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Este trabajo desde su comienzo fue posible gracias a la invalorable partici-
pacion y esfuerzo de nuestro maestro y entrafiable amigo Ratl Trajtenberg,
Lamentablemente su tiempo no nos alcanzé para aportarle a este capitulo
la cuota de sabiduria necesaria para llegar a comprender con total cabalidad
el fenémeno que abordamos.

I. INTRODUCCION?

En la tltima década, cuando en América Latina se observa un importante
ingreso de inversion extranjera directa (IED), Uruguay —que tradicional-
mente habia sido una de las economias que menos ingresos por este concepto
habia recibido— presenta un proceso de transnacionalizacién muy intenso,
registrando aumentos en los ingresos anuales de IED de 20% entre 1986 y
1998. La IED promedio recibida en los dltimos cuatro anos (330 millones
de ddlares al afio) supera ampliamente la cifra récord alcanzada entre 1977
y 1982 (122, 5 millones de ddlares anuales), cuando a partir de la adopcion
de politicas econdmicas tendientes a una apertura de la economia, princi-
palmente en materia financiera pero también comercial, operé un fuerte
crecimiento de la IED. Este aumento de la IED, en el caso del sector indus-
trial, determiné que las empresas transnacionales’ (ET) pasaran de contro-
lar el 12,7% del valor agregado industrial en 1968, al 14,5% en 1978 y al
33,1% en 1996, a pesar de que no haber sido este sector el principal recep-
tor de IED en el periodo.

' Investigadores del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias Sociales,

Universidad de la Reptblica, Uruguay.

2 Este capitulo resume y jerarquiza algunos de los principales hallazgos de la investiga-
cién del caso uruguayo contenida en Bittencourt, Domingo y Trajtenberg (2000). Para la ela-
boracién de la informacion estadistica de este informe se conté con la asistencia de Nicolds
Reig.

> Consideramos en esta definicion a toda empresa controlada en 10% o m4s de su capi-
tal por accionistas extranjeros (no residentes). Para una discusién del concepto de ET ver

Trajtenberg (1999).
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Este mayor ingreso de IED a Uruguay, en el marco de sustanciales cam-
bios en el contexto nacional e internacional, esta sefialando la importancia
de analizar cudles son las caracteristicas principales del fenémeno, las for-
mas de expansion y los determinantes del flujo de IED, el efecto del MER-
COSUR sobre las estrategias y comportamiento de las ET que operan en el
pais, asi como el impacto que este creciente proceso de transnacionaliza-
cién tiene sobre la economia uruguaya.

Considerar los determinantes del flujo de IED recibidos por Uruguay en
la Gltima década implica preguntarse como una economia pequena y aleja-
da de los principales ejes de acumulacién del capital mundial, participa en
los cambios recientes en la economia internacional, cémo afectan a esta eco-
nomia los cambios econémicos a nivel regional, y qué impacto tienen las
transformaciones operadas a nivel local, principalmente los cambios en las
orientaciones generales de la politica econdémica: las estrategias de apertura
con el MERCOSUR vy otras formas de intervencién estatal.

La participacién de las ET en la economia uruguaya adquiere diferen-
tes dimensiones. A efectos de identificar las formas de expansion que las
mismas adoptan se utiliza una tipologia basada en Dunning (1993) que per-
mite distinguir la misma segtin la orientacion a los recursos locales con el obje-
tivo de exportar o a proveer a mercados locales, o a la busqueda de eficien-
cia asociada al incremento de la competencia en numerosos mercados
mundiales. En esta clasificacién también se incluyen las inversiones busca-
doras de «activos estratégicos», forma de expansién no identificable en el pro-
ceso de transnacionalizacién en Uruguay en virtud de la magnitud del mer-
cado y del nivel de desarrollo empresarial alcanzado.

Esta tipologia permite, ademds, analizar e identificar diferentes aspectos
del comportamiento de las ET en la economia uruguaya durante los noven-
ta y compararlas con las empresas nacionales (EN), a los efectos de deter-
minar la existencia de rasgos especificos de las ET que puedan ser atribui-
dos a su caracter transnacional.

Un analisis exhaustivo de los efectos de la IED requiere de un esfuerzo
metodoldgico adicional, debido a las dificultades para establecer cual seria
la situacion alternativa contra la que se contrasta. Constatar la presencia de
IED y ET no es suficiente para afirmar que el fenémeno de referencia se
explica por dicha presencia, y evaluar si dicha presencia es positiva o nega-
tiva para el desempefio de la economia supone establecer qué habria pasa-
do en ausencia de estos agentes. Asimismo, quedan fuera del objeto de la pre-
sente investigacion un conjunto importante de temas de primera importancia
y sobre los que se encuentra numerosa literatura a escala internacional, tal
el caso de los efectos sobre el empleo, sobre la incorporacién de tecnologia
en las filiales y los derrames o «spill overs» tecnolégicos derivados de la pre-
sencia de las ET.

La estructura de este trabajo implica considerar, en el capitulo siguien-
te, la evolucion de la IED vy la presencia de las ET en la economia uru-
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guaya. Para ello se re-estiman las cifras de IED utilizando fuentes de pai-
ses de origen (Departamento de Comercio de Estados Unidos y publica-
ciones del IRELA para los paises europeos) y procesando la base de datos
sobre ET de la empresa MC Consultores, asi como informacién de la pren-
sa nacional. Esta re-estimacion es necesaria desde el momento en que las
cifras proporcionadas por el Banco Central del Uruguay en los tltimos
afos entran en franca contradiccion con las principales fuentes y eviden-
cias nacionales e internacionales disponibles. Asimismo, se estudia la evo-
lucién del namero de filiales, las modalidades de ingreso y el origen de los
capitales ingresados en los noventa; la estructura sectorial del capital extran-
jero; y la participacién de las ET en las principales variables de la econo-
mia uruguaya.

En el capitulo tres se analiza el papel del Estado uruguayo en la com-
petencia por la IED, resenando brevemente las politicas hacia el capital
extranjero que viene aplicando el mismo, asi como el marco institucional, nor-
mativo y de incentivos que afectan directa o indirectamente a la IED. Para
ello se revisan algunos de los cambios en la orientacién general de las poli-
ticas en los noventa, que expresan el creciente interés de los sucesivos gobier-
nos por atraer flujos de IED, caracterizando dichos cambios entre aquellos
que implican modificaciones en las reglas generales de aquellos que impli-
can incentivos, intentando una aproximacién al modo en que unos y otros
impactan sobre los flujos de IED. Este capitulo incluye también, la clasifi-
cacion y el analisis de las principales inversiones extranjeras segtin formas de
expansion transnacional, basicamente las orientadas a los recursos y las orien-
tadas al mercado y, a partir de localizaciones que responden a las orientaciones
anteriores, las «buscadoras de eficiencia».

En el capitulo cuatro se estudian algunos rasgos del comportamiento
de las ET en la economia uruguaya en los noventa, intentando identificar,
mediante un analisis comparativo con las EN, el impacto del MERCOSUR
en la estrategia de las ET, separando aquellos comportamientos determina-
dos por el caracter transnacional de estas empresas. Para ello resulta de uti-
lidad 1a tipologia definida en el capitulo anterior, la que permite delimitar casos
en los que el comportamiento puede estar probablemente causado por fac-
tores externos a la empresa, de aquellos en los que es probable que la con-
ducta esté determinada por estrategias globales definidas en los ambitos
centralizados de decision de las ET.

