureras
pasó de 43% en 1974 a 61% en 1998. De hecho, el avance de las ET en los
años 1990 las sindica como claras «ganadoras» dentro del proceso de rees-
tructuración verificado en la economía argentina a partir de la adopción, a
comienzos de los años 1990, del Plan de Convertibilidad —que permitió
alcanzar la estabilidad de precios— y de un profundo programa de reformas
estructurales «pro-mercado», que cambió drásticamente las «reglas de jue-
go» vigentes en la economía local.

En segundo lugar, y esencialmente como resultado de la adopción del pro-
grama de reformas arriba mencionado, el contexto doméstico es notoria-
mente distinto. Mientras que en la ISI la economía argentina operaba bajo
un régimen de virtual cerramiento a las importaciones competitivas con la
producción local, desde fines de los años 1980 se avanzó significativamen-
te en dirección a mayores grados de liberalización comercial, incluyendo la
integración con Brasil, Paraguay y Uruguay en el MERCOSUR.

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

Finalmente, en la segunda mitad de los años 1960 y primera mitad de los
años 1970, en la Argentina, siguiendo movimientos similares que tenían
lugar en otros países en desarrollo, comenzaron a aplicarse políticas res-
trictivas para el accionar de las ET. En contraste, en los años 1990, al igual
que bajo el gobierno desarrollista de Arturo Frondizi (1958-1962), se adop-
tó una orientación 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 —regímenes de promoción a la inversión,
fuerte protección del mercado doméstico—, existieron de todos modos algu-
nas políticas específicas de atracción, 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 economía y reformas estructurales que también
impulsaron el ingreso de inversión extranjera.

El contexto internacional es también ciertamente distinto al del pasado.
Si bien en los años 1950 y 1960 hubo una significativa expansión de los flu-
jos de IED a nivel internacional —especialmente los de origen estadouni-
dense—, en los años 1990 se ha acentuado el fenómeno de la «globaliza-
ción», uno de cuyos elementos más distintivos es justamente el notable
incremento de la IED, cuyo monto promedio anual pasó de U$S 115 000 a
cerca de U$S 500 000 millones entre 1984-1989 y 1994-1999 (medido en
valores corrientes). La globalización ha traído aparejados también cambios
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cualitativos en la lógica de despliegue de la IED, incluyendo factores tales
como el creciente peso de las fusiones y adquisiciones así como la redefini-
ción de los vínculos intracorporación hacia una mayor articulación entre las
distintas filiales y las casas matrices, tanto en el plano comercial como tec-
nológico y productivo. A su vez, los países en desarrollo (PED) atraen rela-
tivamente más inversiones que en el pasado, pasando de absorber 19% de
la IED entre 1984 y 1989 a más de 30% entre 1994 y 1999. De hecho, la
Argentina es uno de los pocos PED que atraen significativos flujos de inver-
sión extranjera: entre 1994 y 1999 ocupó el cuarto lugar en el ránking de recep-
tores de IED dentro de dicho grupo de países, detrás de China, Brasil y
México.

En este contexto, resulta relevante analizar el impacto del masivo ingre-
so de IED sobre la economía argentina, así 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 3. Asimismo, se analiza en qué medida las ET
han contribuido a mejorar el perfil de especialización comercial así como a
diversificar los mercados de exportación a los cuales tiene acceso el país.
Por otro lado, también se examinará la contribución de la IED a la forma-
ción de capital en la Argentina. En cuanto a los determinantes, se investigará
acerca de los factores de atracción de la IED en los años 1990, prestando aten-
ción al rol jugado por los regímenes de incentivos vigentes en dicho perío-
do. Asimismo, se hará una caracterización del tipo de estrategias con las
cuales están operando las ET al presente, intentando evaluar los diferentes
efectos sobre la economía local que se derivan de las distintas estrategias
observadas.

La elucidación de estos interrogantes resulta clave en el actual contexto
de la economía argentina. Si bien los años 1990 han estado caracterizados
por la desaparición de la inflación y por un significativo aumento del PBI
per cápita doméstico, el crecimiento ha sido errático, incluyendo dos graves
crisis —una en 1995 y otra iniciada a fines de 1998, que derivó en una rece-
sión de la cual la economía local aún no ha podido salir— y se ha elevado fuer-
temente el nivel de desempleo. Al mismo tiempo, la reestructuración de la eco-
nomía 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
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3 No han sido estudiados aquí 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, así como la existencia o no de spillovers generados por la presencia de dicho tipo de fir-
mas en el país receptor —aunque se hacen algunos comentarios puntuales en relación a este
último tema—. Estas cuestiones deberían ser analizadas en futuras investigaciones a fin de
tener un panorama más completo del impacto de la IED sobre la economía argentina.



impactos no sólo en términos de empleo, sino también de pérdida de capa-
cidades tecno-productivas acumuladas a lo largo del extenso período de
aprendizaje bajo la ISI. En estas condiciones, era esperable, según buena par-
te de la literatura recibida, que las ET —además de ayudar al financiamien-
to del balance de pagos vía IED— se constituyeran en agentes dinámicos de
cambio impulsando la modernización tecnológica de la economía local, expan-
diendo las corrientes de comercio exterior y de inversión, y promoviendo,
vía eslabonamientos directos y/o «efecto demostración» sobre sus competi-
dores, la mejora de la competitividad de las firmas locales.

En este trabajo sólo se cubre una parte, aunque sumamente importan-
te, de esta compleja problemática. Sin adelantar las conclusiones del traba-
jo en sí, cabe de todos modos presentar brevemente la hipótesis general que
lo anima, la cual está apoyada, además, por estudios previos realizados tan-
to por los autores como por otros investigadores en años recientes. Dicha hipó-
tesis es que, siendo la Argentina un país privilegiado en términos de su per-
tenencia al pequeño 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 economía local— sólo se han mate-
rializado parcialmente los potenciales beneficios anteriormente menciona-
dos, al tiempo que dicho ingreso también ha traído aparejados costos
importantes en distintas áreas. En este contexto, la intención básica es arri-
bar a conclusiones que permitan sugerir algunas recomendaciones de polí-
tica tendientes a aumentar los beneficios y reducir los costos derivados de
la extendida presencia de ET en la economía argentina.

En la sección 1 se presentan los datos y tendencias básicas relativas al
ingreso de IED a la Argentina en los años 1990, así como sobre la evolu-
ción de la presencia de las filiales de ET en la economía local. En la sección
2 se evalúan los determinantes del masivo ingreso de IED y se discute el rol
de los incentivos a la inversión como factores de atracción de IED vis a vis
otros elementos. La sección 3 investiga acerca de las estrategias y modalidades
que ha asumido la operatoria de las filiales de ET en la Argentina en los
años 1990, atendiendo especialmente al papel jugado por el MERCOSUR.
En la sección 4 se analizan algunos de los impactos del ingreso de IED sobre
la economía argentina, en relación con la formación de capital fijo y, princi-
palmente, con el sector externo 4. Las principales conclusiones y sugerencias
de política del trabajo son presentadas en la sección 5.
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4 Las estimaciones presentadas en este trabajo en relación a la presencia de las ET en las
ventas y el comercio exterior argentinos han implicado un esfuerzo significativo de parte del
equipo de investigación ya que las mismas no se encuentran disponibles a partir de otras fuen-
tes. De hecho, además de la tarea involucrada en construir los ránkings de ventas, exportaciones
e importaciones (y realizar diversos tipos de análisis respecto de la composición, carácter y patrón
geográfico 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



II. INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA Y EMPRESAS TRANSNACIONALES EN
LA ARGENTINA DE LOS AÑOS 1990: LAS PRINCIPALES TENDENCIAS

a) El boom de la IED

Mientras que en toda la década de 1980 la Argentina recibió U$S 5 860 millo-
nes en concepto de IED, entre 1990 y 1999 la IED alcanzó una cifra más de
once veces mayor (U$S 67 624 millones) —ambos datos en valores corrien-
tes— 5. Los flujos de IED reconocen una tendencia ascendente a lo largo de
los años 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$S 13 312 millones en 1997-1999. En este
último año el flujo de IED alcanzó los U$S 23 930 millones (cuadro 1) 6. Si
bien la enorme magnitud de la cifra es en gran parte producto de la compra
por parte de Repsol de la mayoría del paquete accionario de la ex-petrolera
estatal YPF 7, aún sin dicha operación la IED arribada en 1999 hubiera sido
de todos modos récord histórico, alcanzando más de U$S 10 000 millones.
A su vez, los flujos de IED han estado en la mayor parte de los años 1990 por
encima del 2% del PBI, y del 10% de la inversión 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 evolución de la IED durante la década reconoce no sólo cambios
cuantitativos sino también en cuanto a las modalidades predominantes de
ingreso. Así, entre 1990 y 1992, un 67,5% del total de IED correspondió a
operaciones de privatización. Esa proporción va descendiendo a medida
que progresa la década, pasando a algo más 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-
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país no existe ningún lugar en donde se pueda consultar de forma centralizada dicha infor-
mación. Estas tareas, obviamente, insumieron una gran cantidad de tiempo para generar un
conjunto de datos que, en muchos otros países, ya están disponibles a través de fuentes ofi-
ciales.

5 Hasta 1994 las estimaciones sobre IED eran realizadas por el Banco Central de la Repú-
blica Argentina, existiendo consenso en que adolecían de distintos problemas metodológi-
cos. Las nuevas estimaciones que realiza el Ministerio de Economía, que están disponibles
sólo desde 1992, contienen un conjunto de correcciones metodológicas que subsanan en gran
medida los problemas que presentaban las cifras anteriores. Cabe señalar, 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 información).

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

7 La operación de compra involucró en total cerca de U$S 15 200 millones, aunque de
la información disponible no se puede estimar con precisión qué porcentaje de dicho monto
fue financiado vía IED.



das existentes como modalidad de ingreso de IED. En 1992-1993 (no se
dispone de datos para años anteriores en las cuentas del balance de pagos),
las adquisiciones («cambio de manos» en la terminología de las estimacio-
nes oficiales) de empresas privadas fueron algo menos de un 7% de la IED
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CUADRO 1. Los flujos de IED hacia Argentina en los años 1990: los datos básicos

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

IED : total (mill. US$) —promedio anual—...... 3 612 5 397 13 312 7 919
% del PBI............................................................ 1.6 2.0 4.6 2.9
% IBKF............................................................... 8.3 10.5 23.0 14.6
Inversión de Cartera: total (mill. US$) 
—promedio anual— .......................................... 5 294a 8 954 6 119 6 976
% del PBI............................................................ 2.3 3.4 2.1 2.6
Por fuente de financiamiento (en%)
Reinversión de utilidades.................................... 24.0 12.1 5.8 9.5
Aportes ................................................................ 15.3 30.8 22.8 24.0
Deuda con matrices y dividendos ...................... 8.6 16.1 7.2 9.7
Cambio de manos .............................................. 6.7 29.7 50.6 40.2
Privatizaciones .................................................... 45.4 11.3 13.6 16.6

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

Por principal sector de destino (en %)
Petróleo ............................................................... 20.1 14.1 4.2 11.2
Minería ................................................................ 0.0 3.1 2.4 2.2
Industria manufacturera ..................................... 21.0 42.1 26.3 31.7
—Alimentos, bebidas y tabaco........................... 9.8 13.8 3.5 8.8
—Química, caucho y plástico............................. 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....................................... 45.1 11.6 15.4 19.5
Comercio ............................................................. 2.3 7.6 4.5 5.3
Comunicaciones.................................................. -0.6 5.4 6.1 4.5
Bancos ................................................................. 8.5 9.3 27.0 16.3
Por principal país de origen (en %)
Estados Unidos ................................................... 36.6 38.1 26.8 33.3
España ................................................................. 5.0 6.5 19.9 11.6
Francia................................................................. 7.7 7.7 11.2 9.1
Chile .................................................................... 11.4 11.1 5.0 8.7
Países Bajos ......................................................... 3.7 3.9 9.7 6.2
Italia..................................................................... 4.0 6.6 4.8 5.4
Reino Unido ........................................................ 7.4 2.4 3.4 3.7
Alemania.............................................................. 1.2 3.2 5.3 3.6

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

FUENTE: Dirección Nacional de Cuentas Internacionales del Ministerio de Economía.



arribada en dicho período. Entre 1994 y 1996, dicha modalidad representó
alrededor del 30% de la IED, proporción que asciende a más de 50% en 1997-
1999. Así, 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 reinversión 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 porción, importante pero no excluyente, del total
de IED correspondiente a «fusiones y adquisiciones» 8.

En 1992 y 1993 las operaciones de IED más importantes se registran en
electricidad, gas y agua (corresponde a las privatizaciones realizadas en
dichos años). La industria manufacturera toma el liderazgo entre 1994 y
1996, con un peso fuerte de químicos, caucho y plástico, alimentos, bebidas
y tabaco y la industria automotriz, donde estuvo vigente una política secto-
rial específica destinada a atraer inversiones —ver más abajo—. Finalmen-
te, en 1997-1998 son los bancos los que acaparan la mayor proporción de IED
(pari passu con la mayor apertura y desregulación para las actividades de la
banca internacional). El sector petrolero también ha recibido significativos
montos de IED a lo largo de todo el período (producto de la desregulación
realizada a comienzos de la década y de la venta de empresas que permane-
cían en manos de propietarios locales). La minería —impulsada por una
nueva legislación específica— también muestra cifras en ascenso a lo largo
de los años 1990. Lo mismo ocurre en el comercio —en donde ha habido
una gran penetración de hipermercados pertenecientes a cadenas europeas,
estadounidenses y chilenas—. En comunicaciones, las cifras disponibles 
no captan el momento de la privatización (1990), pero sí reflejan un movi-
miento inversor importante a partir de 1994, producto de la apertura de
nuevas oportunidades de negocios en áreas como telefonía celular (véase
cuadro 1).

En relación a estos datos, se observa que la industria ha atraído en los
años 1990 menos IED que en el pasado, lo cual sería en cierta medida con-
secuencia de que el sector ha venido perdiendo su condición de agente dina-
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8 Si bien se carece de datos completos para el período 1992-1999 respecto de la pro-
porción en que los aportes de capital se han destinado a compras de empresas —lo cual impi-
de llegar a una estimación precisa—, en base a la información disponible podemos presumir
que entre el 62 y el 65% de los flujos de IED arribados en el período analizado estuvieron vin-
culados con operaciones de «fusiones y adquisiciones».



mizador de la estructura económica local ya desde la segunda mitad de los
años 1970. También debe considerarse que el stock de IED industrial en la
Argentina en relación al total de IED recibida en el país (35% en 1997), es
significativamente menor al registrado en los países del Sur, Este y Sud-Este
de Asia y al del conjunto de PED (en ambos casos, la proporción respecti-
va se ubica cerca del 60%).

En cuanto a países de origen de la IED, las cifras oficiales presentan datos
por «primer» y «segundo nivel de tenencia» de acciones (Ministerio de
Economía, 1999) 9. Tomando los datos por «segundo nivel de tenencia»,
en el período 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 país
ya venía siendo el principal inversor en el país desde varias décadas atrás—,
seguidos de España (11,6%), Francia (9,1%) y Chile, con el 8,7% (cuadro 1,
p. 56). Europa en su conjunto participó con el 41,5% de la IED entre dichos
años. En contraste, Brasil no es un inversor significativo en la economía
argentina.

¿Qué ocurre cuando se toman los datos por primer nivel de tenencia?
El único cambio significativo es que América Central y el Caribe (región en
la cual existen varios paraísos fiscales), que detenta el 1,4% del stock de IED
en la Argentina en 1998 según el criterio del segundo nivel de tenencia, pasa
a tener más del 13% si se considera el primer nivel de tenencia. En otras pala-
bras, la IED vía «paraísos fiscales» es un fenómeno significativo.

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

b) El avance de las ET

La participación de las ET en las ventas de la cúpula empresaria (definida
como las 1 000 mayores firmas del país en términos de ventas) pasó de 34,5%
en 1990 a 59% en 1998 10. A su vez, el número de ET en dicha cúpula pasó
de 199 en 1990 a 472 en 1998. En tanto, en 1998 la participación de las ET
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9 El primer nivel de tenencia se refiere a la nación de residencia del tenedor directo de
las acciones, el cual en muchas ocasiones es una sociedad que se constituye en un determina-
do país —habitualmente de los llamados «paraísos fiscales»— para servir de puente para
inversiones en terceros países. 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 país de residencia del inversor que controla las empresas «puente».

10 Las ventas de las empresas incluidas en esta muestra en relación al PBI doméstico
alcanzaron un 39 y 49%, respectivamente, en 1990 y 1998.



en las ventas del sector manufacturero —siempre en referencia a la cúpula
empresaria— estuvo en torno del 60%, contra un 37% en 1990. Similares
avances se pueden observar tomando otros indicadores, tales como valor
agregado, inversión o empleo (ver gráfico 1), lo cual marca un nivel de pene-
tración de las ET en la economía local que se encuentra entre los más ele-
vados en la comparación internacional. Otro fenómeno a destacar es la cre-
ciente presencia de un actor empresario nuevo en el país, los fondos de
inversión 11 —los cuales ya poseían 40 de las 1 000 mayores firmas según
ventas en 1998 y aportaban el 7% de la facturación de dicho grupo—. Tam-
bién se debe resaltar que desde varios años atrás las firmas nacionales son
casi exclusivamente de capital privado, ya que las empresas estatales prác-
ticamente han desaparecido de la escena.

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

Cerca del 59% de las ventas de las ET en 1998 correspondía a empre-
sas ya instaladas en el país en 1992. Del restante 41%, un 56% de las ven-
tas provenía de ET newcomers que ingresaron al país vía compra de firmas
existentes, un 16% de fondos de inversión (casi todas las ventas de este gru-
po corresponden a firmas que fueron adquiridas entre 1992 y 1998) y sólo
un 27% de empresas que ingresaron al país con proyectos greenfield. A la
vez, descomponiendo analíticamente el aumento de las ventas de las ET
entre 1992 y 1998, vemos que un 44% es aportado por filiales ya instaladas
en el país que en ambos años estaban en manos extranjeras 12. Cerca de otro
45% corresponde a ET que, estando instaladas o no en el país en 1992 (en
general, son firmas, o fondos de inversión, nuevos), ingresaron a la cúpula
por la vía de compra de empresas que, en 1992, eran argentinas. Casi un
17%, en tanto, provino de ET o fondos newcomers que ingresaron a la cúpu-
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11 En la Argentina existen en la actualidad varios fondos de inversión muy activos, des-
tacándose los casos del Citicorp Equity Invesments (CEI) —en donde participan, además del
Citicorp, el fondo de inversión estadounidense Hicks, Muse and Tate, y capitales locales—,
IRSA —en donde parte del capital era aportado por George Soros— y el Exxel Group —que
recoge recursos de distintos fondos de inversión de variado origen—. Según se señala en el infor-
me del Ministerio de Economía (1999), estos fondos tienen como propósito la compra de par-
ticipaciones en compañías 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 años haya cambiado la pro-
piedad de las firmas —manteniéndose siempre el control extranjero—; ii) las firmas respec-
tivas pueden haber crecido en parte vía adquisición de otras empresas tanto nacionales como
extranjeras que operaban en el país previamente.



la con negocios nuevos o greenfield. A esto hay que restarle un 6% que res-
ponde a ET que abandonaron la cúpula o que fueron absorbidas por empre-
sas nacionales —hay 2 casos en esta última condición—.

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 adquisición de otras firmas, se advier-
te que el factor principal que está detrás de la mayor presencia de las ET en
la cúpula empresaria ha sido la compra de empresas existentes.

En esta misma dirección, en un trabajo reciente hemos encontrado que
las firmas que han cambiado de manos en los años 1990 (y en particular
cuando los compradores han sido empresas extranjeras) han tenido un mejor
desempeño —medido en función de la evolución de sus ventas— vis a vis
aquellas empresas que, operando en el mismo sector, han permanecido en
manos de sus antiguos dueños (Chudnovsky y López, 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 tenían
mejores perspectivas de crecimiento, parece posible afirmar que las «fusio-
nes y adquisiciones» han sido un instrumento favorable para la reestructu-
ración de las firmas locales. Al mismo tiempo, plantea la cuestión de la fal-
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GRÁFICO 1. Participación de las ET en las ventas, las exportaciones, 
las importaciones, el valor agregado, la inversión y la ocupación

FUENTE: Elaboración propia en base a las estadísticas de comercio exterior argentino y a datos de las
revistas Mercado y Prensa Económica y del INDEC.
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ta de una política «pro-reestructuración» de parte del gobierno nacional,
que podría 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 más
competitivo de los años 1990.

El sector comercio mayorista y minorista aporta cerca de un 13% del total
de las ventas de las ET en 1998; le siguen automóviles y autopartes (12,7%),
servicio telefónico (10,5%), alimentos, bebidas y tabaco (9,8%), química y
petroquímica (7,8%), petróleo 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 seña-
lar que de los treinta sectores en que se desagregó la muestra de empresas,
sólo en tres de ellos cayó la participación de las ET en las ventas entre 1990
y 1998. Sólo en frigoríficos, siderurgia/aluminio, textiles y construcción/inge-
niería, las ET tenían menos del 20% de las ventas en 1998, a la vez que en
22 actividades la participación de las ET superaba el 40%.

El avance de las ET también se verificó en el plano del comercio exte-
rior. Entre 1990 y 1998 creció tanto el número como la participación de las
ET en las ventas externas de las 1 000 mayores exportadoras del país. Las ET,
que pasaron de 174 a 360 entre 1992 y 1998, aumentaron su participación
del 32% de las exportaciones en 1990 a más 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 cúpula
de las mayores 1 000 empresas importadoras pasaron de 417 a 524, en tan-
to que su peso en las importaciones creció de 62 a 72%. Al igual que lo
observado en el caso de las ventas, la participación de las ET en las expor-
taciones e importaciones argentinas se encuentra entre las más altas a nivel
internacional 13.

Analizando el comercio de las filiales de ET en la Argentina en función
del sector de actuación 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 ránking— 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 correspondía a ambos
grupos. Asimismo, automóviles 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 exportación relevantes son química-
petroquímica —7,3% de las exportaciones en 1998—, petróleo y combus-
tibles —5%— y alimentos, bebidas y tabaco —4,8%—. Dichos sectores
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13 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.



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 concentración sectorial menor. Las empresas automotrices
y autopartistas participaban en 1998 con un 24,5% del total importado por
las ET; seguían en el ránking las firmas químico-petroquímicas —13,9%—,
las dedicadas al comercio mayorista-minorista —10,2%—, las telefónicas
—6,5%—, las de electricidad, gas y agua —6,2%— y las farmacéuticas —
6,1%—.

¿Cuánto del comercio de las ET es de tipo intrafirma? En la práctica
existen pocos datos ciertos sobre el tema, y sólo los EE.UU compilan la
información respectiva de manera sistemática. Se trata, sin embargo, de una
cuestión 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 arm’s length (entre agentes no vin-
culados), siendo que las teorías tradicionales del comercio internacional sólo
se ocupan de este último. En la práctica, el comercio intrafirma es una for-
ma más avanzada de comercio intraindustrial, que al ser menos dependien-
te de factores coyunturales y estar más vinculado a las ventajas competitivas
de cada localización, debería generar también mayores economías de espe-
cialización 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 metodología 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
países en los cuales la ET a la cual pertenecen posee subsidiarias (incluyen-
do, obviamente, al país donde está la casa matriz) 14. Es evidente que esta esti-
mación nos provee de un «techo» en relación a la verdadera magnitud del
comercio intrafirma, ya que seguramente no todo el comercio que se reali-
za con países en donde la corporación posee filiales o donde está 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
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14 Adoptando el criterio empleado por el Bureau of Economic Analysis de los EE.UU, inclui-
mos bajo la definición de intrafirma tanto a las filiales con actividad productiva como a aque-
llas con presencia únicamente comercial.



intrafirma 15. Cerca del 60% de las exportaciones intrafirma se hacía con
otras filiales en el MERCOSUR, en tanto que el comercio con la casa matriz
resultaba visiblemente más bajo —alrededor de 6 y 14% según la metodo-
logía de cálculo empleada—. Las cifras promedio obtenidas mediante la
metodología indicada resultan muy elevadas y sugieren que se está sobrees-
timando la real incidencia del fenómeno. Una aproximación respecto de la
magnitud de la sobreestimación 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. Según 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 estimación de
80% para el mismo dato. Parte de las diferencias reflejan la sobreestima-
ción y otra parte obedece a diferentes composiciones de las muestras emplea-
das en cada caso. De todos modos, si trasladamos el margen de sobreesti-
mación 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 últimas estarían en el orden del 50% de sus exportacio-
nes totales, cifra igualmente muy elevada, ya que nos daría cuenta de que más
de un cuarto de las exportaciones argentinas totales no obedece a un comer-
cio arm’s length, sino que se basa en la lógica intracorporativa de las ET aquí
radicadas.

Con relación a las importaciones, hemos realizado una estimación en la
cual se excluye del universo intrafirma a aquellas importaciones correspon-
dientes a bienes de capital y sus partes y piezas, aún cuando esas importa-
ciones se originen en países en donde la ET también posee filiales (salvo
cuando la ET respectiva produzca ella misma ese tipo de bienes) 16.

El ejercicio arroja diferencias significativas según se tome el promedio
de los coeficientes de comercio intrafirma por empresa —en este caso llega
casi al 75%— o la razón 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 medición «de referencia» para
chequear la verosimilitud de nuestras estimaciones, trasladando el mismo
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15 Vale la pena destacar que realizar estas estimaciones insumió un esfuerzo muy signi-
ficativo, ya que fue necesario, en primer lugar, averiguar todos los países en los cuales cada una
de las 140 ET con las cuales trabajamos poseían filiales. Luego, se cruzaron estos datos con
los correspondientes al comercio de exportación e importación de las filiales radicadas en
nuestro país, a fin de calcular, para cada firma, la proporción de dicho comercio que se reali-
zó, en 1997, con países en donde la casa matriz posee otras subsidiarias.

16 La razón de esta exclusión, que nos permite llegar a una estimación que consideramos
más 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, aún cuando provengan de países en donde la empresa
está instalada de forma directa, ya que dichos bienes no son producidos internamente por la
corporación.



margen encontrado para las exportaciones podemos suponer, conservado-
ramente, que alrededor del 40% de las importaciones de las ET son de carác-
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 geográ-
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 ATRACCIÓN DE LA IED

Siendo la Argentina un significativo receptor de IED en los años 1990, obvia-
mente resulta importante analizar los determinantes y factores de atracción
principales para los inversores extranjeros. Este análisis 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 discriminación del análisis en función de tipos y países de ori-
gen de las firmas y sectores de destino de la inversión, ya que los determinantes
principales varían 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 sólidas 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 políticas futuras en esa
materia.

Entre los determinantes del masivo arribo de IED a la Argentina duran-
te los años 1990 destaca el tamaño 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 estabilización
inducido por el Plan de Convertibilidad impulsó 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 rápido se retomó entre
1996 y 1998, pero a fines de dicho año, y como producto de una conjunción
de circunstancias domésticas e internacionales, el país ingresó en un proce-
so recesivo del cual aún no ha logrado salir. De todos modos, en el balance
la década de 1990 culminó con un fuerte aumento del PBI per cápita des-
de U$S 3 840 en 1990 a U$S 7 740 en 1999.

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

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

En ciertos casos esto obedece a intenciones expresas de algunos instru-
mentos de política (régimen automotriz; las privatizaciones, que exigían la
presencia de operadores extranjeros que asumieran una participación accio-
naria en las firmas privatizadas). En los sectores que gozan de cierta «pro-
tección natural» —por ejemplo, porque la relación costo de transporte/pre-
cio de los bienes producidos es alta—, también existe una «ventaja de
localización» que favorece la explotación de las ventajas de propiedad de las
ET vía IED. Lo mismo ocurre con aquellos servicios cuya explotación requie-
re una presencia directa en el mercado (hoteles, comercio, bancos, etc.).
Otro factor explicativo es la necesidad de estar cerca del cliente —por ejem-
plo, para contemplar las especificidades de la demanda local, así como tam-
bién contar con redes de distribución y un posicionamiento sólido en el mer-
cado doméstico— (Kosacoff y Porta, 1997); todo esto contribuye a explicar
no sólo 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 adopción de
métodos «just in time» y de eliminación de stocks en la industria terminal,
la cual opera, hasta cierto punto, como una restricción técnica sobre la dis-
ponibilidad y manejo de partes y componentes importados, e instala reque-
rimientos de proximidad geográfica entre los proveedores y las terminales
(Porta, 1999).

Entre los factores de atracción de la IED también existen significativos
elementos propios del contexto internacional y de la lógica de desenvolvi-
miento corporativo de las ET. En este sentido, un determinante esencial del
ingreso de IED a la Argentina ha sido el propio boom de inversiones dirigi-
das hacia PED que se viene verificando desde la primera parte de los años
1990. Los factores «intracorporación» 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 globalización de la competencia— y la posibilidad de insertar a
la filial argentina en las redes de intercambio intracorporación.

En cuanto a otros determinantes, los recursos naturales han atraído
inversiones en sectores productores de commodities agropecuarios, petró-
leo y minería. En algunos casos, en la decisión sobre estas inversiones tam-
bién han pesado decisiones de política pública (ley de fomento especial
para la minería —ver más adelante— y desregulación del mercado de
hidrocarburos en petróleo). Fuera de estos sectores export-oriented, sólo
en la industria petroquímica los recursos naturales (gas natural y, en menor
medida, petróleo) jugaron un rol importante como factor de atracción. En
este sentido, obsérvese que aún para las ET que operan en el sector de ali-
mentos, dentro del segmento branded products, el factor recursos natura-
les había tenido escaso peso en las decisiones de inversión (Chudnovsky
et al., 1996).

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

Finalmente, la formación del MERCOSUR aparece como un elemento
de fuerte peso, más allá de que es evidente que no ha sido un factor de
influencia decisiva para la IED en áreas tales como servicios públicos, super-
mercados o minería. De hecho, considerando el amplio grado de liberaliza-
ción del comercio intrazona, la posibilidad de comerciar con el MERCOSUR
es una derivación 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 consolidación del proceso de integra-
ción, 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. Así, Fiat (Italia) y
Renault (Francia), que se habían retirado del país otorgando licencias para
fabricar sus modelos a sendas firmas de capital mayoritario argentino, recu-
peraron el control de la producción local bajo sus marcas en la segunda
mitad de los años 1990. Asimismo, retornaron las ET estadounidenses Gene-
ral Motors y Chrysler.

Al mismo tiempo, cabe destacar que, como veremos más abajo, la inci-
dencia del MERCOSUR ha ido más allá de lo que hace estrictamente a la atrac-
ción de flujos de IED, ya que la formación del bloque regional ha tenido un
papel importante en la redefinición de las estrategias y modalidades opera-
tivas de las ET instaladas en la región.
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Ahora bien, cabe preguntarse en qué medida la Argentina ha «compe-
tido» explícitamente por atraer inversiones en un contexto internacional en
el cual los países se esmeran por mejorar su capacidad de atraer IED y los
gobiernos, tanto nacionales como sub-nacionales, no sólo liberalizan la legis-
lación sobre IED sino que compiten por captar nuevas inversiones así como
por retener a las empresas que ya están ubicadas en sus respectivos territo-
rios.