En el capitulo cinco se consideran algunos elementos para evaluar el
impacto de la IED en la economia uruguaya, concentrandose el analisis en
los efectos sobre el balance de pagos del pais. Se analiza la participacion de
la IED como mecanismo de financiacién de los déficit comerciales, la con-
tribucion de las ET al resultado del balance comercial y su efecto sobre la
estructura del comercio exterior uruguayo. Finalmente, en el capitulo seis se
presentan las principales conclusiones y se avanza sobre algunas sugeren-
cias de politica.
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II. EVOLUCION DE LA IED Y PRESENCIA DE EMPRESAS
TRANSNACIONALES EN URUGUAY

I.1.  Evolucion global de la IED

LaIED en Uruguay muestra una llamativa evolucion que, si bien sigue las ten-
dencias observadas en los restantes paises de la region, se distingue por la inten-
sidad relativa del cambio registrado. De ser una economia situada entre las que
menores capitales recibia, su proceso de transnacionalizacion se ha vuelto par-
ticularmente intenso durante el dltimo decenio, registrando un aumento pro-
medio de los flujos anuales de 20% entre 1986 y 1998. Este incremento deter-
miné que la IED acumulada practicamente se quintuplicara entre 1990y 1998,

Al re-iniciarse el flujo de TED hacia los sectores de produccion de bienes
y servicios no financieros, luego de la crisis de la deuda, el mismo promedia
50 millones anuales en el quinquenio 1986-90. Son cifras moderadas pero cla-
ramente superiores a las que caracterizaron tradicionalmente la economia uru-
guaya. Por su parte, en el periodo en que la regién en su conjunto inicia un pro-
ceso decidido de recuperacion de la IED, los flujos crecen rapidamente en
Uruguay, alcanzando un promedio de 135 millones de délares en el cuatrie-
nio 1991-94 y 330 millones en el cuatrienio 1995-98 (grafico 1y cuadro 1). Estas
cifras resultan superiores al promedio del periodo 1977-82, cuando como con-

GRAFICO 1. Evolucién de la IED en Uruguay (1986-98)
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secuencia de la apertura de la economia, principalmente en materia financie-
ra pero también comercial, el pais recibié una cifra récord que alcanzé en pro-
medio a 122,5 millones de délares anuales. Como puede observarse, en los
ultimos anos las cifras proporcionadas por el Banco Central del Uruguay sobre
IED han dejado de ser confiables, al entrar en franca contradiccién con las prin-
cipales fuentes y evidencias nacionales e internacionales disponibles*.

Sin duda, estas cifras re-estimadas son modestas en términos absolutos en
la comparacion internacional, pero en relacion con la dimension del pais y el nivel
de sus variables macroecondmicas, se sittian en un plano destacado. Si tomamos
la TED acumulada sobre producto bruto interno (PBI), a efectos de reflejar la
presencia estructural del capital extranjero en el conjunto de las actividades eco-
némicas, se observa que el proceso de transnacionalizacién de la economia uru-
guaya avanza significativamente durante el decenio cuando dicho coeficiente
pasa de 5,7% a 11,4%, y especialmente en los Gltimos cuatro afios. Si conside-
ramos los flujos anuales, el ritmo del proceso muestra una mayor aceleracion.

Atn cuando el ingreso del capital extranjero se ha acelerado en el tlti-
mo decenio y medio, el proceso mantiene en Uruguay rasgos propios en
cuanto a que el ajuste estructural que ha desarrollado el pais presenta carac-
teristicas diferentes al del resto de América Latina. Mientras que la mayoria
de los paises de la region implementaron generalizadas medidas de estabi-
lizacién y programas de ajuste con mayores incentivos ofrecidos al capital
extranjero via la capitalizacién de deuda, en primer término, y la masiva pri-
vatizacion de empresas publicas, en segundo lugar, en Uruguay el programa
de capitalizacién de deuda instrumentado tuvo corta duracién y escasa sig-
nificacion. Por otra parte, Uruguay no ha llevado a cabo un proceso de pri-
vatizaciones similar al desarrollado por otros paises de la region, en el mar-
co del cual crecié significativamente la inversion, tanto en el sector de servicios
publicos como en la industria manufacturera.

En cuanto al origen de los capitales ingresados se observa un incremento
significativo de la IED de empresas europeas, la que pasa de un promedio
anual de 14 millones de délares en 1980-89, a 85 millones en el periodo
1990-98. El 87 % del total de flujos de inversion europea recibidos en los
noventa se habria realizado entre 1994 y 1998, mostrando una fuerte tendencia
creciente a lo largo del dltimo decenio. Los principales paises inversores son
Francia y Espafa, ocupando el Reino Unido y Alemania un segundo lugar.
La IED de empresas de EUA, también muestra un importante aumento en
la comparacion de los periodos 1980-89 y 1990-98 (de 4 a 52 millones de ddla-
res en el promedio anual), incremento especialmente marcado en los dltimos

* Tal es el caso de las fuentes de origen (publicaciones de IRELA y del Departamento de

Comercio de Estados Unidos). Los datos del grafico responden a una estimacién primaria alter-
nativa elaborada sobre la base de estas fuentes, complementada para los afios y origenes de la
TED que éstas no abarcan mediante procesamiento de las bases de datos sobre empresas trans-
nacionales (ET) de la empresa MC Consultores y seguimiento de la prensa econémica nacional.
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dos afios sobre los que se dispone de informacién. Asi, tomando exclusiva-
mente las fuentes europeas y norteamericanas (que no son las tnicas), esta-
rian ya sefialando un incremento de la TED mucho mds marcado entre los
dos decenios que el que informa el BCU, y un nivel absoluto de inversion
considerablemente superior en los afios noventa’.

La evolucion de la inversion de las empresas originadas en la region ha
sido estimada en funcién de los datos de rankings de empresas elaborados
por consultoras privadas® y en una compilacién de informaciones de la pren-
sa econémica. El resultado de esta estimacion muestra que las inversiones de
empresas del MERCOSUR y Chile alcanzan a un monto promedio de 54
millones de ddlares en el periodo 1990-98, y son también fuertemente cre-
cientes a lo largo del decenio. De manera coherente con las originadas en los
paises desarrollados, el 85 % del total de IED recibido de este origen en los
noventa fue realizado entre 1994 y 1998. Nuestra estimacion de la IED en
Uruguay se completa con flujos provenientes de otros origenes. Estos inclu-
yen mayoritariamente el ingreso del grupo internacional Exxel con fuertes
inversiones en 1998, lo que explica el elevado valor que alcanzan los orige-
nes «no tradicionales» en el Gltimo afo.

2. Evolucion del niimero de filiales, modalidad de ingreso
y origen de los capitales

Utilizando la base de datos de Uruguay XXI e informacién de prensa, se
detectaron 597 ET no bancarias, para las cuales se conoce la fecha y moda-

> Es sabido que existen diferencias internacionales entre las cifras de IED informadas por

paises emisores y receptores. Por esta razén, tampoco la cifras de los paises de origen estan
libres de errores. Entre los principales factores de distorsion, pueden sefialarse los diferentes
criterios de control sobre la propiedad de la filial para diferenciar inversién directa de inver-
sién en cartera (que segln los pafses de origen puede variar de 10 a 25%); la no inclusién de
la reinversion de utilidades, etc. Estos dos factores, en todo caso, podrian subestimar la ITED
realmente ingresada al Uruguay de algunos paises desarrollados.