Siguiendo a Oman (1999), podemos distinguir dos tipos de competen-
cia por la IED 17:

i) «vía reglas» (rules-based): este tipo de competencia puede basarse en
dos tipos muy diferentes de medidas: a) la reducción de estándares ambien-
tales o laborales (o en el enforcement de dichos estándares); b) la consolidación
de la estabilidad económica y política, la firma de tratados de integración regio-
nal, la garantía de los derechos de propiedad intelectual, el fortalecimiento
del sistema judicial, la privatización de empresas públicas, la desregulación
de mercados, la liberalización de los flujos de comercio y de capitales, etc;

ii) «vía incentivos» (incentives-based): esta vía incluye esencialmente:
a) incentivos financieros (ayudas directas, créditos subsidiados, préstamos
garantizados, etc.); b) incentivos fiscales (exenciones y rebajas impositivas,
depreciación acelerada de las inversiones, deducciones especiales, exención
de derechos de importación, etc.); c) incentivos indirectos (provisión de
terrenos e infraestructura especial, acceso preferencial a compras del gobier-
no, garantía de posiciones monopólicas, tratamientos regulatorios especia-
les, etc.). Asimismo, la creación en un gran número de países de agencias de
promoción 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 «compitió» por atraer IED en los años
1990 y, si lo hizo, cuál fue la vía dominante de competencia elegida? Un
buen número de evidencias de distinto tipo nos indica que existió, de par-
te del gobierno, una voluntad explícita de atraer inversiones extranjeras,
sobre la base de que la IED podía 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— tenían la capacidad de contribuir decisivamente a la moder-
nización tecno-productiva del país.

En este sentido, se puede afirmar que el gobierno argentino apostó esen-
cialmente a una competencia rules-based por la IED, basada en la estabili-
dad de las reglas de juego, la garantía de los derechos de propiedad de los
inversores extranjeros, un ambiente general favorable a las inversiones pri-
vadas, así como en la estabilidad y el dinamismo de la economía local. Si en
gran medida dicha decisión tuvo una raíz ideológica, también, tal como lo
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señala Campos (1998), fue impulsada por la fuerte restricción presupuesta-
ria que dificultaba el otorgamiento de concesiones fiscales generosas, así
como por la propia historia no demasiado exitosa de las políticas «activas»
adoptadas en el país en décadas anteriores.

Una parte importante de la competencia rules-based consistió en pro-
fundizar el proceso de liberalización del régimen legal relacionado con la
IED, que ya había sido ampliamente desregulado durante la dictadura
militar que gobernó al país entre 1976 y 1981. Así, la actual legislación no
establece requisitos, plazos ni condiciones para la remisión de dividendos
y la repatriación de capitales ni existen restricciones a la participación del
capital extranjero en ningún sector de la economía. Asimismo, la admi-
nistración Menem mejoró las garantías en materia de transferencia de tec-
nología 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 países desarrollados (en particular en software y farma-
céutica) y la eliminación del requisito de autorización de los contratos de
transferencia de tecnología entre una subsidiaria local y su casa matriz.
También se han señalado como importantes las reformas tendientes a faci-
litar la colocación 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 garantías ofrecidas a
los inversores extranjeros.

De todos modos, en general los trabajos sobre el tema señalan que la
liberalización del régimen de IED y las garantías de tratamiento igualitario
con las firmas nacionales constituyeron condiciones necesarias, pero no sufi-
cientes, para que se materialice el «boom» de la IED (Chudnovsky et 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 liberalización del respectivo regímen, teniendo en
cuenta que había escasas restricciones operantes en el período previo de
retracción de la IED —los años 1980— (Porta, 1999).

Al mismo tiempo, la renegociación de la deuda externa en el marco del
Plan Brady, culminada a principios de 1992, contribuyó a reducir la prima
de riesgo-país para los inversores externos. Si bien en el contexto interna-
cional dicha prima resulta aún elevada —en este sentido es importante recor-
dar que la Argentina, a diferencia de Chile y Uruguay por ejemplo, aún no
ha alcanzado la categoría de investment 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 años 1990 también forma-
ron parte de la competencia «rules based» por la IED. La adopción de un
programa rápido y generalizado de liberalización comercial fortaleció la
reputación «pro mercado» del nuevo esquema de políticas, al tiempo que favo-
reció el uso de insumos importados a un menor costo. Así, generó un incen-
tivo adicional para las ET, al facilitar el comercio intrafirma y la especialización
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interfiliales. La estrategia de rápido desmantelamiento de las barreras comer-
ciales dentro del MERCOSUR acentuó estas condiciones (Kosacoff y Por-
ta, 1997). Asimismo, las iniciativas de desregulación abrieron la puerta a
nuevas inversiones en sectores tales como comercio, bancos, seguros, etc. Tam-
bién se destaca la creación de los sistemas de jubilación privada y de asegu-
radoras privadas de riesgos de trabajo, que también atrajeron significativos
volúmenes de IED.

El caso de las privatizaciones es en cierta medida «fronterizo» entre la
competencia «vía reglas» y «vía incentivos». Si bien la literatura recibida
incluye a las privatizaciones dentro del primer tipo de competencia, en el caso
argentino se introdujeron algunos incentivos específicos tendientes a hacer
más atractivo el ingreso de IED. Por un lado, la decisión de vender partici-
paciones mayoritarias estimuló la presencia de inversores extranjeros, que
podrían haber tenido más incertidumbre si el gobierno hubiera intentado man-
tener el control o una participación significativa en la dirección 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 según los respectivos casos—. Asimismo, se impulsó especialmente
la presencia de IED al plantear la obligatoriedad de que los consorcios que
se hicieran cargo de los servicios privatizados contaran con participación
accionaria de operadores técnicos con experiencia en el negocio —y por
tanto necesariamente extranjeros—. También hay que señalar que en los
años 1990 la capitalización de deudas fue empleada como parte de los pro-
gramas de privatización, entre cuyos objetivos estaba el de contribuir al res-
cate de deuda externa.

Si bien, como se dijo antes, la política de atracción de la IED fue, en
general, de tipo rules-based, los incentivos específicos no estuvieron ausen-
tes. Cabe aclarar que aunque dichos incentivos no fueron en ningún caso diri-
gidos específicamente a las firmas de capital extranjero, muchas veces por
sus propias características o por su inscripción sectorial han sido aprove-
chados esencialmente por las ET.

En cuanto a los incentivos de carácter general, destacan la política
sobre bienes de capital y el llamado régimen de importación de plantas lla-
ve en mano. En cuanto a la primera, en 1993 se fijó un arancel cero para
todos los bienes de capital importados, fueran o no producidos en el país,
política que duró hasta 1995, cuando dicho arancel debió elevarse pri-
mero a 10 y luego a 14% como parte de los acuerdos sobre el Arancel
Externo Común (AEC) dentro del MERCOSUR. Para compensar esa
suba, en 1995 se implementó un régimen para la importación 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. Más tarde, en el 2000 se anunció un Régimen de Importa-
ción de Bienes Integrantes de Grandes Proyectos de Inversión. Al igual
que su antecesor, dicho régimen busca incentivar las grandes inversiones
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mediante la exención de aranceles para la importación de maquinarias y
equipos, aunque a diferencia del anterior trata de impulsar el desarrollo
de proveedores locales y, en forma bastante limitada, la producción de
bienes de capital, así como la realización de tareas de capacitación y de
I&D por parte de las grandes empresas. Cabe destacar que este régimen
fue presentado explícitamente por el gobierno como una forma de viabi-
lizar algunos grandes proyectos impulsados por ET y que aparentemen-
te tenían como requisito el estar eximidos de pagar aranceles por los bie-
nes de capital importados.

Respecto de los incentivos sectoriales, los más importantes fueron los
otorgados a la industria automotriz. En efecto, en 1991 se elaboró un régi-
men especial para esta industria, cuyo objetivo era facilitar la reconversión
del sector a través de un proceso de especialización que permitiera elevar la
escala de producción a niveles compatibles con estándares internacionales.
Sobre esta base, se decidió establecer un sistema de cupos a la importación,
a la vez que se fijó un régimen por el cual las firmas que produjeran vehículos
en la Argentina podrían importar unidades terminadas o autopartes con un
arancel del 2% (contra un arancel general del 22% para automóviles y de
14 a 20% para autopartes) siempre y cuando compensaran esas importa-
ciones con exportaciones equivalentes.

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

Si bien la operatoria del régimen automotriz fue sufriendo modificacio-
nes, en general flexibilizando las condiciones de cumplimiento para las ter-
minales, su lógica básica de funcionamiento se mantuvo hasta el presente. En
esencia, se trata de un mecanismo que hace que mantener la participación
privilegiada en el abastecimiento al mercado doméstico, vía producción 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 años de funcionamiento del régimen, eran poco
rentables por sí mismas. En este marco, la presencia productiva en Argen-
tina y en Brasil simultáneamente facilita la compensación de divisas y, con
ello, el acceso a las importaciones con arancel preferencial (Chudnovsky et
al., 1996).

Desde el punto de vista de la atracción de inversiones, el régimen auto-
motriz fue ciertamente exitoso. Entre 1990 y 1995 se invirtieron alrededor
de U$S 2 040 millones en el sector; en tanto, sumando proyectos concreta-
dos, en marcha y anuncios, se estimaba que entre 1996 y el año 2000 se
sumarían otros U$S 3 430 millones (Bastos Tigre et 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 incorporación de tecnología 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 podría deri-
var en una situación de sobrecapacidad estructural y/o en que se dificulte el
alcance de las economías de escala necesarias para competir a nivel inter-
nacional; ii) si bien la reducción del número de proveedores por planta —
siguiendo tendencias internacionales—, la significativa caída del nivel de
«nacionalización» de los vehículos terminados y la radicación 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 número de firmas (Porta, 1999) —en gran medida, esto es
resultado de la ausencia de iniciativas para el desarrollo de proveedores loca-
les en el diseño 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 ocurría a comienzos de los años 1990, consi-
derando además que al presente la gama de autos fabricados está más cer-
cana a la ofrecida en los países desarrollados en términos de prestaciones y
avances tecnológicos, aún los precios locales son superiores a los vigentes en
los mercados domésticos de los principales países consumidores —diferen-
cia que es más notoria en el caso de vehículos grandes—, incluso vis a vis aque-
llos que están 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 errática y con una estructura administrativa débil.

Otro aspecto esencial a tener en cuenta es que en la segunda mitad de
los años 1990 Brasil comenzó a disputar fuertemente con la Argentina por
la atracción de inversiones en el sector automotriz y autopartista, desper-
tando las quejas del gobierno argentino, así como también de las provincias
en las cuales la industria tradicionalmente se ha asentado (Buenos Aires,
Córdoba y Santa Fe). Este conflicto alcanzó intensidad en 1997 a partir de
la decisión del gobierno brasileño de otorgar incentivos especiales para la ins-
talación de terminales en el Norte y el Nordeste del país. Esto se sumó a los
significativos incentivos otorgados por varios Estados brasileños para esti-
mular la radicación de plantas montadoras en sus territorios, fenómeno que
forma parte de la llamada «guerra fiscal» en aquel país (Motta Veiga e Igle-
sias, 1997). Pese a las protestas argentinas, el gobierno brasileño se negó sis-
temáticamente a otorgar algún tipo de compensación por estas medidas,
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que tienen un significativo impacto en materia de localización de inversio-
nes y flujos de comercio 18. Sin embargo, algunas provincias argentinas comen-
zaron a participar del mismo «juego» que sus pares brasileñas, especial-
mente tras la devaluación del real a comienzos de 1999, que indujo
movimientos de traslado de líneas de producción, 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 común para el MERCOSUR, que regiría hasta el 31 de
diciembre de 2005 19. Por el nuevo acuerdo desaparecen los cupos y se
implanta un AEC del 35% para importaciones de automóviles desde terce-
ros países (el arancel para camiones y ómnibus 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 compensación que
estará vigente hasta el 2005, cuando el comercio intraregional será liberado.
Asimismo, los gobiernos argentino y brasileño 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 países. Este
es un primer reconocimiento de la importancia del tema y tal vez el comien-
zo de una negociación dentro del bloque para disciplinar el otorgamiento de
incentivos en este sector.

El gobierno argentino logró incluir una cláusula que señala que los
autos fabricados en el país deben tener un 30% de partes hechas local-
mente —con la intención de mantener condiciones de atractividad para las
inversiones en el sector autopartista—. Esta cláusula ha venido demoran-
do la firma del acuerdo, ya que el gobierno argentino emitió un decreto
que indica que para la medición del contenido local del 30% deben excluir-
se los componentes importados. Esta interpretación, que era la buscada
por el sector autopartista, ha generado la oposición no sólo de las terminales
sino también del gobierno brasileño, por lo cual se ha ingresado en una
nueva ronda de negociaciones que aún no han culminado en un acuerdo
sobre el tema en disputa.
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18 La cuestión de los incentivos a la inversión ya desde algunos años atrás ha venido com-
plicando la marcha del MERCOSUR a partir de la falta de un régimen común 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 prácti-
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 atracción de inversiones y avanzar hacia alguna forma de armonización de las políticas
vigentes en cada país en dicha área.

19 Dicho acuerdo aún no ha sido consensuado con los otros dos socios del MERCO-
SUR, fundamentalmente porque hasta el presente han mantenido una política de aranceles bajos
para la importación de automóviles, por lo que su adhesión al nuevo AEC implicaría un enca-
recimiento de los vehículos terminados que se consumen en dichos países (en Paraguay no exis-
te producción automotriz, mientras que en Uruguay hay algunas plantas de ensamblado).



En cuanto a otros regímenes 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 concedió estabilidad
fiscal (nacional, provincial y municipal) y arancelaria por un plazo de 30
años a los proyectos mineros —realizados tanto por inversores nacionales
como extranjeros— en el país. 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 sanción de este régimen, entre
1993 y 1998 las inversiones en explotación acumularon U$S 1 741 millones.
Además, se invirtieron en el mismo período U$S 523 millones en activida-
des de exploración, lo cual suma un monto total de U$S 2 264 millones. De
4 firmas extranjeras activas en la fase de exploración en 1992, se pasó a 80
en 1997 y el número de perforaciones anuales promedio pasó de 17 000 entre
1970 y 1992 a 160 000 en 1996.

La estabilidad fiscal parece haber sido la clave para la atracción de inver-
siones mineras. En este sentido, está claro que sin la introducción del nue-
vo régimen minero, y aún considerando los efectos positivos de la estabili-
zación macro y del ambiente general favorable a la IED en el país, no se
hubiera producido el boom de inversiones verificado durante los años 1990.
En cuanto a otros impactos de este régimen, considerando que las inversio-
nes atraídas se orientan casi exclusivamente a la exportación, 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 así como de la muy escasa
propensión de las firmas mineras a abastecerse en el país aún en rubros en
los cuales existe provisión 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 economía
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 años a las inversiones
forestales, aunque el plazo podrá ser extendido hasta un máximo de 50 años
de acuerdo a la zona y el ciclo vital de las especies que se implanten. Asimismo,
el régimen define varios incentivos fiscales adicionales. Si bien no está cla-
ro el impacto de esta normativa —que fue sancionada en 1997— (previamente
había otros instrumentos promocionales, de menor impacto, vigentes en el
país), considerando además que paralelamente se registró un aumento del
consumo interno y que se dictó en el contexto de una situación 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 mayoría 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 empírica 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 comparación con las experiencias de otros países, parece
tener un peso creciente en los últimos años. Queda por ver qué ocurre con
estas tendencias a futuro, lo cual seguramente tendrá mucho que ver con el
desenvolvimiento de las finanzas provinciales y municipales, y con la defi-
nición de un nuevo régimen de reparto de impuestos (coparticipación) entre
Nación y provincias, el cual contribuirá 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 «vía
reglas» y «vía incentivos» en la atracción de IED en los años 1990. Consi-
derando que la información disponible al respecto es incompleta, la esti-
mación más sensata se basaría en evaluar el peso de los tres sectores bene-
ficiados con políticas específicas (automotriz, minería y forestal) en el total
de la IED llegada al país en los años 1990.