¢ La base de datos sobre Empresas Transnacionales (ET) en Uruguay de MC Consulto-
res, elaborada para Uruguay XXI, presenta una lista completa de las ET presentes en Uruguay
en 1999. Esta empresa realiz ademas una encuesta de alcance limitado a empresas con capi-
tal extranjero. Las cifras de este origen no se corresponden exactamente con el concepto de
TED, por cuanto en algunos casos constituyen inversiones que no necesariamente han sido finan-
ciadas con recursos externos; no la corrige a prorrata de la participacién del capital nacional
en la propiedad (clara minoria del capital total invertido); y no incluye las des-inversiones rea-
lizadas por las empresas extranjeras en el periodo (que son contadas). Aunque limitadas, estas
distorsiones podrian sobreestimar la inversién regional, lo que se compensaria parcialmente
con la ausencia de informacién de ciertas empresas. Tomando todos los factores en conside-
racion, estimamos que constituyen una hipdtesis de trabajo razonable. En adelante, usaremos
la inversién realizada por ET como indicador del direccionamiento de la TED, por lo tanto en
el texto ambos conceptos se utilizan indistintamente.
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lidad de ingreso, el origen del capital y el sector de actividad econémica. En
el cuadro 2 puede observarse que estas empresas con capital extranjero pre-
sentes hacia fines de 1999 habian ingresado al paifs, en su mayoria, en los
anos noventa (59,1%) y entre éstas, mas de la mitad lo habia hecho en la segun-
da mitad del decenio.

Entre estas empresas predomina ampliamente la modalidad de ingreso
por instalacion, solamente el 14,9% del total entr6 al pais mediante opera-
ciones de toma de control. Sin embargo, esta Gltima modalidad de ingreso
muestra una importancia creciente en los periodos recientes: mas de la mitad
de las entradas por compras fueron realizadas entre 1995 y 1999, periodo en
el que esta modalidad explica el 23,9% del total de entradas de empresas.

Medido en término de capitales ingresados en el periodo 1990-99, la ten-
dencia es similar, aunque denota una mayor importancia del porcentaje de
adquisiciones (34,6%), de lo que se deduce que los proyectos de compra han
sido promedialmente mayores en términos de inversién unitaria que los de
instalacién, durante los noventa. El crecimiento de las inversiones destinadas
a la adquisicién de activos pre-existentes estuvo liderado por las empresas euro-
peas que realizaron el 47,6% de las adquisiciones del periodo, especialmen-
te en la segunda mitad de la década. Los principales paises europeos que
adquirieron empresas instaladas fueron Espana, Italia y Reino Unido, en la
primera mitad de la década, mientras que en la segunda lo hicieron Francia,
Alemania, Suiza y Espafa. Entre los capitales norteamericanos prevaleci6 la
instalacién de nuevas empresas, si bien crecié la participacion de la compra
como modalidad de ingreso (5,6% antes de 1990 y 16,0% entre 1990 y 1999).

En la mayoria de los casos el proceso de compra implicé una participa-
cién mayoritaria del capital extranjero, predominando ampliamente la adqui-
sicion del 100% de la propiedad. Las instalaciones nuevas también han sido
en su gran mayoria de propiedad mayoritaria del capital extranjero. Sin
embargo, se observa un cambio importante en los dos sub-periodos de la déca-
da en la estrategia de las ET en cuanto a su coparticipacién con el capital nacio-
nal. En la primera mitad de la década sélo el 5,6% de la inversion por ins-
talacion de nuevas empresas se realizé en la modalidad de participacion
minoritaria del capital extranjero, mientras que en la segunda mitad el 27,9%
de las inversiones por adquisicion y el 12,1% de las nuevas instalaciones se
realizan bajo esta modalidad. Esto se debe principalmente al ingreso al pais
de cadenas hoteleras, de fast-food y otros servicios que utilizan nuevas for-
mas de inversion, como el Jeasing y los contratos de tecnologia y adminis-
tracion.

En el grifico 2 (p. 265) se puede verificar que la tendencia de las entra-
das de filiales confirma, segtin esta fuente, las conclusiones alcanzadas en
nuestra estimacion de flujos de IED. Estas muestran una tasa de crecimien-
to anual promedio de 16,6% entre 1986y 1998. S6lo dos afios aparecen con
cierta discordancia entre la serie de IED y la de entrada de empresas: en
1996 se produjo una importante afluencia de empresas, pero el tamafio
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CUADRO 2. Las ET en Uruguay en los noventa: datos bdsicos

) . Antes Total
Periodo de ingreso de 1990 1990-1994 1995-1999 1990-1999 en 1999
Ntmero de filiales .........cc...covvvnne, 244 127 226 353 597
— Ingreso por compra................. 19 16 54 70 89
— Ingreso por instalacion *.......... 225 1 172 283 508
% del total de filiales.................... 40.9 21.3 37.9 59.1 100.0
— % ingresadas por compra........ 7.8 12.6 23.9 19.8 14.9
— % ingresadas por instalacién..  92.2 87.4 76.1 80.2 85.1
Origen de las filiales (en %)......... 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
— MERCOSUR .....ooovverrrirrirnne, 24.6 26.0 32.7 30.3 28.0
— Chile oo, 29 63 3.1 4.2 3.7
— Otros pafses en desarrollo....... 3.2 24 53 42 3.8
— Estados Unidos 29.1 27.6 26.1 26.6 27.6
— Europa .o, 37.7 339 283 303 333
— Otros paises desarrollados ** .. 25 3.9 44 42 35
Distribucién sectorial de
las filiales (%) ..vvvevvereerrerrerans 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Sector Primario........ccccoevvvvrieennce. 5.7 9.7 6.2 7.4 6.7
Industria Manufacturera............... 36.1 26.6 30.1 289 31.8
SerVICIOs: ..vvvvvrvreriririeieisieins 58.2 63.7 63.7 63.7 615
— Electricidad, agua y gas ........... 22 14 0.8
— Construccion e ingenierfa........ 6.6 24 1.8 2.0 3.9
— Comercio mayorista

Y MUNOLIStA. o 20.1 29.8 30.1 30.0 25.9
— Transporte y almacenaje........... 13.1 10,5 8.4 9.1 10.8
— Correo y telecomunicaciones .. 3.7 4.0 13 23 2.9
— TV y multimedia..........cooou..... 0.4 0.8 35 2.6 1.7
— Otros Servicios .........ocevrennenn. 143 16.1 16.4 163 155
Monto de la inversién
del periodo (mill. USS)................. 7777 13973 2175.0
— Ingreso por compra................. 232.1 520.9 753.0
— Ingreso por instalacion *.......... 545.6 8764  1422.0
% del total de la inversion
del perfodo ..., 35.8 64.2 100.0
— % ingresadas por compra........ 29.8 373 34.6
— % ingresadas por instalacién .. 70.2 62.7 65.4
% de Inversion del periodo
POL OTIZEN v 100.0 100.0 100.0
— MERCOSUR ......ooovverrrrrirnne, 37.0 17.9 24.7
— Chile .o, 59 2.8 3.9
— Otros paises en desarrollo....... 0.1 0.4 0.3
— Estados Unidos.........cc..evvveen. 19.0 31.1 26.8
— Europa .o, 375 35.0 35.9
— Otros paises desarrollados ** .. 0.5 12.8 8.4
% de Inversion del periodo
POL SECLOL covvavirieieveiisiieine 100.0 100.0 100.0
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CUADRO 2 (cont.). Las ET en Uruguay en los noventa: datos bdsicos

Periodo de ingreso df%?o 1990-1994 1995-1999 1990-1999 65%9
Sector Primario.........ccovvvervvnnen, 22.7 12.8 16.4
Industria Manufacturera.... 33.6 16.7 22.8
Servicios: .....vvevvevirrierininn, 43.7 704 60.9
— Electricidad, agua y gas.......... 4.1 27
— Construccion e ingenierfa........ 95 0.4 3.7
— Comercio mayorista

Y MUNOLISTA evvovoveiieisireons 115 533 383
— Transporte y almacenaje........... 8.2 6.5 7.1
— Correo y telecomunicaciones .. 03 0.9 0.7
— TV y multimedia 0.5 2.8 2.0
— OLtros Servicios .........covevvervrenns 13.6 24 6.4

NOTA:  * Incluye la concesién de obra publica.
** Incluye las inversiones de grupos internacionales.
FUENTE: Elaboracién propia con base en datos sobre ET de MC Consultores para Uruguay XXI.

medio de las inversiones disminuyd. En 1998, se produjo el fenémeno inver-
so. Tomando la serie de instalacién de empresas en su conjunto, se advier-
te una significativa tasa media anual (16,1% para el periodo 1986-98), estre-
chamente concordante con las series de inversion.

Pese al importante ingreso de ET durante la Gltima década, la distribucién
de las mismas segiin el pais de origen del capital no presenta variaciones sus-
tanciales a la que se observaba antes de 1990. Dos tercios de las empresas pro-
vienen de los paises desarrollados y un tercio de los paises en desarrollo. Sin
embargo, en los tltimos cinco afios se observa un incremento del ntimero de
empresas originadas en estos Gltimos, con ascenso del MERCOSUR dentro de
éstos. Pero el panorama es diferente si se mide esta mayor presencia de ET en
términos de la inversion en el perfodo: la participacion de los capitales prove-
nientes de los paises desarrollados es 71,1 %, pero subiendo del 57,0 al 78,9%,
con una significativa baja de los originados en el MERCOSUR, lo que implica
menor valor unitario de las inversiones de empresas regionales.

13.  La estructura sectorial del capital extranjero
Las cifras oficiales més recientes sobre IED acumulada, calculadas por el Ban-
co Central de Uruguay y publicadas por CEPAL, que presentan una distribucion

sectorial de la TED corresponden a los tltimos afos de los ochenta’. En 1989
la misma se estimaba en 458 millones de délares, con una fuerte concentracién

7 Cepal (1993)
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GRAFICO 2.  Entrada de filiales a Uruguay (1986-1998)
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en las manufacturas y en el sector financiero. Ambos sectores acumulaban
casi el 95% del capital extranjero radicado en el pais. Las inversiones en la manu-
factura (47,6% del total) estaban fuertemente concentradas en tres sectores:
alimentos, bebidas y tabaco (28,6%); textiles, vestimenta y cueros (28,3 %); y
productos quimicos y derivados (23,5%). Por su parte otros sectores como el
comercio mayorista y minorista, que incluye al sector turismo, sélo habian
recibido inversiones en forma marginal (1,5% del total acumulado en 1989).
Los datos que surgen de las empresas que figuran en la base elaborada
por MC Consultores para Uruguay XXI indican una tendencia similar pero
con menor concentracién que la presentada por la IED acumulada calcula-
da por el Banco Central. En efecto, mas del 50% de las empresas estableci-
das con anterioridad a 1990 y actualmente existentes, se concentraba en la
industria (36,1%) y el sector comercio mayorista y minorista (20,1%). Los
otros dos sectores que tenian preferencia en cuanto a la presencia de ET
eran otros servicios (14,3 %) y transporte y almacenaje (13,1%). En funcién
de que normalmente las inversiones en la industria demandan un monto de
capital mayor que en otros sectores, estos datos permiten establecer que en
los afos previos a la década de los noventa la mayor proporcion de IED
acumulada se concentraba en el sector industrial, con fuerte presencia en las
ramas farmacéutica, alimentos y bebidas, y textiles y prendas de vestir®,

8 Cabe recordar, a estos efectos, que excluimos del analisis a la inversién bancaria, y que

la inversién que aparece como previa a los noventa es la correspondiente a las empresas que
sobrevivian en 1999.
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En el periodo 1990-99, la misma fuente indica que la mayor parte de las
empresas que ingresan lo hacen en las actividades de comercio al por mayor
y menor y restaurantes y hoteles (30,0%), industria manufacturera (28,9%),
otros servicios (16,3 %) y transporte y almacenaje (9,1%), lo que constituye
un importante cambio en los sectores que atrajeron las principales inver-
siones, en relacion a periodos anteriores. La industria manufacturera deja de
ser el principal sector de atraccion de la inversion, observandose una desa-
celeracion relativa de la inversion en estas actividades durante la década. En
efecto, del total de inversién acumulada por ET en las manufacturas en los
noventa, el 52,8% corresponde a los primeros afnos de la década, habiéndose
reducido la misma en la segunda mitad. Esto es coincidente con el proceso
de des-industrializacion observado en el pais en estos afios, donde el PBI
industrial a precios corrientes pasé de representar un 26,3 % del PBI total
en 1990 a un 17,8% en 1998. En contraposicion se observa un fuerte creci-
miento del sector comercio al por mayor y menor, restaurantes y hoteles que
absorbe mas del tercio del total de inversiones (38,3%), liderado por la
inversion en dos importantes subsectores (turismo y supermercados).

La mayor transnacionalizacion del sector comercio se produce en la
segunda mitad de la década, cuando las inversiones en este sector superaron
los 700 millones de délares (53,3% de la inversién total de las ET), con-
centrandose en el sector turismo (construccion de hoteles) y en la adquisi-
cién y construccién de supermercados. Las inversiones de mayor cuantia en
la hoteleria se realizaron bajo la forma de consorcios, entre los cuales tienen
papel predominante las empresas de Estados Unidos asociadas con empre-
sas de la region, aunque también se observan inversiones de capitales argen-
tinos y brasilefios’. La otra actividad que integra este sector (restaurantes),
también muestra el ingreso de cadenas internacionales de «fast food», con
inversiones superiores a los 45 millones de délares. En la actividad comer-
cial, las mayores inversiones se efectivizaron en supermercados, donde se
destaca la compra del 50% de las acciones de la cadena Disco por parte de
la empresa francesa Casino Géant y la de la cadena Devoto por parte del Gru-
po Exxel.