Lamentablemente, los datos oficiales de IED no permiten hacer esa dis-
criminación sectorial. Por lo tanto, es necesario trabajar con el concepto de
inversión de firmas extranjeras (IFE) en base al cual elabora sus estadísticas
el Centro de Estudios para la Producción (CEP) 20. Cabe señalar que si por
un lado esta estimación sería «de mínima», porque no capta el impacto, por
ejemplo, de la competencia «sub-nacional», por otro lado sobrestima el
impacto de los regímenes sectoriales, ya que estamos incluyendo todas las
inversiones en el sector forestal/maderero, pese a que el régimen comenzó
a funcionar en 1997 y a que no todos los proyectos de inversión 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 correspondió a los
sectores promocionados. Si se toman las inversiones en formación de capi-
tal (greenfield más ampliaciones) la participación de los sectores promocio-
nados dentro del total de IFE llega al 17,2%.

Considerando lo antes expuesto sobre el carácter «fronterizo» de las
privatizaciones, en cuanto a que en la Argentina incluyeron significativos
incentivos (capitalización 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 —sólo se consi-
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20 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 está financiando vía IED o
por medios alternativos —emisión de deuda en el mercado internacional de capitales, crédi-
tos de proveedores, bancos locales, etc. (ver CEP, 1999b)—.



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 país 21.

Para finalizar con esta breve evaluación, si tomamos las inversiones
extranjeras en los sectores con regímenes promocionados (incluyendo aho-
ra todas las modalidades de entrada) más 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 «vía incentivos» por la inversión extranjera.

El ejercicio presentado intenta dar un primer paso en dirección a eva-
luar la magnitud del fenómeno de la competencia «vía incentivos». Los resul-
tados del mismo indican que, desde un punto de vista «cuantitativo», ha
sido mucho mayor el peso de la competencia «vía reglas» vis a vis la «vía incen-
tivos» en la Argentina en los años 1990. De todos modos, no puede dejar de
señalarse (esto se aplica especialmente al caso de las privatizaciones, que
jugaron un papel central en la atracción de IED en los primeros años de la
década) que las inversiones llegadas por la vía de incentivos pueden haber
derivado en un «efecto demostración» favorable, en tanto que hicieron apa-
recer a la Argentina como un país más receptivo a la inversión 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 regímenes secto-
riales ya comentados. Esto significaría que, más allá de las fallas de diseño
que exhiben y de la probablemente exagerada magnitud de las transferen-
cias otorgadas, dichos regímenes de incentivos no han sido «redundantes».

Para finalizar, cabe constatar que los incentivos a la inversión imple-
mentados en la Argentina, en forma similar a lo ocurrido en Brasil, no han
contemplado en casi ningún caso la posibilidad de que, además de las inver-
siones en sí mismas, el país pueda beneficiarse de forma más directa de exter-
nalidades o spillovers por la vía de la realización de actividades innovativas,
la capacitación de recursos humanos, el desarrollo de proveedores, etc., por
parte de las filiales locales de las ET aquí instaladas. Asimismo, tanto en el
caso automotriz como en el minero, si bien se han logrado estimular signi-
ficativas corrientes de exportación, se ha contemplado en escasa medida la
posibilidad de mejorar el perfil de los proveedores locales, de modo que la
reconversión en dichos sectores tenga efectos significativos en términos de
encadenamientos hacia atrás (e incluso considerando que, al menos en el
sector automotriz, algunos proveedores locales podrían haberse sumado a
la categoría de «global sourcers» para ciertas ET).
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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 tipología 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 propensión exportadora 22, pero que también
muestran particularidades específicas en cuanto a su orientación al MER-
COSUR y la importancia relativa del comercio intrafirma, entre otros factores
(cuadro 2, pp. 79-83) 23.

Un grupo con características muy definidas es el de los sectores donde
predomina la IED resource seeking, atraída por las ventajas comparativas
naturales de la Argentina. Las firmas de este grupo participaban en 1997
con el 12,2% del total de la facturación de las ET que están 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 análisis, el grupo resource see-
king es el único que opera con superávit comercial. Se trata de empresas
claramente orientadas al mercado externo (el coeficiente de exportación
promedio es algo mayor al 70% y en general las firmas de este grupo expor-
tan más del 50% de sus ventas), que operan con niveles de importación 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 petróleo y,
en menor medida, en aceites y granos y frigoríficos), cabe destacar que el coe-
ficiente promedio de exportación «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-
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* Para el análisis de las estrategias y modalidades operativas asumidas por las ET en la
Argentina en los años 1990 recurriremos esencialmente al marco conceptual derivado del lla-
mado «paradigma ecléctico» de la IED (véase Capítulo 1 para una breve descripción de dicho
marco conceptual).

22 La propensión a exportar se ha estimado en función del coeficiente exportaciones/fac-
turación total, siendo que esta última incluye un componente de venta de bienes finales impor-
tados (cuya magnitud no se puede precisar con la información disponible).

23 Los datos incluidos en este cuadro han sido calculados en base a la muestra de las 
1 000 mayores firmas según ventas en 1992 y 1997 respectivamente, excepto en lo que hace
al comercio intrafirma, que ha sido estimado en función de lo explicitado antes en este mis-
mo trabajo.



taciones). Puede presumirse que el grado de integración intracorporación de
las filiales de las ET aquí incluidas es reducido y que son inusuales las estra-
tegias de complementación y/o especialización interfiliales. El vínculo ope-
rativo con el resto de la corporación está 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 market seeking —comercio, ser-
vicios, transporte, construcción—. Este grupo es el de mayor peso cuanti-
tativo, alcanzando a participar con el 38% de las ventas de las ET que están
dentro de la cúpula empresarial argentina. Las ET que operan en estos sec-
tores prácticamente no exportan, y sólo en algunos rubros tienen coeficientes
de importación elevados (de bienes finales en el caso de comercio y esen-
cialmente de equipos e insumos en el caso de servicios de telefonía). 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. Aquí tampoco parece haber estrategias fuer-
tes de integración y/o especialización interfiliales al menos a nivel del comer-
cio de bienes, aunque cabría explorar la posibilidad de que dichas estrate-
gias se expresen en otros planos en rubros tales como TV y multimedia o
servicios de telefonía, 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 están orientados predominantemente hacia el mercado interno.
Cada uno de dichos agrupamientos representaba en 1997, en términos de par-
ticipación en las ventas de las ET de la cúpula empresarial local, alrededor
de un 25%. La distinción establecida entre sectores market seeking con
orientación exportadora moderada y orientación exportadora baja se hizo
tomando el coeficiente de exportación promedio de la economía argentina
en 1997 —algo superior al 9%—. Así, fueron clasificados como de baja
orientación exportadora aquellos sectores con coeficientes similares o infe-
riores al promedio nacional, y como de moderada orientación exportadora
a las actividades en donde el coeficiente de exportación supera a la media
del país, siempre en 1997.

Parte importante de los sectores con baja orientación exportadora
está constituida por actividades —como farmacéutica y alimentos, bebi-
das y tabaco— que producen bienes de consumo y en donde la compe-
tencia vía diferenciación de producto —por marcas, características técnicas,
publicidad, etc.— es clave (también el sector informática/telefonía, 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 petró-
leo también es importante dicha forma de competencia. Las ET que ope-
ran en estos sectores exhiben un coeficiente de exportación promedio de
6,7%, muy inferior a su propensión 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 informática/telefonía, etc., y farmacéutica el coeficiente de importa-
ción era, en promedio, de alrededor de 5 a 1 vis a vis el de exportación,
proporción que se eleva a más de 6 veces en el caso de editoriales/indus-
tria gráfica.

El MERCOSUR absorbe, en promedio, el 62% de las exportaciones de
las firmas de este grupo. Así, encontramos que en promedio las exporta-
ciones extra-zona representan apenas el 2,3% de las ventas de las ET mar-
ket seeking con baja orientación exportadora. En tanto, la significación 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 orientación
exportadora —aún cuando siempre centrados en el mercado doméstico—
se observa una tendencia a operar con estrategias más abiertas a nivel del
comercio exterior, una fuerte integración en el MERCOSUR —particular-
mente por el lado de las exportaciones— y, en general, una mayor signifi-
catividad del comercio intrafirma —también con mayor peso en el caso de
las exportaciones—. El coeficiente de exportación promedio (15,9%) es
inferior al de importación (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 química/petro-
química.

Aún este grupo de sectores con mayor vocación 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. Sólo en química/ petroquímica y celulosa/papel el coeficiente
exportador «extra-zona» es superior a dicha cifra, en tanto que actividades
como electrodomésticos/electrónica de consumo o textiles son casi pura-
mente «MERCOSUR-oriented». En otras palabras, al presente las ET están
operando con estrategias market seeking a nivel del mercado ampliado del
MERCOSUR, pero es muy baja su propensión 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 evolución 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 orientación
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CUADRO 2 (cont.). Las estrategias de las ET. Una tipología sectorial a. 1992 y 1997.
En porcentajes

1992

Coeficiente X al Coef X sin
de X b MERCOSUR c MERCOSUR d

ET EN ET EN ET EN

TOTAL.............................................. 17.6 12.9 30.3 21.6 14.8 11.1
Resource seeking ................................ 71.3 51.4 8.6 8.5 64.9 46.3
Pesca .................................................. 64.7 57.8 0.1 5.9 64.6 53.7
Aceites y granos................................. 88.4 62.1 17.2 8.8 72.9 56.3
Trading de productos 
primarios ........................................... 81.2 57.3 0.6 7.8 80.8 52.1
Cuero y sus manufacturas................. 64.5 67.8 33.1 14.9 42.7 56.9
Petróleo ............................................. 15.4 10.4 0.0 0.0 15.4 10.4
Frigorífico.......................................... 53.9 37.3 0.4 6.2 53.6 34.5
Market seeking puro .......................... 1.7 0.1 22.0 14.1 1.6 0.1
Comercio de importación 
asociado a asistencia técnica ............. 4.0 0.0 19.7 n.c. 3.8 0.0
Electricidad, gas y agua..................... 0.0 0.0 0.0 n.c. 0.0 0.0
Construcción e ingenieria ................. 0.7 0.2 14.9 3.1 0.6 0.2
Servicios de telefonía ........................ 0.0 0.0 0.0 n.c. 0.0 0.0
Comercio mayorista y 
minorista............................................ 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
Otros servicios................................... 0.2 0.1 36.0 0.0 0.1 0.1
Market seeking con moderada 
orientación exportadora ..................... 10.5 7.2 40.6 31.2 7.4 5.4
Automóviles y autopartes ................. 11.1 4.7 37.5 22.3 8.9 3.7
Textiles y prendas de vestir............... 14.4 3.6 52.2 18.3 12.4 3.4
Celulosa y papel ................................ 4.3 6.7 42.4 26.3 3.6 5.1
Química y petroquímica ................... 11.8 18.5 37.6 33.2 8.1 13.9
Industria plástica y productos 
de caucho .......................................... 2.3 7.8 50.6 79.9 1.1 2.2
Metalurgia y maquinarias.................. 12.5 6.9 48.6 26.7 7.7 5.2
Electrodomésticos/Electrónica 
de consumo ....................................... 0.1 0.4 46.9 32.0 0.1 0.3
Market seeking con baja 
orientación exportadora ..................... 5.3 5.5 40.0 34.1 2.9 3.7
Vidrio y minerales no 
metálicos............................................ 6.2 5.2 25.1 27.3 4.4 4.1
Informát., telef., prod. elec., 
automat. e instrum. ........................... 7.3 6.0 39.2 65.4 4.5 1.7
Alimentos, bebidas y tabaco ............. 5.9 5.6 38.6 28.8 2.3 3.5
Farmacéutica ..................................... 4.0 2.3 53.5 60.4 2.6 1.1
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CUADRO 2 (cont.). Las estrategias de las ET. Una tipología sectorial a. 1992 y 1997.
En porcentajes

1992

Coeficiente X al Coef X sin
de X b MERCOSUR c MERCOSUR d

ET EN ET EN ET EN

Combustibles y derivados 
del petróleo ....................................... 3.1 8.6 30.6 29.9 2.2 4.4
Editorial/Ind.Gráfica ....................... 0.4 7.4 0.0 33.1 0.4 6.5
Otros .................................................. 0.9 4.8 17.0 13.7 0.7 4.3

NOTAS: a 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.
c Exportaciones (importaciones) al (del) MERCOSUR sobre exportaciones (importaciones) totales.
d Exportaciones extra-MERCOSUR sobre ventas totales.
e Participación de las ventas de cada sector en las ventas totales de las ET y de las EN de la

cúpula empresaria según corresponda.
FUENTE: Elaboración propia en base a estadísticas de comercio exterior.

exportadora, un aumento del coeficiente promedio de exportación (espe-
cialmente notable en los sectores que en 1997 tenían moderada orientación
exportadora) y un aumento fuerte de la proporción de ventas externas diri-
gidas al MERCOSUR. Así, en ambos agrupamientos la participación de los
mercados extra-zona en las ventas totales tiende a caer entre 1997 y 1992.
En otras palabras, si tomando la evolución de los coeficientes de exportación
podríamos creer que se atenuó, entre ambos años, el carácter market-see-
king de las estrategias de las ET, al agregar la dimensión MERCOSUR vemos
que tendió a ocurrir lo contrario, ya que en 1997 las exportaciones extra-zona
eran proporcionalmente menores, en términos de ventas, vis a vis 1992. Sólo
química/petroquímica y, muy marginalmente, electrodomésticos/electróni-
ca de consumo e industria plástica/productos de caucho escapan a esta ten-
dencia general.

Para verificar en qué medida la evolución de los indicadores comenta-
dos obedeció 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-
tación y mayor peso del MERCOSUR como destino de las exportaciones
en los sectores manufactureros market-seeking y pocos cambios en los otros
dos agrupamientos. A su vez, en el agrupamiento market-seeking con baja
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orientación exportadora también se verifica un descenso en el coeficiente de
exportación «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 orientación exportadora, que muestran un aumento
pequeño en la proporción de exportaciones extra-zona vis a vis las ventas tota-
les. De todos modos, esto no alcanza a alterar la conclusión previa respecto
de que las estrategias de las ET siguen siendo esencialmente market-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, vis a vis el de las ET;
de encontrarse diferencias significativas en dicha comparación, y teniendo
en cuenta que se comparan firmas que operan en los mismos sectores, ello
sugeriría que esas diferencias podrían estar influidas por el atributo de «trans-
nacionalidad» de las ET; en otras palabras, el origen del capital estaría pesan-
do como un determinante de estrategias y comportamientos empresarios
diferentes.

Así, 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 desempeño de las firmas nacionales no se ajusta a los
patrones de estrategias definidos para las ET. Por ejemplo, en frigoríficos las
empresas locales operan con estrategias que tienen un fuerte componente mar-
ket-seeking, mientras que las ET tienden a exhibir estrategias resource see-
king. Otra diferencia significativa surge de comprobar que en la mayoría de
los sectores manufactureros las empresas nacionales tienen mayores coefi-
cientes de exportación «extra-MERCOSUR» que las filiales de ET. El MER-
COSUR resulta más relevante, tanto como destino de las exportaciones
como en cuanto origen de las importaciones, para las ET, quienes estarían
aprovechando en mayor medida las ventajas derivadas de la integración
regional a partir del hecho de que buena parte de ellas posee también pre-
sencia en los países vecinos, y en particular en Brasil (sobre esto se vuelve más
abajo). Asimismo, se advierte que, salvo en los sectores resource seeking, las
firmas nacionales operan con coeficientes de importación sustancialmente
menores que las ET.

La evidencia sugiere, entonces, que, más allá de los aspectos específica-
mente sectoriales, efectivamente hay factores propios de la lógica intracor-
porativa que estarían 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 señalar que la misma se ali-
nea tanto con lo mencionado en la sección anterior respecto del papel cla-
ve del mercado interno como factor de atracción de IED hacia la Argentina,
como con los hallazgos de anteriores estudios sobre el tema Chudnovsky et
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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
et al., 1985).

Hay dos diferencias significativas, sin embargo, con relación a la diná-
mica prevaleciente durante la ISI entre las inversiones market 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 daría lugar, en prin-
cipio, a la posibilidad de alcanzar mayores economías de escala y de espe-
cialización —y, consiguientemente, ganancias de eficiencia— vis a vis lo que
ocurría durante la ISI —posibilidad que se materializaría fundamentalmente,
según la literatura recibida, a través de estrategias efficiency-seeking (sobre
esto se vuelve más abajo)—.