Otra actividad econémica que presenta un fuerte impulso de la inversion
en la década con importantes montos en la segunda mitad, es la de transporte
y almacenaje, sector en donde se verifica una de las dos privatizaciones de
empresas publicas que tuvieron lugar en el periodo. Se trata de la venta del
51,0% de las acciones de la empresa aeronautica estatal, Pluna, a la empre-
sa brasilera Varig, en una operaciéon de 25 millones de délares. Asimismo,
diversas inversiones en las actividades de transporte se han realizado median-

° Ingresan al sector hotelero uruguayo importantes cadenas internacionales de alta cate-

goria como Hyatt, Conrad, Sheraton, Melia, Radisson, etc., con estaindares mayores a los pre-
sentes en la hoteleria nacional.
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te la modalidad de concesién de obra publica al igual que en la industria de
la construccion. Mediante esta modalidad se ha otorgado la construccién
de aeropuertos y la operacion de los servicios de los mismos a empresas de
capital extranjero. Finalmente otras inversiones de interés tienen que ver
con la compra de empresas navieras privadas y la instalacion de empresas de
servicios relacionados con el transporte maritimo, en el marco de la des-
monopolizacién y modernizacion de los servicios portuarios, principalmente
del puerto de Montevideo.

En el sector primario, la silvicultura es la actividad que concentra casi
todos los capitales ingresados al sector, especialmente en el primer quin-
quenio de los noventa, como consecuencia del régimen de promocién que
opera en ella, constituyéndose en otra de las novedades de la reestructura pro-
ductiva durante el periodo '°. En la mineria, donde también existe un régi-
men especial de promocién con fuerte apertura al capital extranjero, se des-
taca la presencia de empresas canadienses. Los sectores que en mayor medida
han atraido al capital extranjero son: los minerales preciosos; los diamantes,
en su etapa exploratoria; y las piedras semi-preciosas.

En el sector industrial las inversiones de las empresas ingresadas en el
periodo se encuentran fuertemente concentradas, el 71,9% se destinaron
tres ramas industriales: alimentos y bebidas (46,5%), vidrio y minerales no
metalicos, basicamente materiales de construccion, y celulosa y papel (12,7 %
en cada una de ellas). La compra de activos es una modalidad importante en
el marco de las inversiones realizadas en el sector industrial, fundamental-
mente en los sectores de alimentos, vidrio y minerales no metalicos, celulo-
sa y papel, y productos y maquinaria eléctrica, donde solamente en forma
minoritaria se observan instalacion de plantas enteramente nuevas. En la
rama de alimentos las compras de mayor tamafio se concentraron en aque-
llos sectores donde el pais tiene ventajas relativas, tales como la industria
frigorifica y de preparacion de carnes, la industria lactea y la industria moli-
nera, principalmente la produccion de arroz. La nueva inversion en la indus-
tria manufacturera también se encuentra concentrada, aunque en menor
medida que las compras. El 57,8% de la inversion en nuevas instalaciones
en ramas del sector industrial, excepto alimentos y bebidas, correspondie-
ron a siete empresas.

El mantenimiento del monopolio estatal en las telecomunicaciones ha
determinado, al contrario de lo observado en la mayoria de los paises de la
region, que la IED en el sector sea de escasa magnitud orientandose princi-
palmente a la telefonia celular y a radio-avisos, actividades que, si bien han
tenido un crecimiento sostenido en los tltimos afios, no resultan los secto-

1 Debe incluso mencionarse que esta cifra esta claramente subestimada al omitirse atin

informacién sobre grandes inversores extranjeros en el sector y sobre inversién en activos
directamente importados.
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res mds atractivos para el capital extranjero. Por su parte, la desmonopoli-
zacion del correo y la transformacion de la empresa publica en una empre-
sa publica de derecho privado ha abierto la competencia en el sector. Otros
sectores de servicios donde la presencia de las ET en el periodo resulta
importante por el nimero de empresas que ingresaron, pero con cifras redu-
cidas de inversion dadas las caracteristicas de los mismos, son el de seguros
y las administradoras de fondos previsionales.

En los sectores no industriales, la adquisicién de activos en el periodo
tuvo fuerte incidencia en las inversiones con excepcion del sector primario
(silvicultura, pesca y minerfa), construccién e ingenieria, y de otros servi-
cios. En estos sectores la modalidad casi excluyente por parte de las ET fue
la instalacion de nuevas firmas.

Por dltimo, el anélisis de las inversiones realizadas entre 1995 y 1999
permite detectar el comportamiento inversor de las ET instaladas con ante-
rioridad a 1990 . Entre ellas, mas de la mitad de las inversiones las realizan
las filiales industriales (50,3 %) seguidas por las que operan en el sector
comercio mayorista y minorista (31,8%). Esta concentracion de la inversion
en el sector industrial se explica por la mayor presencia de ET industriales
al inicio del periodo y est4 relacionada con la reestructura operada en el mis-
mo, lo que ha obligado a la reorganizacion y readecuacién de las empresas
existentes con anterioridad a 1990. El sector industrial en el que estas ET més
fuertemente han invertido es el de la bebida con 89,5 millones de délares entre
1995 y 1999, casi la mitad de las cuales corresponde a las empresas del sec-
tor cervecero donde operd una importante reconversion con el objetivo de
incrementar las exportaciones. Otros sectores que reciben inversiones son
el de farmacéutica y productos de tocador (69,5 millones de délares), textil
y prendas de vestir (41,2 millones de délares) y quimica y petroquimica (39,6
millones de délares). En el primero de estos sectores las inversiones corres-
ponden a la reorganizacion regional de las actividades de dos ET.

14, La participacion de las ET en la economia uruguaya

Como se ha visto, las ET han avanzado rapidamente en su posicionamien-
to en la economia uruguaya, especialmente en el dltimo decenio. Verificar
sistematicamente los resultados de esta evolucién, en particular el grado de
participacion que resulta en diversos sectores, es tarea dificil en un pais con
la escasez estadistica oficial del Uruguay, desde que se requiere informacion
analogamente completa para las empresas nacionales y extranjeras. Para sal-
var estos obstaculos, se ha reunido informacién sobre las 300 mayores empre-
sas no financieras del pais. Este procedimiento es usualmente un atajo prac-

' Véase cuadro 3. 9 en Bittencourt, Domingo y Trajtenberg (2000).
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tico para salvar la carencia de datos masivos y tiene la virtud de que se con-
centra en las empresas con decisiva influencia en la economia. Dado el esca-
so tamafio de nuestra economia, la eleccion de las 300 mayores tiene la ven-
taja de una buena representatividad, no sélo de las muy grandes sino también
de las medianas a grandes .

Las modificaciones en las condiciones macroecondémicas y el sostenido
proceso de apertura externa de la década determinaron cambios sustancia-
les en la ctpula de las mayores 300 empresas no financieras que operan en
el pais, a pesar de no haber operado en Uruguay un programa de privatiza-
ciones de activos publicos que alterd radicalmente las condiciones patri-
moniales de la ctipula empresarial en la mayoria de los paises de la region (cua-
dro 3). Se presenta una relativamente alta movilidad en la lista de las mayores
empresas entre 1990 y 1998: un tercio de las presentes al inicio desaparecié
del ranking y fue reemplazado por otras empresas, lo que permite prome-
diar una tasa de reposicion del 4% anual.

En este marco se observa una creciente participacion del capital extran-
jero en la cipula de las mayores empresas. Mientras que en 1990 habia 85
empresas de capital extranjero entre las mayores 300 (28,3 %), en 1998 estas
empresas eran 128 (42,7%). Esto fue consecuencia de varios factores que se
conjugaron: 15 empresas preexistentes que se desnacionalizaron; 22 ET
menores que ascendieron en el ranking y 29 ET nuevas que ingresan al mis-
mo, todo lo cual compensa parcialmente con las 3 empresas que se nacio-
nalizan, las 8 ET que salen del ranking y las 12 que cierran en el periodo.