Por otro lado, en un contexto de mayor liberalización comercial, las
estrategias market seeking deben incluir acciones de racionalización, diri-
gidas a mejorar la productividad y la calidad de los procesos y productos
realizados a nivel local. En este sentido, estudios previos (Chudnovsky et
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 posición
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 liberalización
comercial como disciplinadora del mercado local (y, en el caso de las fir-
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 años 1990, la respuesta inicial
generalizada de las firmas argentinas ante la implementación de las refor-
mas estructurales fue la racionalización de las estructuras administrativas
y comerciales y la reducción de personal en las distintas áreas. Este movi-
miento se combinó con la adopción de modernas técnicas de organización
del proceso productivo y de nuevas estrategias de comercialización y dis-
tribución. En un contexto de reactivación de la demanda interna y de ele-
vada capacidad ociosa inicial, el fuerte incremento de la productividad del
trabajo verificado en el período 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 permitió en muchos casos redu-
cir costos de producción, elevando el contenido importado de la función
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de producción doméstica (Kosacoff y Bezchinsky, 1993), al tiempo que
también facilitó el logro de economías de especialización, en estrategias
que, en muchos casos, se han complementado con la comercialización de
bienes finales importados.

No sorprende encontrar que las filiales de las ET hayan podido aprovechar
más tempranamente y con mayor intensidad —vis a vis las firmas locales—
estas ventajas derivadas de la apertura comercial, al tiempo que también, en
general, recorrieron con mayor intensidad el sendero de reconversión 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 consolidación del
nuevo régimen de política económica comenzaron a hacerse más nítidas las
estrategias de las firmas industriales, así como los lineamientos básicos del
proceso de reestructuración. A su vez, la inversión en el sector manufactu-
rero tomó 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 aparición de algunos nuevos proyectos de inversión greenfield o que
involucran significativas ampliaciones de capacidad en diversos sectores.

Así, 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 producción» menos trabajo-intensivas; ii) una
fuerte disminución de la «verticalidad» de la producción interna originada,
centralmente, en la sustitución de valor agregado doméstico por mayores
contenidos de origen externo; iii) una especialización mayor de las firmas loca-
les, vía reducción del mix de productos y complementación con oferta impor-
tada; iv) una creciente externalización de actividades de servicios auxiliares
(outsourcing); v) la introducción de innovaciones organizacionales que han
elevado notablemente la productividad de la industria, pero cuyo dispar rit-
mo de introducción ha derivado en un mayor nivel de heterogeneidad al
interior del sector (ver Kosacoff, 1998). La mayor atención a las cuestiones
de calidad y medio ambientales (Chudnovsky et al., 1997) también forma 
parte de las nuevas tendencias.

Ahora bien, es notorio que la reestructuración del sector productivo ha
tenido fuertes características de heterogeneidad, la cual se refleja también en
la intensidad y objetivos con los cuales distintos tipos de agentes han enca-
rado la reconversión frente al nuevo contexto, así 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 posición privilegiada, por sus mayores capa-
cidades tecnológicas y financieras, por la posibilidad de aplicar los conoci-
mientos y experiencias acumulados en otras filiales de la corporación para
racionalizar y modernizar las estructuras locales y por su facilidad para apro-
vechar la mayor apertura comercial vía flujos de comercio intrafirma. En
este escenario, las ET mayormente han protagonizado lo que Kosacoff (1998)
ha definido como «reestructuraciones ofensivas», realizando inversiones en

88 Daniel Chudnovsky y Andrés López



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 prácticas 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 prácticas).

Ahora bien, retomando la clasificación 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, todavía de manera incipiente, eco-
nomías de escala y especialización intracorporación, en particular dentro
del MERCOSUR. Como señalan Kosacoff y Porta (1997), en condiciones for-
zadas de reducción de costos (a partir de la apertura comercial, fundamen-
talmente), las filiales locales pueden desarrollar acciones de racionalización
o «eficientizadoras» que no siempre significan intensificar el vínculo con
otras filiales de la corporación. De todos modos, este tipo de estrategias tam-
bién están 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 especialización en ciertos
productos o líneas de producción y de complementación con otras filiales
de la corporación, configurando una función de producción «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), artículos de limpieza y tocador, electrodo-
mésticos, envases y en el complejo automotriz-autopartes. Estas tendencias
tenían, lógicamente, una implementación más rápida en el caso de los
«newcomers», cuyos proyectos ya adoptaban de inicio un esquema de espe-
cialización y complementación entre filiales, que en las firmas ya instala-
das. En estas últimas, el proceso de especialización comenzaba con la
importación, en general desde alguna otra filial de la corporación, de bie-
nes finales para ampliar la variedad de oferta o para «testear» el mercado,
o de insumos para abaratar el costo de producción local, en tanto que el
ritmo de avance hacia esquemas de especialización basados en la relocali-
zación de actividades entre filiales era incipiente y heterogéneo, según
encontraban los autores mencionados, entre las distintas firmas y sectores
estudiados. Así, no sorprendía encontrar que en aquel estudio se com-
probaba que en muchos casos este tipo de corrientes comerciales tenía
aún 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 especialización de tipo efficiency seeking. Las firmas
del sector electrodomésticos y de electrónica de consumo, por ejemplo, pare-
cen haber avanzado en estrategias de especialización más definidas, siguien-
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do las tendencias detectadas por Kosacoff y Porta (1997). Obsérvese que
siendo el sector cuyo coeficiente de exportación promedio se elevó más entre
1992 y 1997, es al mismo tiempo el que en este último año exhibía la mayor
proporción entre importaciones y ventas totales dentro de la industria manu-
facturera (más de 38%). Así, al presente se advierte que en Argentina se
localiza fundamentalmente el ensamblaje de líneas de producción de esca-
la relativamente menor y de cierta sofisticación, a partir de componentes
importados y con escasa integración nacional de partes de bajo contenido tec-
nológico. Si bien las exportaciones se orientan fundamentalmente hacia el
MERCOSUR, desde este año una ET de este sector ha estado exportando
a Europa. Los componentes y equipos mecánicos complejos, en tanto, se
importan desde otras filiales o proveedores internacionales (algunos de ellos
de Brasil), al igual que las líneas de finales de mayor escala (desde Brasil o
China) o de mayor calidad, complejidad y sofisticación (desde Estados Uni-
dos o Europa).

Más en general, el examen de los patrones de exportación e importación
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-
tración de las exportaciones en una o pocas líneas de producto (exportaciones
que, siguiendo lo dicho antes, tienen una fuerte orientación al MERCOSUR),
frente a una amplia diversidad de importaciones, tanto de insumos como de
bienes finales. De todos modos, es únicamente en la industria automotriz don-
de parecen consolidarse de manera generalizada estrategias sólidas de inte-
gración 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, características de la
etapa de la ISI, a otras que operan bajo modalidades de integración simple
y, en mucha menor medida, «compleja». La evidencia disponible indica que,
en general, la mayor integración se circunscribe casi exclusivamente a una
parte de la gama de productos ofrecidos y no incluye el traslado de funcio-
nes estratégicas de la corporación. En particular, las filiales argentinas no
internalizan las actividades de I&D y diseño de procesos y productos y lo
hacen sólo de manera parcial —básicamente, mediante adaptaciones— en
el caso del marketing y el desarrollo de mercados (Kosacoff y Porta, 1997).
Según estos autores, la integración simple que se da en ramas tales como
alimentos de marca, artículos de limpieza y tocador, electrodomésticos o
autopartes es «débil» y sólo en el sector automotriz, consecuentemente con
el mayor desarrollo de las estrategias efficiency seeking, parecen desarro-
llarse modalidades de integración «fuerte».

Finalmente, las estrategias asset seeking se concentran en la compra de
empresas existentes. En este sentido, se observa que, en general, la posición
en el mercado de la firma adquirida ha pesado mucho más que su nivel de
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equipamiento como determinante de la inversión. Las ET que adquirieron
empresas de servicios públicos en Argentina no otorgaron, en general, una
valoración importante ni a los activos físicos y tecnológicos ni al capital
humano existente en ellas antes de la privatización (Chudnovsky et al., 1996).
En cualquier caso, los eventuales activos estratégicos que buscan algunas
ET en sus inversiones en el país tienen ese carácter esencialmente en función
de la operatoria de dichas firmas dentro del país o como máximo a nivel
MERCOSUR, pero raramente resultan estratégicos para el desempeño glo-
bal de la respectiva corporación.

b) La influencia del MERCOSUR

A lo largo del trabajo, hemos mencionado en diversas ocasiones el papel del
MERCOSUR tanto en la atracción de flujos de IED como en cuanto ele-
mento inductor de una reconsideración 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 último tema.

Como ya se observó anteriormente, las ET manufactureras tienen una
fuerte propensión 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 orientación MERCOSUR
de las exportaciones de las ET manufactureras está asociada con el desplie-
gue de estrategias de integración del tipo de las arriba descriptas. Así, las ET
con filiales instaladas en Argentina y Brasil aprovecharon tempranamente los
beneficios derivados de la reducción de las barreras a la circulación 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 adopción y el perío-
do de maduración de estrategias de especialización que implicaran cam-
bios sustantivos en la localización de la producción entre filiales dentro del
MERCOSUR. Mientras que los nuevos proyectos tendían a ser diseñados
desde un principio a escala del MERCOSUR (esto es notorio, por ejem-
plo, en sectores como automotriz y petroquímica, entre otros), mostrando
en general un esquema definido de especialización y complementación entre
las filiales, previsiblemente la adaptación de las empresas ya instaladas era
más lenta.

La industria automotriz es aquella en la cual el proceso de especialización
y complementación entre filiales ha avanzado en mayor medida. Se trata, como
se dijo antes, del único sector en Argentina y de los pocos en Brasil que aún
cuenta con un régimen especial que regula su desarrollo y, en particular, su
comercio con el resto del mundo. Sin embargo, más allá de los estímulos que
brindan los respectivos regímenes nacionales, el hecho de que el sector auto-
motriz sea el que presente estrategias de integración más fuertes responde
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también a que el MERCOSUR, como se dijo más arriba, se ha convertido en
un espacio importante para la competencia oligopólica global en esta indus-
tria, lo cual no ocurre en la misma medida en otras ramas. Esto se debe no sólo
al tamaño del mercado regional, sino también a la propia historia fabril en la
rama en ambos países. Por ejemplo, para las firmas americanas el MERCO-
SUR ya representa el segundo mercado externo, después del europeo. Otro
factor de peso para la atracción 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 señalan Bastos Tigre et al. (1999), las estrategias internacionales
de las firmas automotrices se basan crecientemente en la implantación de
centros de producción y distribución subregionales, con el concepto de
que tanto el vehículo 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 inversión se dimensionan en función
del mercado subregional en su conjunto, a la vez que los planes de pro-
ducción articulan las actividades de las distintas filiales de cada corporación
mediante especializaciones complementarias. Para ello, se busca reducir al
mínimo las plataformas utilizadas en cada planta y producir sólo uno o dos
modelos para alcanzar rangos de escala satisfactorios (modelos que muchas
veces son de asignación 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). Así, tan-
to las importaciones como las exportaciones de esta industria han crecido
considerablemente.

El grado de avance de los procesos de articulación intraregional es menor
en los otros sectores. Kosacoff y Porta (1997) observaban que las ET ali-
menticias con filiales en varios de los países de la región operaban con una
estrategia de saturación de las capacidades de producción disponibles y de
aprovechamiento de los ciclos de demanda interna en cada país. De este
modo, las corrientes de exportación e importación intra-firma permitían
maximizar el aprovechamiento de la capacidad instalada en la región. El
comercio libre de aranceles y la mayor armonización de estándares técnicos
y de normas de comercialización dentro del MERCOSUR han posibilitado
estas estrategias de mayor complementación. Los datos disponibles al pre-
sente indican que en algunos casos estas estrategias han dado paso a esque-
mas de especialización e intercambio más estables. A la vez, dentro del mis-
mo sector, se encuentran algunas estrategias de integración de tipo vertical
basado en ventajas factoriales de carácter estático. Éste 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 neumáticos, en tanto, parece existir un fuerte comercio
intrafirma con un componente significativo intra-MERCOSUR, que podría

92 Daniel Chudnovsky y Andrés López



estar asociado a la producción de distintas clases de neumáticos en cada
filial de la corporación. Asimismo, una importante firma química esta-
dounidense ha reorganizado completamente su operatoria en la Argenti-
na para especializarse en menos líneas de producto y obtener mejoras de
costos tales que le permitan no sólo preservar su posición 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-
plementación con las filiales que operan en el resto de los países de la
región.

En el caso del sector petroquímico, las ET que poseen instalaciones pro-
ductivas en Argentina y Brasil han obtenido ganancias por la reestructura-
ción de los esquemas de producción, comercialización y de asistencia y desa-
rrollo tecnológico, configurando esquemas de especialización 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 sinergías de los activos y recursos de la firma en la región.
Los casos de Solvay y Dow Chemical ejemplificarían 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 ampliación de sus capacidades, que serían de más difícil justifica-
ción si se contemplara sólo la proyección 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 países miembro. Así, las ET han venido
aumentando el nivel de especialización productiva de sus filiales —ten-
diendo a generar esquemas de complementación intra-región—, lo cual
permite obtener ganancias de eficiencia. En algunos casos, no obstante,
se han observado procesos de concentración de la producción en un país
—generalmente Brasil—, lo que ha implicado el cierre de algunas plantas
en la Argentina (CENES-FUNCEX-CINVE, 2000).

Ahora bien, la devaluación 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
útiles para captar los efectos de la devaluación 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 más 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 devaluación del real y el
bajo nivel de actividad en Brasil para explicar la baja en las exportaciones,
en tanto que la recesión en la Argentina motorizó la caída en las importa-
ciones.

Es factible suponer que las filiales de las ET atravesaron un proceso
similar al de la economía argentina en su conjunto en cuanto al comporta-
miento de sus corrientes de comercio, aunque obviamente haría falta corro-
borar esta presunción con los datos concretos, que todavía no están dispo-
nibles. En cualquier caso, la información recogida en entrevistas con varias
ET indica que se hizo más difícil para las filiales en la Argentina competir
con la producción de sus pares en Brasil, aunque no hay una cuantificación
respecto de en qué medida este cambio, más allá de su impacto inmediato,
ha afectado los esquemas de especialización e integración arriba descriptos.
En donde sí existe alguna evidencia, no sistematizada como se adelantó en
la sección anterior, es respecto del traslado de líneas de producción desde
Argentina hacia Brasil en algunas filiales de ET. En ciertos casos, incluso se
ha suspendido completamente la producción en la Argentina (ya se men-
cionó antes que este tipo de movimientos se ha observado en el sector far-
macéutico, pero también hay casos en la producción de neumáticos 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
último, cuál es el impacto sobre la balanza comercial de las filiales de ET a
nivel intra-MERCOSUR).

Finalmente, una observación importante respecto de las estrategias de
las ET en el MERCOSUR es que los procesos de especialización y comple-
mentación abarcan usualmente las esferas comercial y productiva, sin que se
conozca de casos en los cuales se desenvuelvan actividades de cooperación
o intercambio en el plano tecnológico.

V. EL IMPACTO DE LA IED

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

En esta sección nos concentraremos en algunas cuestiones adicionales cla-
ve relativas al impacto de la IED, a saber: i) ¿cuál es el aporte de la IED a la
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formación bruta doméstica de capital fijo?; ii) ¿cuál es la contribución de las
ET al balance comercial argentino?; iii) ¿las ET tienden a exportan y/o impor-
tar relativamente más que sus pares nacionales?; iv) ¿cuál es el aporte global
de las ET al balance de pagos?; v) ¿en qué medida las ET han contribuido a
diversificar y mejorar el patrón geográfico y de especialización productiva del
intercambio comercial argentino? Si bien un examen exhaustivo de estas cues-
tiones supondría afrontar el problema metodológico del análisis contrafac-
tual («qué hubiera pasado en ausencia del boom de IED en los años 1990»),
creemos, de todos modos, que existe un conjunto de evidencias que permiten
hacer un examen profundo de los temas planteados más arriba.

a) La formación de capital

Como se mencionó previamente, en los años 1990 predominó en la Argen-
tina la IED vía fusiones y adquisiciones en comparación con aquella que se
dirigió a ampliaciones de capacidad productiva o proyectos greenfield. Esto
sugiere, prima facie, que las inversiones extranjeras han tenido una menor con-
tribución a la formación de capital en la economía argentina vis a vis una situa-
ción en la cual hubieran sido más importantes los flujos de IED que crean
nueva capacidad productiva (esto aún cuando se observa que, a posteriori de
las operaciones de compra, las ET en general encararon operaciones de
expansión de las empresas adquiridas, que aparentemente, según los datos
disponibles de distintas fuentes, habrían tendido a ser financiadas en bue-
na medida por vías diferentes a la IED).

Una manera posible de evaluar la contribución de la IED a la forma-
ción de capital en la Argentina es comparar la evolución de los flujos de IED
vis a vis la de la inversión bruta interna en capital fijo (IBIF). Esta compa-
ración se presenta en el gráfico 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 participación de la IBIF en el PBI
no ha mostrado ninguna tendencia a crecer en dicho período (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 años 1990,
dependió fuertemente del aprovechamiento de la capacidad ociosa disponible
a comienzos de dicha década).

Sólo para poner un ejemplo de la falta de relación entre IED e IBIF,
mencionemos que en 1998 esta última alcanzó un nivel de $ 60,8 mil millo-
nes (en precios de 1993) para bajar a $ 56,3 mil millones (en la misma valua-
ción) en 1999; la IED, en cambio, pasó de U$S 6 850 a más de 23 900 millo-
nes entre dichos años.

Estos hallazgos vienen a prestar algún soporte adicional al argumento
expuesto en Agosin y Mayer (2000), quienes hallan que la relación entre
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IED e inversión doméstica no es de ningún 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
período 1970-1996 (en otras palabras, la IED tendió 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 estimuló positivamente a las inversiones
domésticas—.

Cabe agregar que mientras la IBIF pasó de $ 45 mil millones a $ 56 mil
millones entre 1993 y 1999 (medida a precios del primer año), el compo-
nente de equipo durable de producción de origen nacional cayó entre ambos
años 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 participación frente a los oferentes de productos simila-
res importados. Si bien la liberalización comercial ciertamente explica par-
te de esta pérdida de presencia de la fabricación 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 vínculos estables con proveedores internacionales de
equipamiento).
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GRÁFICO 2. La IED y la formación bruta de capital fijo. 1993-1999.
En porcentajes

FUENTE: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales y el
Ministerio de Economía (2000).
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b) El balance comercial y la orientación 
exportadora/importadora de las ET

Antes de analizar el desempeño de las ET en materia de comercio exterior,
cabe comentar brevemente la evolución del intercambio comercial argenti-
no en general durante los años 1990. En dicha década, como derivado de la
adopción del programa de reformas estructurales —y en particular de la
apertura comercial— se produjo un fuerte aumento tanto de las exporta-
ciones 24, como, con mayor significación, de las importaciones. De todos
modos, pese a estos aumentos, se observa que tanto las exportaciones como
las importaciones aún representan un porcentaje reducido en relación al
PBI doméstico. En este escenario, luego de 10 años de superávit comercial,
en 1992 se pasó a una situación de déficit, que sólo se revertiría, a lo largo
de la década, en 1995 y 1996 (como consecuencia de la recesión 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 así como intereses), gene-
raron fuertes déficits en la cuenta corriente del balance de pagos, que en
varios años de la década se ubicaron por encima del 4% del PBI.

Una cuestión clave en relación al impacto de las ET sobre la economía
local remite a su desempeño en materia de comercio exterior vis a vis el que
exhiben las firmas nacionales. En la sección sobre estrategias de las ET ya
se han adelantado algunos comentarios al respecto, y se analizaron algunos
de los datos básicos 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 exhibió un déficit de U$S 2 126 (trabajando con valores
FOB tanto para importaciones como para exportaciones), y tomando las
1000 primeras firmas según ventas, observamos que las ET operaron con
un superávit de U$S 803 millones, en tanto que las empresas nacionales
tuvieron un superávit muy superior, llegando a U$S 5 042 millones (ver cua-
dro 2, p. 81). Si excluimos a las firmas que exportan productos primarios o
con bajo grado de elaboración —aceites, granos, cuero, frigoríficos, pesca,
petróleo, lanas, frutas, etc.—, se comprueba que el déficit de las ET alcan-
za los U$S 4 943 millones en 1997. En contraste, haciendo la misma opera-
ción 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 según ventas, sólo 99 mostraron superá-
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24 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 petróleo) y de una actividad promovida especial-
mente como la automotriz.



vit comercial en 1997, en tanto que otras 24 no registraron operaciones de
comercio exterior en dicho año. Previsiblemente, alrededor de la mitad de
las ET superavitarias están en los sectores export-oriented arriba menciona-
dos, en tanto que también hay varias que operan en alimentos, bebidas y
tabaco, automóviles/autopartes, celulosa y papel y química/petroquímica.

Parte de la explicación de esta tendencia de las ET (fuera de las que expor-
tan commodities) a operar con déficit comercial podría estar en el diferente
patrón de inserción sectorial de dichas firmas vis a vis las empresas naciona-
les. Así, vemos que sectores dominados por ET como automóviles y autopar-
tes o servicios de telefonía 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 superávit o con défi-
cits sustancialmente menores —química/petroquímica, informática/telefonía,
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 podría tener un papel significativo la variable «ori-
gen del capital» —es decir que las ET podrían estar operando, independien-
temente de la actividad que desarrollen, con una tendencia a generar saldos
comerciales negativos—. En este sentido, resulta útil 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 según ventas, se obser-
va que las ET muestran, en promedio, una mayor propensión a exportar
que las nacionales tanto en 1992 como en 1997. Esa tendencia también se
mantiene si se excluyen los sectores más orientados a la exportación (los
vinculados con commodities agropecuarios o minerales), aunque es visible que
al hacer esta operación se reduce de forma muy significativa la orientación
exportadora de las principales firmas argentinas. Obsérvese en este sentido
que si en 1997 se excluyen los sectores aceites y granos, cueros, pesca, tra-
ding de productos primarios, frigoríficos y petróleo, el coeficiente de expor-
tación promedio de las filiales de ET es de sólo 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 market seeking
entre las filiales de ET. A la vez, la observación de las diferencias en cuanto
a la propensión exportadora de dichas filiales en distintos sectores manu-
factureros remite a la diferencia antes establecida entre sectores con baja y
moderada orientación exportadora, aunque siempre en el marco de estrategias
básicamente market-seeking en las cuales las exportaciones se dirigen prin-
cipalmente al MERCOSUR.

También se advierte un descenso en la propensión 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 composición de la muestra, ya
que los sectores export-oriented pierden algo de peso relativo entre las mayo-
res firmas. Obsérvese, además, que excluyendo a dichos sectores, los coeficientes
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de exportación promedio aumentan levemente entre los años considerados,
aunque hay que recordar que si se toman los coeficientes de exportación
«extra-MERCOSUR» las conclusiones de esta comparación se invierten.

Para contar con alguna comparación internacional respecto de las pro-
pensiones a exportar de las ET, es útil recurrir a las cifras del antes menciona-
do Bureau of Economic Analysis del Departamento de Comercio de los Esta-
dos Unidos. Según dicha fuente, la propensión 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 inferior a la de Chile —31,2%—, así como
a la 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 sugeriría que en la Argentina hay un mayor peso de las estra-
tegias market-seeking, al menos para las filiales estadounidenses, vis a vis lo que
ocurre en otros países que también son receptores significativos de IED.

En cuanto a la propensión a importar, el coeficiente promedio de las ET
más 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-
pensión a exportar que a importar, lo inverso ocurre con las ET. Cabe resal-
tar que esta comprobación está 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 superávit comercial. Decimos que no es un resultado obvio ya que
para el cálculo de los coeficientes de exportación e importación hemos
tomado los promedios de los coeficientes de cada firma, en lugar de hacer
el ratio entre los valores agregados de exportación/importación vis a vis
ventas. En tanto, cabe observar que las ET muestran una superior orienta-
ción importadora en la mayor parte de los sectores analizados.

La mayor propensión importadora de las filiales de ET también se advier-
te al comprobar que dichas filiales importan más, proporcionalmente —de
hecho, casi el doble—, que las firmas nacionales en relación a sus compras tota-
les (23,7 contra 12,3% en 1997), según datos de la encuesta a las mayores 500
firmas argentinas que realiza el INDEC (1999). Si bien en el total de las firmas
la proporción de importaciones sobre compras crece más 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 sourcing25 y la mayor facilidad que
tienen las ET para complementar la producción que realizan sus filiales locales
con productos importados desde otras filiales de la corporación, explica en gran
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25 El sistema de global sourcing implica una relación especial entre el productor y el pro-
veedor, en la que este último está en condiciones de proveer a todas las plantas del cliente en
cualquier ubicación en la que se encuentren. Esto puede ocurrir tanto a través de una provi-
sión centralizada en una fábrica en determinado país, como en plantas que se ubican en el mis-
mo país que el de las instalaciones de la terminal.



medida esta mayor inclinación de las ET a importar más que sus pares locales.
Para testear de modo más riguroso la hipótesis de que las ET tienen un com-

portamiento diferente en el plano del comercio exterior vis a vis las firmas de
capital nacional, hemos procedido del siguiente modo. En base al universo
de las 1000 mayores empresas según ventas, se seleccionaron parejas de firmas
(una de capital nacional y otra extranjera) pertenecientes al mismo sector y cuyas
diferencias en términos de tamaño —medido según el monto de ventas— no
excedían 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 más, en relación
con sus ventas, que las firmas nacionales, pero que mientras estas últimas tra-
bajan con coeficientes de exportación superiores a los de importación, lo
opuesto ocurre con las ET. El ejercicio antes descripto nos permite testear
si las diferencias en la propensión a exportar/importar de las ET vis a vis las
firmas nacionales son o no estadísticamente significativas. La respuesta es que
que sí lo son en el caso de la propensión a importar pero no en lo que hace
a la propensión a exportar. En otras palabras, mientras que la evidencia esta-
dística respalda la hipótesis de que las ET tienden a importar más que las fir-
mas locales, no ocurre lo mismo en el caso de las exportaciones.

Para finalizar con el comentario de los coeficientes de exportación e
importación, cabe advertir que las empresas pertenecientes a fondos de
inversión aparecen con bajas propensiones a importar y exportar. Si bien
haría falta un examen más detallado del tema, este resultado sería, al menos
en parte, producto del hecho de que dichos fondos han tendido a insertar-
se predominantemente en sectores poco transables.
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CUADRO 4. Comparación del desempeño comercial de las empresas transnacionales
y nacionales. 1997

Expo/Ventas Impo/Ventas

Nº de pares.......................................................... 88% 115%
Media .................................................................. 15% 15%

—ET................................................................ 16% 20%
—EN ............................................................... 13% 10%

Diferencia estandarizada .................................... 24% 58%
Valor Z ................................................................ 1.59% 5.24%
Sign. estadística al 5%........................................ NO SÍ
Sign. estadística al 1%........................................ NO SÍ

FUENTE: Elaboración propia en base a las estadísticas de comercio exterior argentino y a datos de las
revistas Mercado y Prensa Económica.



c) El balance 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 además que se
trata de una modalidad preferible a otras (particularmente a la inversión de car-
tera o «portfolio»26) en tanto resulta (por el carácter duradero de las operaciones
involucradas) relativamente menos volátil y menos dependiente de las fluctuaciones
propias de la coyuntura macroeconómica. Esto es particularmente clave en las con-
diciones de un país como la Argentina, que depende fuertemente del ingreso de
capitales externos para el funcionamiento de su economía.

En el caso argentino, comprobando prima facie el argumento arriba
expuesto, los flujos de IED han tenido gran importancia como modalidad
de financiamiento dentro del balance de pagos en los años 1990. Entre 1992
y 1999, la IED representó el 80% del déficit en cuenta corriente acumula-
do por el país, y el 60% de los ingresos netos de la cuenta capital y finan-
ciera 27, con picos en 1995 y 1999. El punto de incidencia máxima de la IED
en relación con el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos se da
en 1995 y 1999, los dos años de crisis que sufrió la economía argentina des-
de la adopción del Plan de Convertibilidad. Al mismo tiempo, se confirma
también el contraste con los movimientos de la inversión de cartera. Así, en
1995 —cuando la Argentina fue afectada por el llamado «efecto Tequila»—
la IED siguió creciendo mientras la inversión de cartera caía fuertemente, y
en 1999 —donde se sufrió el impacto de la crisis financiera internacional y
de la devaluación del real en Brasil— se produjo una fuerte salida de inver-
siones de cartera en tanto la IED alcanzaba un récord histórico (gráfico 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 remisión de utilida-
des y dividendos por parte de las filiales de ET hacia sus casas matrices. Si
bien, como se dijo más arriba, los datos para 1980-1991 no son estrictamente
comparables con los correspondientes a 1992-1999, se observa que la remi-
sión de utilidades como proporción de los flujos de IED ha registrado un des-
censo significativo entre los años 1980 (23,6%) y los años 1990 (15,2%) —
se trata de cifras reducidas en la comparación internacional, hecho que
seguramente debemos atribuir principalmente al fuerte nivel de ingresos
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26 La inversión de cartera comprende las transacciones realizadas por no residentes en
títulos de participación de capital, cuando no corresponda imputarlas como inversión direc-
ta, y en títulos de deuda.

27 Véase Ministerio de Economía (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.



registrado en la pasada década—. Ahora bien, si excluimos al año 1999 (para
eliminar la influencia del «efecto Repsol/YPF»), para el período 1990-1998
la mencionada proporción se ubica en el orden del 21% —lo cual hace bas-
tante menos significativa la caída en relación con los años 1980, o como
mínimo excluye un posible carácter «tendencial» de la misma—.

En tanto, comparando las utilidades remitidas contra las utilidades totales,
observamos que en los años 1980 la proporción llegaba al 26,1%, cifra que
sube drásticamente 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 proporción remitida de
utilidades alcanzó al 45%, la misma subió al 66% tanto en el período 1994-1996
como en 1997-1999 (ver gráfico 4). Si bien un informe oficial señala que toman-
do sólo las firmas que alguna vez han distribuido dividendos el porcentaje de
reinversión de utilidades crece —ya que hay una buena cantidad que no dis-
tribuyen dividendos a raíz de que han venido sufriendo pérdidas operativas—
(Ministerio de Economía, 1999), de todos modos es evidente que la proporción
de utilidades remitidas se ha elevado en la segunda mitad de los años 1990.

Parece evidente que las ET han observado un comportamiento menos ten-
diente a la reinversión de utilidades en los años 1990 que en los años 1980,
pese al mejor clima macroeconómico vigente. Probablemente, esto se vincu-
le con el hecho de que en los años 1990 han existido mayores facilidades para
la remisión de utilidades que en el pasado. El Ministerio de Economía (1998),
en tanto, sugiere que otro factor explicativo es la política de distribución 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 remisión de utilidades sea tan alto es ciertamente sor-
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GRÁFICO 3. La IED y la Inversión de Cartera en la Argentina. 1990-1999

FUENTE: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales del
Ministerio de Economía.
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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 años. 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 remisión de utili-
dades, fenómeno que podría estar sugiriendo un comportamiento cortopla-
cista por parte de las ET que han invertido en el país en dicho período.