El crecimiento de las grandes empresas extranjeras esta fuertemente
concentrado en aquellas filiales de propiedad mayoritaria, que pasan del
76,5% de las ET en 1990 al 86,7 % en 1998. La participacién de los grupos
inversores internacionales no ha afectado sustancialmente la composicién
de la ctipula de empresas. Las ventas de empresas de estos grupos repre-
sentan, en 1998, el 2,4% del total y estan incluidas en las ventas de las empre-
sas extranjeras.

Como resultado de la atraccién que ciertos sectores ejercen sobre las
ET, de la propia evolucién de las empresas nacionales y del propio tamafio
del sector, resultan cambios de gran importancia en la participacion, e inclu-
so dominio total o casi total en diversos sectores econémicos por parte de
estas empresas (cuadro 4, p. 271). Las ET que integran la ctpula, aumentan
su participacion en las ventas totales de 25,7% en 1990 a 37,9% en 1998,
modificacion similar a la que operé en el total del sector manufacturero,
donde las ventas de las grandes ET crecieron del 28,8% al 39,7%. Este

2 A titulo de ejemplo, las ventas de las 140 empresas industriales incluidas en las 300 mayo-

res empresas del Uruguay representaban el 54,0% del VPB industrial en 1998. En relacién con
el PBI, mientras las ventas de las 300 mayores en Uruguay representan el 59,0% (1998), en
Argentina las 1 000 mayores representan el 44,0% (1997) y en Brasil, las 500 mayores, el
40,0% del PBI (1997).
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CUADRO 4.  Distribucién sectorial y participacion de las ET en las ventas totales
de las 300 mayores empresas, 1990-1998 (en %)

Distribucién Sectorial ET  Participacion ET/total

Sectores 1990 1998 1990 1998
SHVICULtUra oo, 0.5 68.6
MiINEria ovovvveevvieieieeesre e, 0.5 100.0
Primario.......ocovvenererenresees 1.0 80.6
Alimentos y bebidas...........cccoccovvrrrnnnc 17.8 17.6 22 40.6
Tabaco ....cveevveerierveriesieeriesesrsris 0.4 0.9 19.1 18.8
Textil y prendas de vestir.................... 122 2.0 48.3 394
Cuero y sus manufacturas..................... 4.2 1.8 35.8 45.0
Celulosa y papel ..........ccoovvvverrvnrirrnnn. 0.5 1.1 114 40.4
Industria grafica.......cooocomvrvrsrreinnrinnres 0.6 38.2
Quimica-petroquimica..........co.eveevenrenns 83 3.0 16.5 15.6
Farmacéutica.......coevevvvvvvvvrnisinrnns 7.6 6.3 71.0 86.6
Industria plastica y caucho ................... 0.3 0.9 73 21.9
Vidrio y minerales no metélicos............ 13 1.7 345 68.1
Siderurgia y aluminio

Metalurgia y maquinas no eléctrica...... 2.1 1.1 47.8 44.7
Productos y maquinaria eléctrica.......... 1.1 1.3 48.9 68.2
Automdviles y auto-partes.................... 35 25 59.6 68.1
Otras manufacturas..............oe.rrvrnrenn. 0.4 37.6

Industria manufacturera............o......... 59.8 40.9 28.8 39.7
Electricidad, gas y agua..........c...co.u.... 0.3 13
Construccion e ingenierfa..................... 1.6 2.1 419 51.6
Comercio mayorista y minorista........... 36.0 38.6 33.6 524
Transporte y almacenaje .............coo....... 25 125 175 68.2
Correo y telecomunicaciones................ 15 93
TV y multimedia ..........cooevvrrrerrirrinncs 0.4 19.8
OLroS SEIVICIOS...vvvvererrirrereiierierisrinnens 2.9 114
SEIVICIOS. ..uvvvvrcirrieiieisrieseisreieenns 40.2 58.2 223 365
Total oo 100.0 100.0 25.7 37.9

FUENTE: Elaboracién propia con base en el ranking de MC Consultores.

aumento es mas moderado que el resultante en nimero de empresas, debi-
do al fuerte peso en las ventas de las siete empresas estatales que, aunque dis-
minuyen su nimero, duplican sus ventas en el periodo. Se trata de las empre-
sas monopolicas estatales en los sectores de energia y comunicaciones.

Las modificaciones sectoriales son, sin embargo, muy variables. En el sec-
tor primario, donde no se presentaban empresas entre las 300 mayores en
1990, las ET hacen irrupcion entre las grandes empresas en silvicultura y
mineria, con participacién ampliamente dominante.
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En la manufactura la mayor participacién de ET se observa en sectores
de fuerte peso estructural. Es el caso indiscutible de alimentos y bebidas, don-
de las ET duplicaron su participacion. Estas ramas concentran el 17,6% de
las ventas de las ET. En otras industrias con cierto peso, también aumenta
esta participacion, tal el caso de farmacéutica y automdviles y auto-partes.
Existen otras situaciones, donde se registra un aumento de gran proporcion
en la presencia de las ET, pero se trata de sectores pequenos, de poco peso
entre las mayores empresas. Este avance del capital extranjero se traduce en
un mayor nimero de ramas que pasan a ser controladas mayoritariamente
por las ET. Mientras en 1990, en dos ramas industriales (farmacéutica y
articulos de limpieza y tocador, y automéviles y auto-partes) las ET de la
ctpula acumulaban mas del 50% de las ventas del respectivo sector, en 1998,
son cuatro las ramas que se encuentran en esta situacion: farmacéutica
(86,6%), productos y maquinaria eléctrica (68,2 % ); automdviles y auto-par-
tes (68,1%), vidrio y minerales no metalicos (también 68,1%).

Los cambios en servicios son atin mds claros. En ocho afos, la partici-
pacién de las ET de la ctpula en las ventas pasa de 22,3 % a 36,5 %, aumen-
tando significativamente en todas las ramas. Varios sectores que no tenfan
presencia de capital extranjero entre las empresas de la capula en 1990, si
la tienen en 1998: electricidad, gas y agua (1,3 %); correo y telecomunicaciones
(9,3%); TV y multimedia (19,8%); y otros servicios (11,4%). Todo esto esta
significando, a la vez que un avance relativo, una mayor diversificacion de
la actividad de las ET en la economia uruguaya.

En consecuencia, mientras que en 1990 ningtn sector no industrial era
controlado por las ET en més del 50%, en 1998 el capital extranjero es
mayoritario entre las ventas de las grandes empresas de transporte y alma-
cenaje (68,2%), comercio mayorista y minorista (52,4 %) y construccion e inge-
nierfa (51,6%). En los primeros dos sectores, los movimientos maés relevan-
tes ya mencionados, corresponden a la privatizacion de Pluna y a la adquisicién
por parte de ET de dos importantes cadenas nacionales de supermercados.
Por su parte, en la industria de la construccion e ingenieria, la mayor parti-
cipacion extranjera se relaciona con el incremento de actividades de ET ya
instaladas y la incorporacion de una empresa argentina, en el marco del cre-
cimiento de inversiones en infraestructura, utilizando los mecanismos de
concesion de obra publica.