Por otro lado, existe consenso respecto de que hay una corriente, de
magnitud incierta, de transferencia de utilidades por otras vías a las oficial-
mente declaradas (por ejemplo, a través de pagos por licencias e insumos tec-
nológicos, precios de transferencia en el comercio intra-firma, etc.), lo cual
ha llevado a dictar una legislación específica en materia de relaciones intra-
corporativas a través de una reformulación de la Ley de Impuesto a las
Ganancias 28. Esto induce a pensar que las verdaderas cifras, tanto de utili-
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28 En efecto, se reformó 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 regalías 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 fijación de precios «especiales» para las transacciones intra-fir-
ma se disfrace la remisión de dividendos y utilidades, con el propósito de eludir el pago del impues-
to a las ganancias en la Argentina. Asimismo, se establece la presunción, salvo prueba en
contrario, de que cuando en este tipo de operaciones intervienen entidades o personas domi-
ciliadas en «paraísos fiscales», los precios y montos de las contraprestaciones no correspon-
den a los que hubieran utilizado partes independientes en operaciones comparables.

GRÁFICO 4. Remisión de utilidades

FUENTE: Elaboración propia en base a datos de la Dirección Nacional de Cuentas Internacionales del
Ministerio de Economía.
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dades totales como de remisión 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
la IED en el balance de pagos. Si bien la información disponible no nos per-
mite hacer un cálculo preciso, asumiendo algunas hipótesis no demasiado
arriesgadas es posible presentar una estimación aproximada sobre el tema.
Esta estimación se presenta para los años 1997 y 1998 (cuadro 5). Lo primero
a resaltar es que las filiales de las ET están operando en la Argentina con un
déficit en su balanza comercial 29, contra un superávit 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 años). Las filiales de
ET operaron con déficits también en los rubros de servicios reales 30, inte-
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29 Para estimar las exportaciones e importaciones de las filiales de ET procedimos del
siguiente modo. En principio, se conocían 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 participación 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-
pación se mantenía para las firmas de menor tamaño que no ingresaron a esas muestras. De
este modo, nos aproximamos a una estimación del verdadero valor del comercio exterior de
las filiales de ET en la Argentina.

30 La incidencia de las ET en el rubro fletes se estimó en base a su participación en el comer-
cio exterior argentino. Para los demás servicios incluidos en este rubro se tomó como base la
participación de las ET en las ventas de las mayores 1000 firmas argentinas.

CUADRO 5. La IED y el déficit en cuenta corriente. 1997-1998.
En millones de dólares

1997 1998

Ítems ET Total país ET Total país

Mercancías
Exportaciones FOB................ 12 420 26 431 13 760 26 441
Importaciones FOB................ -16 300 -28 554 -17 350 -29 558
Saldo........................................ -3 880 -2 123 -3 590 -3 117

Servicios reales (saldo neto) ....... -1 460 -4 326 -1 570 -4 398
Turismo y pasajes .................... -1 827 -1 935

Intereses ...................................... -750 -4 215 -1 140 -5 062
Intereses BCRA y Sector 
público .................................... -3 747 -4 163

Utilidades y dividendos .............. -2 369 -1 998 -2 414 -2 316
Transferencias ............................. 338 297
Saldo ........................................... -8 460 -12 328 -8 715 -14 603
Memo: Ingreso IED.................... 9 156 6 849

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



reses 31 y utilidades y dividendos. Así, 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
público y el BCRA al déficit que aportan las filiales de las ET, vemos que en
ambos años se supera el déficit global en cuenta corriente del país.

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

d) La composición y el destino de las exportaciones 32

En la comparación entre el patrón de exportaciones de las ET y el de la eco-
nomía nacional encontramos, en primer lugar, una tendencia de las ET a con-
centrar más sus exportaciones en productos primarios (en particular de ori-
gen agropecuario) y menos en bienes industriales33, aunque las diferencias con
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31 Para estimar la participación de las ET en los egresos e ingresos en concepto de inte-
reses se procedió del siguiente modo. Para el sector privado no financiero se tomó como base
la participación de las filiales de ET en la estructura de tenencia de activos y pasivos con el exte-
rior según datos de la encuesta a las 500 mayores firmas realizada por el INDEC (1999). Para
el sector financiero, se tomó como estimador la participación de las filiales de bancos extran-
jeros en la estructura de depósitos.

32 Para trabajar la información referida a composición y patrón geográfico del comercio
de las ET se reunió una muestra compuesta por las 140 ET más importantes con operaciones
productivas dentro del país. Se excluyeron de este grupo, consecuentemente, las ET que se
dedican únicamente al comercio de importación, así como aquellas que operan en los ámbi-
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 relación con el conjunto de
ET, la representatividad de la muestra es de 66 y 71% en 1992 y 1997 respectivamente para
las exportaciones, y de 36% para las importaciones en 1997.

33 La clasificación empleada es útil para captar el patrón de especialización de las ET en
función del contenido tecnológico, la intensidad factorial y el grado de industrialización de los
bienes comercializados por ellas. Dicha clasificación fue desarrollada por el grupo CTP-Data
(Universidades de París I, XI y XIII), en base a la tradicional clasificación de Pavitt (1984) que
fue posteriormente adaptada por Guerrieri y Milana (1989) y Guerrieri (1992).



el patrón general de la economía son poco significativas (cuadro 6, p. 107). A
su vez, dentro de los bienes industriales se observa que las ET exportaban com-
parativamente más productos basados en recursos naturales, nuevamente con-
centrando la diferencia en aquellos vinculados al agro. En tanto, aparecían
menos ligadas a exportaciones mineras o energéticas, aunque esta situación
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 podría pensar que la clasificación empleada, al agrupar a todos los
productos agropecuarios o agroindustriales en una única categoría, está
ocultando la posibilidad de que, dentro de esos agrupamientos, las ET estén
exportando productos relativamente más 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, maíz y soja (son más del 83% de las ventas externas que
realizan dentro de esa categoría) y en menor medida en porotos, arroz,
manzanas y peras (con estos productos se llega a más de un 90% de dichas
ventas). Se trata, obvio es decirlo, del tipo de productos que tradicionalmente
viene exportando el país desde mucho tiempo atrás. 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 exportación del
país desde las dos últimas décadas (algo más 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 últimas, el grueso es aportado por el complejo
automotriz, que participa con más 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 economía a exportar manufacturas pertenecientes a
aquellas industrias más intensivas en skills 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. Éste, junto con el
anterior dato respecto del peso de dicho complejo en las exportaciones esca-
la intensivas, nos señala 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 patrón general
son menores a nivel de los grandes grupos, pero hay algunas significativas a
nivel más desagregado. Así, las ET tienden a importar más 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 patrón geográfico del comercio exterior de las ET, cabe primero
destacar que en los años 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 Unión
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CUADRO 6. Panel de empresas transnacionales: exportaciones e importaciones 
por tipo de producto. 1997. En millones de dólares y porcentajes

Exportaciones Importaciones

ET Argentina ET Argentina

Sector Total % Total % Total % Total %

TOTAL ............................. 8 779 100.0 26 357 100.0 5 899 100.0 28 487 100.0
SUBTOTAL ..................... 8 754 99.7 26 317 99.8 5 874 99.6 28 260 99.2
1. Productos Primarios..... 2 842 32.4 8 335 31.6 197 3.3 1 353 4.8
1.10 Agrícolas ................... 2 433 27.7 5 916 22.4 85 1.4 790 2.8
1.20 Mineros ..................... 0 0.0 114 0.4 3 0.1 262 0.9
1.30 Energéticos ............... 409 4.7 2 305 8.7 109 1.8 302 1.1
2. Productos Industriales . 5 912 67.3 17 982 68.2 5 677 96.2 26 906 94.5
2.1 Industrias intensivas 

en RR.NN. .................. 3 353 38.2 9 619 36.5 1 076 18.2 4 571 16.0
2.11 Agrícolas/mano de 

obra intensivas .......... 2 831 32.2 6 913 26.2 139 2.4 1 287 4.5
2.12 Otras intensivas en 

recursos agrícolas...... 119 1.4 860 3.3 69 1.2 790 2.8
2.13 Mineras ..................... 144 1.6 832 3.2 751 12.7 2 118 7.4
2.14 Energéticas................ 259 2.9 1 006 3.8 117 2.0 376 1.3
2.2 Manufacturas .............. 2 559 29.2 8 362 31.7 4 601 78.0 22 335 78.4
2.22 Ind. intensivas 

en trabajo .................. 92 1.1 2 048 7.8 269 4.6 2 884 10.1
2.23 Ind. Intensivas en 

economías de escala.. 1 838 20.9 4 303 16.3 2 188 37.1 8 647 30.4
2.24 Proveedores 

especializados ........... 370 4.2 1 133 4.3 1 27 21.6 6 555 23.0
2.25 Ind. Intensivas 

en I&D...................... 259 2.9 881 3.3 868 14.7 4 249 14.9
Residuo ............................. 24 0.3 41 0.2 25 0.4 227 0.8

FUENTE: Elaboración propia en base a estadísticas de comercio exterior y a Porta y Anlló (1998).



Europea (UE) y de países fuera de los bloques comerciales más 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 posición muy relevante, siendo el principal país de origen de nuestras
importaciones junto con Brasil.

El comercio exterior de las ET acompañó en gran medida esta evolu-
ción general. Hacia 1997, en un marco de bastante similitud con la estruc-
tura geográfica del comercio exterior argentino como un todo, se observa
que las exportaciones de las ET tienen un sesgo, en comparación con el
total nacional, a concentrarse más 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 más que proporcionalmente desde el resto del mun-
do y Europa, siempre en la comparación el comercio exterior argentino en
su conjunto (cuadro 7).
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CUADRO 7. Panel de empresas transnacionales: exportaciones e importaciones
según región económica de destino. 1997. En millones de dólares 
y porcentajes

Exportaciones Importaciones

ET Argentina ET Argentina

Región Económica Monto % Monto % Monto % Monto %

TOTAL ............................. 8 779 100.0 26 357 100.0 5 899 100.0 28 487 100.0
ALADI a ............................ 791 9.0 3 134 11.9 150 2.5 1 050 3.7
MERCOSUR b .................. 3 618 41.2 9 466 35.9 1 449 24.6 7 213 25.3
Brasil ................................. 3 238 36.9 8 133 30.9 1 408 23.9 6 545 23.0
Paraguay............................ 149 1.7 588 2.2 2 0.0 310 1.1
Uruguay ............................ 231 2.6 744 2.8 40 0.7 358 1.3
NAFTA c ......................... 342 3.9 2 445 9.3 1 268 21.5 6 634 23.3
RM d................................... 2 148 24.5 4 643 17.6 798 13.5 2 203 7.7
ASIA ORIENTAL e .......... 727 8.3 2 730 10.4 350 5.9 3 558 12.5
UE f.................................... 1 153 13.1 3 939 14.9 1 883 31.9 7 828 27.5

NOTAS: a Asociación Latinoamericana de Integración (excluyendo a Mexico y al MERCOSUR).
b Mercado Común del Sur
c Acuerdo de Libre Comercio de Norte América (North American Free Trade Agreement)
d Resto del Mundo
e Incluye a Corea del Sur, China, Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Japón, Malasia, Singapur,

Thailandia y Taiwan.
e Unión Europea

FUENTE: Elaboración propia en base a estadísticas de comercio exterior.
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¿Qué ocurre cuando se cruzan las informaciones respecto de la com-
posición y el patrón geográfico 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 más
ALADI, tenemos alrededor del 90% de dichas exportaciones en las cua-
tro categorías en las cuales se han dividido según la metodología expues-
ta más arriba. En cambio, las exportaciones de productos primarios y de
manufacturas intensivas en recursos naturales exhiben otro patrón geo-
gráfico, aunque el MERCOSUR también tiene un peso importante como
mercado de destino en dichos casos, especialmente cuando se trata de
productos vinculados a minería y energía. Los países que no forman par-
te de ninguno de los agrupamientos regionales («resto del mundo») y en
menor medida la Unión Europea y el Sudeste Asiático 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 más «sofisticados» desde el punto de vista tecno-
productivo a los países latinoamericanos —y en particular al MERCO-
SUR— en tanto que sus exportaciones hacia los países 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-
lógica—.

¿Qué se observa en el caso de las importaciones? El patrón 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 categorías de proveedores especializados e intensivas en
I&D— tienden a realizarse principalmente desde la Unión Europea y los
países del NAFTA.

Finalmente, analizando el patrón de exportaciones según origen de las
firmas, no aparece una asociación con el país de procedencia de la casa
matriz. Más aún, entre 1992 y 1997 se verifica un descenso en el peso del país
de origen de las ET como destino de sus exportaciones en casos como Ale-
mania, Brasil, Francia, Gran Bretaña, Holanda, Suecia y los EE.UU. En ese
último año, sólo las firmas brasileñas y chilenas exhibían una cierta con-
centración de sus ventas externas en sus respectivos países de origen. Para
el resto de los casos, el porcentaje de exportaciones que las filiales dirigían
hacia el país de radicación de la casa matriz se ubicaba en general entre 0 y
3%. Aún considerando los bloques regionales a los cuales pertenecen los
países de origen de las casas matrices, la situación tampoco cambia. Así, sig-
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nificativamente, ni el NAFTA ni la Unión Europea aparecían 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. Allí vemos que las firmas brasileñas importan el 61% desde su
país de origen; las cifras respectivas son 60% para Francia, 54% para Japón,
42% para Suiza, 36% para Alemania, 32% para Gran Bretaña y casi 30%
para Estados Unidos y Canadá. A su vez, el NAFTA es origen de 80% de
las importaciones de las firmas canadienses, y la Unión Europea del 91% de
las compras que hacen las empresas belgas, por ejemplo. En otras palabras,
en contraste con lo que ocurría con las exportaciones, hay una asociación 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 POLÍTICA

En el escenario de la globalización, en el cual los países se disputan duramente
la atracción 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 país, no sólo por su aporte de divisas, sino también por su poten-
cial contribución en términos de nuevas inversiones, acceso a mercados
externos, eficientización del aparato productivo, entrenamiento de personal,
transferencia de tecnología, etc. La investigación realizada, además de arro-
jar luz sobre las características centrales del boom de la IED en los años
1990, apuntó 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 atracción de IED a la Argentina han esta-
do vinculados al volumen y dinamismo del mercado interno (incluyendo
aquí las perspectivas abiertas por la formación del MERCOSUR) así
como al establecimiento de nuevas reglas de juego en la economía
doméstica en los años 1990. En ese sentido, han tenido gran influen-
cia las privatizaciones, la liberalización comercial y la desregulación de
mercados, en una economía que recuperó su moneda, estabilizó los
precios y creció significativamente entre 1991 y 1998. Sin embargo, aun-
que los factores de atracción han estado principalmente vinculados a
la competencia «vía reglas» y al aprovechamiento del mercado inter-
no, también han tenido un cierto papel algunos regímenes de incen-
tivos a la inversión, que se han concentrado básicamente en los sec-
tores automotriz, minero y forestal (asimismo, hay que tener en cuenta
que las privatizaciones han contenido, en general, distintos tipos de
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incentivos para mejorar su potencial de atracción 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 años 1980, cuando se dependía del ingreso de capitales compen-
satorios—. También es importante destacar que los flujos de IED han
exhibido una menor volatibilidad vis a vis las inversiones de cartera
(hecho comprobado durante los episodios de crisis macroeconómica
de 1995 y 1999). Sin embargo, al mismo tiempo se observa un curso
ascendente en el nivel de remisión 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 país. Esto
se refuerza aún más al considerar que las filiales de ET operan con sig-
nificativos déficits tanto en el comercio de mercaderías como en el
de servicios, así 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 años —como
en 1998— al respectivo flujo de ingresos de IED.

• Además de su papel a nivel macroeconómico, es evidente que la IED
es mucho más que un flujo de caja. La IED ha sido, en su gran mayo-
ría, realizada por ET cuyas filiales en el país se han ubicado clara-
mente entre los ganadores del proceso de reestructuración de la eco-
nomía local, pasando a ser el agente más dinámico de la cúpula
empresarial y transformándose en un elemento central en la confor-
mación 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 producción, el empleo y las
exportaciones. A la vez, las empresas públicas, otrora componente
importante de la dinámica productiva local, han prácticamente desa-
parecido de escena.