Los incipientes procesos de privatizacion y desmonopolizacion que han
operado en Uruguay, determinan que en dos sectores de actividad se obser-
ve, en 1998, la presencia de ET entre las mayores. La incorporacion del capi-
tal extranjero en el sector de electricidad, gas y agua, responde a la privati-
zacién de la empresa estatal de distribucién de gas. En correo y
telecomunicaciones, la apertura de la competencia al capital privado en el
traslado de correspondencia dentro de fronteras, atrajo a capitales que tie-
nen inversiones del mismo tenor en Argentina. La desmonopolizacion del mer-
cado de seguros ha favorecido el ingreso de capitales extranjeros al sector.
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Por otra parte, entre las mayores empresas, en 1998, se encuentran ET que
operan en TV y multimedia y en el suministro de servicios a empresas.

El avance de la participaciéon de las ET en el periodo también se verifi-
ca en el comercio exterior (cuadro 5). La mayor participacion en las expor-
taciones fue el resultado, en primer lugar, del crecimiento del ntimero de
ET exportadoras (de 107 en 1992 pasan a 157 en 1998), como consecuen-
cia de la instalacién de empresas con mayor orientacién exportadora y de
inversiones en la adquisicién de empresas nacionales (EN) exportadoras.
En segundo término, se produjo un incremento de las exportaciones de las
ET que ya exportaban en 1992. Por ltimo, se redujo el ntimero de EN que
exportaban (de 1212 pasaron a 1 005), principalmente como consecuencia
del cierre de empresas industriales de menor tamafo, las que, si bien en su
mayoria estaban orientadas al mercado interno, entre ellas también se obser-
vaba un grupo numeroso de empresas que exportaban mas del 50% de sus
ventas .

Por su parte, las importaciones aumentaron en conjunto a tasas superiores
a las exportaciones, ampliando el saldo comercial negativo que ya se obser-
vaba en 1992. Mientras las exportaciones crecieron al 8,6 % acumulativo
anual, las importaciones lo hicieron al 12,2%. Este mayor crecimiento de las
importaciones se debi6 a la necesidad de cubrir el incremento de la deman-
da interna que sustentd el dinamismo experimentado por la economia uru-
guaya en el periodo cuando el PBI creci6 al 9,9% acumulativo anual en
dolares corrientes. Esto implicé que el balance comercial negativo que se
observaba en el primer afio de este periodo se ampliara considerablemente,
multiplicindose por més de cuatro. En 1992 el saldo comercial negativo
representaba el 13,0% de las exportaciones, mientras que en 1998 alcanzé
al 39,0% de las mismas. Las ET que tenian saldos positivos en sus balances
comerciales en 1992, pasaron a presentar déficit en 1998, siguiendo una evo-
lucién similar a la del conjunto de la economia.

Las ET actuaron con mayor dinamismo que las EN. En efecto, las tasas
de crecimiento de estas empresas, tanto en exportaciones como en impor-
taciones, fueron superiores a las del promedio del pais, en consecuencia
incrementaron su participacion en ambas variables, acentudndose esta situa-
cién en el caso de las exportaciones como consecuencia de la reduccién ope-
rada en el nimero de EN exportadoras. Este hecho determind, que si bien
creci6 el monto promedio, tanto de las exportaciones como de las importa-
ciones de las ET, en el primero de los casos lo hiciera en menor medida que
el de las EN. El menor ntimero de EN exportadoras, implicé un incremen-
to del valor medio de las exportaciones de estas empresas, lo que disminu-
y6 la distancia entre los tamafnos medios de exportaciones de transnaciona-
les y nacionales.

P Ver Departamento de Economia (1998).
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Por otra parte, las ET tuvieron saldos comerciales negativos en 1998,
pero de menor intensidad que en el caso de las EN. El saldo comercial de
las ET representaba un 10,0% de sus exportaciones, mientras que en el caso
de las EN el mismo fue superior al 50,0%, en ese afo.

En definitiva, en el comercio exterior uruguayo se observa en el periodo
1992-98: un mayor dinamismo exportador de las ET en conjunto, aunque
no asi por empresa; un mayor dinamismo importador de las ET tanto para
el conjunto como para el promedio de las empresas; y una balanza comercial
positiva de las ET en el 92, que se vuelve negativa en el 98, aunque se trata
de un efecto marginal, ya que el grueso del déficit proviene de las EN.

[I. DETERMINANTES Y FORMAS DE EXPAN SION
DE LA INVERSION EXTRANJERA

uL1.  El Estado uruguayo en la «competencia por la IED»:
creglas o incentivos?

El fenémeno denominado por Oman (1999) como «competencia por la
IED» parece identificarse como una caracteristica general y tendencial de la
politica econémica hacia el capital extranjero en el mundo y especialmente
en los paises en desarrollo. De los intentos por arribar a normas comunes de
control del comportamiento de las ET en décadas pasadas (c6digos de con-
ducta) se pasé a discutir, en el ambito multilateral, acuerdos que involucran
normas de control sobre la accién de los Estados. Por su parte, los gobier-
nos intentan captar flujos de IED mediante acciones que afectan el ambien-
te general de negocios (competencia «via reglas») o mediante el otorga-
miento de beneficios fiscales u otras facilidades especiales (competencia «via
incentivos») a las ET con el objeto de obtener nuevas instalaciones o de sos-
tener la presencia de estas empresas (Chudnovsky y Lopez, 2000).

Pese a la generalizacion de estas conductas estatales (o quizas debido a
su generalizacidn) las politicas econémicas, en particular las especificamen-
te dirigidas al capital extranjero, son identificadas mas como un factor coad-
yuvante de los ingresos de IED que como un determinante principal de los
mismos. Esta es una respuesta encontrada en numerosas encuestas a direc-
tivos de ET, en varios paises. En estudios recopilados por UNCTAD*, estu-
dios realizados a nivel regional  y estudios econométricos que pretenden
medir la importancia relativa de estas politicas respecto a otros determi-
nantes ', los resultados apuntan en la misma direccién: en el marco de la com-

" Ver UNCTAD (1999).
B Ver Chudnovsky et al. (1996) y Kosacoff y Porta (1997).
' Ver UNCTC (1991) y Bittencourt y Domingo (1996).
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petencia inter-estatal las «buenas reglas» o las «buenas politicas» parecen ope-
rar como condicién necesaria pero no suficiente para la captacion de flujos
de IED.

En este marco, las politicas de tratamiento al capital extranjero, ciertas
«reformas estructurales» y algunos regimenes de promocién sectorial cons-
tituyen los aspectos relevantes a discutir en una tentativa de caracterizaciéon
del modo en que el Estado uruguayo participa en la «competencia por la IED»
que se observa en la economia mundial actual.

Para analizar las reglas generales y los cambios operados en los noven-
ta en el caso uruguayo presentaremos un breve resumen de los anteceden-
tes respecto a las politicas aplicadas al capital extranjero en las Gltimas déca-
das y revisaremos algunos de los cambios en la orientacién general de las
politicas en los noventa, que expresan el creciente interés de los sucesivos
gobiernos de atraer flujos de IED. Estas orientaciones se corresponden bas-
tante claramente con lo que Oman (1999) denomina competencia por la
IED «vias reglas».

Tradicionalmente Uruguay ha mantenido una politica abierta en rela-
cién al capital extranjero. Hasta inicios de los setenta, esta posicion se refle-
j6 en la virtual ausencia de regulaciones especificas, en especial en lo que tie-
ne que ver con requisitos y controles especiales. Asi, el ciclo identificable de
ingresos de IED que se observa en los cincuenta, destinados especialmente
al sector industrial, esta asociado a las politicas que promovian la sustitucion
de importaciones, en un marco liberal respecto a la participacion del capi-
tal extranjero.