• En tanto las privatizaciones de empresas públicas fueron el detonan-
te inicial del fuerte interés del capital transnacional en la economía
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 cúpula empre-
sarial del país, las greenfield investments han sido menos relevantes y,
a menudo, han estado asociadas a la existencia de regímenes sectoriales
o incentivos específicos. Si bien, con posterioridad a los «cambios de
manos» se observan no sólo acciones de racionalización sino también
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de modernización tecnológica y expansión de capacidad en muchas
empresas existentes, comparando la evolución de los flujos de IED vis
a vis la de la inversión bruta interna en capital fijo se concluye que la
IED no ha tenido un impacto positivo sobre el ritmo de formación de
capital en la economía argentina.

• Además del avance de gran parte de las ET ya instaladas previamen-
te en el país, en los años 1990 se ha producido un significativo ingre-
so de newcomers (además del regreso de algunas ET que se habían reti-
rado del país en los años 1970 y 1980). En este sentido, además de
muchas ET basadas en los países industrializados, la nueva cúpula
empresarial ha incorporado también a firmas cuyas casas matrices
están radicadas en países con una escasa tradición como emisores de
IED, fundamentalmente España y Chile —y a un nuevo actor, los fon-
dos privados de inversión, sobre cuyas estrategias, lógicas de funcio-
namiento e impacto sobre el medio local sería necesario avanzar más
en futuras investigaciones—.

• Las estrategias de las ET en los años 1990 han sido fundamentalmente
de tipo market seeking. Tomando el universo de las ET que están
incluidas en el grupo de las 1 000 mayores empresas argentinas por ven-
tas, se advierte que casi el 90% está operando predominantemente
con dicho tipo de estrategias. En el caso de las empresas de servicios,
construcción, comercio, etc., se trata de estrategias puramente market-
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 función de su mayor o menor orientación exportadora, aun-
que siempre se trata de estrategias predominantemente market-see-
king. El grupo de sectores con moderada orientación exportadora
(que incluye autos/autopartes, química/ petroquímica, celulosa y
papel, metalurgia y maquinaria, industria plástica y de caucho, texti-
les y electrodomésticos/electrónica de consumo) se caracteriza por
ser el que presenta mayores índices de comercio intraindustrial y
mayor integración comercial en el espacio del MERCOSUR. A su vez,
también es aquel en donde los coeficientes de importación promedio
son más elevados. En consecuencia, es en este grupo donde más han
avanzado las estrategias de integración y articulación intracorpora-
ción, al menos a nivel comercial.

• El predominio de las estrategias market seeking es, en el caso de las
filiales manufactureras ya instaladas en el país antes de los años 1990,
en gran medida producto de la propia historia de dichas filiales, que
fueron originalmente creadas con una orientación puramente merca-
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do internista en el contexto de la ISI. Consecuentemente, sólo en el
sector automotriz y en algunos todavía aislados se ha producido una
reorientación 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-
rientación sólo parece producirse muy lentamente, más allá de que
en el promedio general la orientación exportadora de las ET haya
aumentado levemente en los años 1990.

• Si bien las inversiones de las ET son, al igual que durante la ISI, esen-
cialmente market seeking, hay dos diferencias significativas respecto
de aquel período. Por un lado, el mercado al cual se dirigen las ope-
raciones de las ET —particularmente las manufactureras—, no es sólo
el argentino, sino el ampliado a nivel MERCOSUR. Por otro, las estra-
tegias market-seeking vienen acompañadas por medidas de racionali-
zación y de mejora de la eficiencia y calidad de las producción local,
motivadas tanto por la existencia de marcos regulatorios (privatiza-
ciones) como, para los sectores transables, por la mayor exposición 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 más 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 aún en significativos
coeficientes de exportación por parte de las filiales de las ET, más allá
de que muchas firmas han aumentado su orientación exportadora en
los años 1990. En promedio, la propensión 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. Aún cuando el coeficiente de
exportación era aún más bajo en las empresas nacionales (4,2%), de
acuerdo a la evidencia disponible, las diferencias halladas entre la pro-
pensión a exportar de las ET y de las firmas nacionales no resultan esta-
dísticamente significativas. Por otro lado, las exportaciones extra-
MERCOSUR de las ET manufactureras son apenas un 4,4% de sus
ventas totales.

• Si bien se podría argumentar que la IED contribuiría a incrementar
las exportaciones argentinas por vía indirecta, por ejemplo, a través
de las inversiones en infraestructura de comunicaciones, energía y
transporte, dicho efecto no parece haber sido muy sustancial en los años
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 petróleo
y de actividades promovidas especialmente como la automotriz—, la
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participación de las exportaciones en el PBI no aumentó de forma
sustancial y se sitúa en niveles bajos en la comparación internacional.

• La propensión a importar de las filiales de ET más 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 estadísticamente significa-
tiva. A su vez, los coeficientes de importación son mucho más eleva-
dos que los de exportación, especialmente en las ET con estrategias
market seeking.

• Las inversiones resource seeking —agro, minería, petróleo, pesca—
han sido relevantes en el caso argentino. En este tipo de inversiones
los coeficientes de exportación son mucho más significativos que en
las market 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.

• 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 últimas están adquiriendo mayor
importancia, aunque sus alcances son todavía limitados y heterogéneos
a nivel de los distintos sectores. En tanto, las inversiones asset-seeking
se dirigen, esencialmente, a aprovechar la posición de mercado de la
firma adquirida, aunque se aprecien algunos activos intangibles tales
como la calificación de la mano de obra. Significativamente, el único
sector en el que parece existir una estrategia de integración regional
con fuerte componente de efficiency seeking es el automotriz, el cual
es regulado por políticas específicas que estimulan su desarrollo en esa
dirección.

• El MERCOSUR ha sido un importante factor de atracción para la
IED en sectores transables. Sin embargo, sólo en el sector automotriz
y de autopartes se está generando un proceso de especialización e
integración compleja entre las filiales brasileñas y argentinas que se ase-
meja a lo que sugiere la literatura recibida. En los otros sectores indus-
triales, el MERCOSUR ha facilitado la expansión de las corrientes
comerciales pero los procesos de especialización y complementación
entre filiales son todavía incipientes en la mayor parte de los casos
(aunque la evidencia sugiere que las ET, previsiblemente, estarían
aprovechando en mayor medida las posibilidades que abre el MER-
COSUR en este sentido vis a vis las firmas nacionales).

• Mientras que las modalidades de implantación stand-alone siguen
teniendo vigencia, existe un movimiento hacia estrategias de integra-
ción, pero ellas son generalmente del tipo «simple» y, en la mayor
parte de los casos, los vínculos con la corporación son débiles. Es sólo
en el complejo automotriz donde hay una integración más intensa de
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las filiales (esencialmente a nivel intra-MERCOSUR), en función tan-
to de las políticas públicas existentes como de las estrategias globales
de las ET, aunque siempre, al igual que en los otros sectores, en un con-
texto de baja autonomía de las filiales locales y de casi nula descen-
tralización de actividades de innovación y/o estratégicas.

• Consecuentemente, las tendencias que, según la literatura recibida a
nivel internacional, llevarían a las ET a implementar nuevas estrate-
gias más activas de integración de sus filiales en las redes de comer-
cio, producción y tecnología intra-corporación no parecen reflejarse
con intensidad en el caso argentino. En particular, la descentralización
de actividades de innovación y gestión estratégica, o la definición de
estrategias de world product mandate, que implican tanto un alto gra-
do de autonomía para las filiales como la generación de importantes
externalidades para la economía receptora, están ausentes.

• Con la excepción de algunas industrias intensivas en escala (y esen-
cialmente del sector automotriz, en donde el régimen respectivo ha alen-
tado el proceso de regionalización de las filiales argentinas), las expor-
taciones de las ET son básicamente resource based. Casi no se observan
exportaciones de bienes basados en I&D o provenientes de provee-
dores especializados. De ahí que más que ser un agente de cambio en
el patrón de especialización exportadora, las ET han contribuido en
general a acentuar su composición tradicional.

• Las estrategias market seeking generalmente incorporan al MERCO-
SUR como parte de las operaciones comerciales. De ahí 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 países
industrializados son muy relevantes, en tanto que son relativamente
poco significativas las exportaciones hacia dichos países, excepto en
las estrategias resource seeking. En este sentido, debe destacarse que
las exportaciones de los productos más 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 países desarrollados.

• En un esquema de exportaciones fundamentalmente orientadas hacia
el MERCOSUR e importaciones provenientes de los países industria-
lizados, el comercio intrafirma adquiere una gran dimensión, 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 especialización sustentable de las filiales argentinas en el
mercado ampliado y menos aún en el mercado mundial. Como se seña-
ló antes, con la excepción del sector automotriz y de algunos casos toda-
vía aislados en otros sectores manufactureros —que operan siempre en
función del MERCOSUR o, como máximo, a nivel de América del
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Sur—, no se observan aún estrategias de especialización de filiales por
líneas de productos de tipo efficiency seeking. En esas condiciones, el
comercio intrafirma, al menos en el caso bajo examen, no siempre con-
lleva las economías de especialización y las ganancias de eficiencia con
las que habitualmente se lo asocia. Al mismo tiempo, dicho comercio
puede ser utilizado con otro propósito, 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 cuán difundida es esta práctica en el caso
de las filiales de ET en la Argentina, pero se espera que con la nueva legis-
lación doméstica el control de estas prácticas sea más efectivo.

• El conjunto de datos examinados en el trabajo sugieren que los bene-
ficios privados del mejor desempeño microeconómico que exhiben los
ganadores en la cúpula empresarial no se han traducido aún en fuertes
derrames para la economía argentina. Esto se observa claramente en la
falta de relación entre flujos de IED y formación de capital en la eco-
nomía argentina, en los bajos coeficientes de exportación que exhiben
las filiales de ET y en la limitada diversificación de los mercados de des-
tino y la todavía escasa vinculación de sus exportaciones con estrategias
definidas de especialización e integración dentro de los espacios cor-
porativos. Aunque no examinados específicamente en este trabajo tam-
bién parecen débiles los derrames derivados de las ET sobre los esla-
bonamientos hacia atrás o hacia adelante en el país, sobre los esfuerzos
tecnológicos locales y los referidos al traslado a los consumidores de
las ganancias de eficiencia en áreas donde la disciplina de la liberaliza-
ción comercial es insuficiente para la promoción 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 aún suficientemente aprovechado para mejorar la com-
petitividad del país en una economía globalizada. Es por ello que no nos
parece que la única línea de política posible sea la seguida hasta el presen-
te, esto es, mejorar los factores generales de atracción y confiar en que el
desempeño de las ET va a dar lugar a mayores derrames con el correr del tiem-
po y la estabilidad y crecimiento de la economía.

Frente a esta posición «pasiva», se alza otra corriente de opinión que
atribuye a la IED (o, más difusamente, a la globalización) la causa de diver-
sos costos sociales, tales como el aumento de la desocupación, o la quiebra
de un gran número de firmas locales, entre otros. Así, los costos de la IED
superarían claramente a sus beneficios. En este sentido, si bien efectiva-
mente las acciones de racionalización que han adoptado las ET implicaron,
en general, la expulsión 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 opinión
esos efectos son atribuibles esencialmente a la forma específica en que se
hizo la transición hacia el nuevo modelo de regulación económica en los
años 1990. La adopción de «políticas complementarias» a la liberalización
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 IED
mejorando las condiciones generales de atracción —y tratando sobre todo
de atraer una mayor proporción de inversiones greenfield o en ampliaciones
de capacidad—, en particular frente a Brasil, país hacia el cual parece estar
produciéndose un incipiente desvío de inversiones. Sin embargo, el poten-
cial aporte de la IED sólo será aprovechado plenamente, en nuestra opi-
nión, con la adopción de una estrategia más «proactiva», tal como lo sugie-
re la experiencia internacional. El objetivo de dicha estrategia sería tratar
de lograr mayores beneficios para el país de la presencia de las ET. Sobre esta
base, se esbozan a continuación algunas sugerencias de política.

Se debería actuar en dos grandes frentes: i) sobre las propias ET que ya
operan en el país 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 economía 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 están en
marcha en el área de petroquímica y fertilizantes que contemplan significa-
tivos coeficientes de exportación, se trata todavía de casos circunscriptos y
no de tendencias generales. Consecuentemente, sería necesario impulsar a
las ET ya instaladas en la Argentina para que aumenten significativamente
su orientación exportadora, en lo posible incrementando su valor agregado
y mejorando el acceso a los mercados de los países industrializados. Asi-
mismo, se debería también inducir a las ET a que desarrollen proveedores
(y, en algunos casos, clientes) locales tanto para el mercado interno como para
la exportación.

Ciertamente, el objetivo de incrementar las exportaciones debería ser
uno de los pilares centrales de cualquier estrategia de desarrollo económi-
co en la Argentina, para lo cual hace falta trabajar en distintas áreas para
reducir costos, mejorar el acceso a mercados, elevar los niveles de competi-
tividad microeconómica, etc. Sin embargo, en el caso de las ET aparecen
algunos elementos específicos que permiten pensar que se pueden obtener
significativos incrementos en los niveles de exportación a partir de instan-
cias de negociación en las cuales el país pueda sacar mejor provecho del
potencial de acceso que tienen las ET a los mercados de los países desarro-
llados a partir del carácter global de su operatoria.

118 Daniel Chudnovsky y Andrés López



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
(diseñando políticas «OMC-compatibles»). Sin embargo, en este caso tam-
bién hay un potencial derrame a aprovechar, ya que las ET son capaces de
transferir tecnología, información, sistemas de calidad y gestión e incluso
facilitar el acceso al financiamiento de sus proveedores y clientes, a la vez que
también eventualmente podrían favorecer el ingreso de estos últimos a los
mercados internacionales. Aquí es necesario notar que habría una diferen-
cia clave con lo que ocurría durante la ISI, cuando la fuerte integración local
de la producción realizada por las filiales de ET obedecía a elevadísimos
niveles de protección que encubrían 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 vía 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 políticas públicas para inducir mayores derra-
mes de la presencia de las ET. El entrenamiento de personal, las mejoras en
la gestión ambiental y de calidad y la asignación de mayores recursos a la rea-
lización de actividades de I&D e innovación en el país son otras áreas 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 áreas en donde se debería actuar para fortalecer los agentes e insti-
tuciones locales de modo tal de generar una capacidad de absorción 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 áreas sobresalen el acce-
so al financiamiento y a los insumos tecnológicos y organizacionales necesarios
para poder competir en una economía abierta.

Aunque algunos pasos se han dado en la Argentina en esta dirección,
es mucho lo que resta avanzar aún. El país carece de una estrategia glo-
bal de promoción de la productividad, la competitividad y la innovación
y de fomento del desarrollo de los clusters productivos, ya que las distin-
tas políticas horizontales y sectoriales que se han venido implementando
en relación a dichas áreas tienen un impacto limitado, carecen de articu-
lación 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 mayoría de los ganadores en la
cúpula empresarial sean ET.
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La puesta en práctica de una activa política de defensa de la competen-
cia y de mecanismos regulatorios efectivos en los casos de monopolios natu-
rales es otro pilar de las políticas públicas en este ámbito. La pronta regla-
mentación de la nueva ley de defensa de la competencia y de su respectivo
tribunal, así como un reforzamiento de los mecanismos regulatorios en la pres-
tación 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 economía argentina.

En suma, a nuestro juicio se abre una amplia agenda positiva de políti-
cas hacia las ET. Dicha agenda es más activa que la seguida en los años 1990
por el gobierno nacional, pero se diferencia de la propuesta por las corrien-
tes «anti-globalización» 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. Así, el privilegio que implica formar parte del peque-
ño club de países en desarrollo que atraen significativas cantidades de IED
se traducirá mucho más claramente que hasta ahora en beneficios tangibles
para el proceso de desarrollo económico argentino.
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