Existian, sin embargo, normas de rango diverso —decretos, leyes y, en
algunos casos especiales, disposiciones constitucionales—, que establecian
restricciones a la participacion del capital extranjero en algunas actividades
econémicas. Mediante dichas normas, algunos sectores estaban reservados
al capital nacional '’ y en otros, se garantizaba al Estado, con la presencia de
empresas publicas operando como monopolios legales, un conjunto impor-
tante de actividades consideradas «estratégicas». El Banco Central del Uru-
guay regulaba el movimiento financiero asociado a la IED, en particular, el
acceso a las divisas en un contexto de control de cambios. Esta institucion
actuaba, segiin Melgar (1978), como «organismo de control, pero sin inter-
venciones especificas que coartaran la autonomia (. . . )» del inversor extran-
jero.

A partir de 1974 entrd en vigencia la «Ley de Inversiones Extranjeras»,
que establecia la necesidad de un contrato de radicacién para la IED, que
se autorizaria siempre que las inversiones fueran compatibles con el interés

7" La navegacién de cabotaje, el transporte aéreo dentro del territorio nacional, la pesca

en la zona de las doce millas de la costa uruguaya, las estaciones de Radio y TV y las conce-
siones de exploracién minera, entre otros.
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nacional. La ley incluia algunas normas de caracter restrictivo o de control
de la actividad de las ET, en cierta consonancia con las actitudes «reguladoras»
que primaban en los paises latinoamericanos a inicios de los setenta. Sin
embargo, el registro y la autorizacién no eran obligatorios, sino que eran
una condicién para permitir la salida de divisas, lo que en los hechos dejé
de tener efecto al eliminarse el control de cambios en el mismo afio de apro-
bada la ley. Por lo tanto, esta normativa nunca fue aplicada estrictamente, muy
pocas ET eligieron el mecanismo propuesto por la ley ya que no obtenian
beneficios al no existir limitaciones para el acceso y salida de divisas en un
marco de libre convertibilidad.

En 1998, la aprobacion de la «Ley de Proteccion y Promocion de Inver-
siones Nacionales y Extranjeras» explicita la filosofia que ya era de aplica-
cion, consagrando el principio de igualdad de tratamiento para el capital
nacional y el extranjero '®, estableciendo la continuidad de los mecanismos
de promocién industrial vigentes desde 1974, con la posibilidad de amplia-
cién a varios sectores de la economia.

La orientacién aperturista al capital extranjero también se observa en la
firma de los convenios de proteccién de las inversiones (OPIC en 1983,
MIGA en 1986); del convenio sobre arreglos de diferencias relativas a inver-
siones entre Estados y nacionales de otros Estados (CIADI en 1992); y en
la suscripcién de acuerdos bilaterales de proteccion y promocioén de inver-
siones con numerosos paises. Uruguay ratifico, en 1994, su acuerdo firma-
do con la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) vy el pais practica-
mente no utiliza medidas de inversiones relacionadas con el comercio (MIC
o TRIMs) fuera de los marcos previstos por esta organizacion *. Por otra par-

'8 TLaLey N° 16. 906 (Ley de Inversiones), actualmente vigente, unifica en un solo tex-

to normativo el régimen aplicable a las inversiones, sin discriminaciéon de origen del patri-
monio, estableciendo:

i El principio de trato nacional por el cual las inversiones realizadas por extranjeros
tendran el mismo régimen de admision, incentivos y obligaciones que las que realicen
inversores nacionales;

i Exclusién explicita de requisitos de autorizacion y registro de IED;

iii Libertad cambiaria, garantizando el Estado la libre transferencia al exterior de capi-
tales y utilidades en la moneda que el inversor prefiera a la cotizacién determinada por
el mercado, sin necesidad de autorizacién para realizar la operacion;

iv  Estabilidad juridica, lo que implica la continuidad de los beneficios y exoneraciones
fiscales pactados en el proyecto de inversién de acuerdo a las condiciones estableci-
das, bajo responsabilidad de dafios y perjuicios para el Estado, en caso de modificar
alguna de dichas condiciones;

v Lasolucién de controversias entre el Estado y los inversores en la aplicacién o inter-

pretacion de esta ley puede dirigirse a un Tribunal de arbitraje independiente.

Una evaluacién de las politicas comerciales uruguayas, elaborada por la OMC (1998)

sefiala criticas solamente acerca de algunos aspectos del régimen automotriz, vinculados con

el otorgamiento de reduccién de impuestos de importacion para las empresas que exporten,
cuyo alcance es bastante limitado.

19



278 Gustavo Bittencourt y Rosario Domingo

te, como producto de las negociaciones del MERCOSUR, entraron en vigen-
cia los dos protocolos (de alcance limitado) que regulan la IED: el de pro-
teccién y promocion de inversiones entre los paises socios del MERCOSUR,
y el de proteccion y promocion de inversiones de paises no socios del acuer-
do regional.

Bajo el titulo de «regimenes especiales» agrupamos a los mecanismos
de capitalizacién de deuda, las privatizaciones y la concesién de obras y ser-
vicios ptblicos. Estos regimenes merecen una atencién diferenciada por lo
menos por tres razones: son paquetes de medidas orientados especifica-
mente al capital extranjero ?; implicaron cuantiosos ingresos de IED en
otros paises latinoamericanos; su aplicacion en Uruguay muestra el alcance
particular y los limites que las «reformas estructurales» propuestas por el
Consenso de Washington presentan en nuestra economia. Algunos de estos
instrumentos, como las privatizaciones, podrian ubicarse a medio camino entre
la competencia «via reglas» y la competencia «via incentivos», como un caso
«fronterizo» entre ambas categorias. Segin su magnitud, puede implicar un
cambio en las reglas basicas de ordenamiento del mundo de los negocios; a
la vez que suelen incluir incentivos especificos para la IED.

En Uruguay, la capitalizacion de deuda externa fue un mecanismo de cor-
ta duracion (1988-1991) y no involucré operaciones de gran magnitud. Por
otra parte, las privatizaciones se limitaron solamente a dos casos: la venta de
la mayoria del capital accionario de la empresa estatal de navegacion aérea
(Pluna) a un consorcio con presencia dominante de la empresa brasilefia
Varig; y la venta de la compafia estatal distribuidora de gas a Gaz de Fran-
ce. Estas fueron las Ginicas 4reas en que se permitieron las privatizaciones lue-
go de un fuerte debate politico que derivé en un plebiscito por el cual la
mayoria de los uruguayos manifest6 su oposicion a la privatizacion de la
empresa estatal de telecomunicaciones. En la actualidad se discute la trans-
formacion de la empresa estatal de telefonia celular en una sociedad anéni-
ma.

La concesién de obras y servicios piblicos ha implicado una importan-
te dindmica de las inversiones extranjeras —realizadas recientemente, y en
su mayoria, en curso o por realizarse proximamente— en obras de infraes-
tructura. Operacién de puertos, construccion del eje vial Colonia-Punta del
Este, lineas férreas, construccion y operacion de aeropuertos, y la obra de
mayor magnitud, el puente Buenos Aires-Colonia implican, por las inversiones
previstas, un monto superior al total de inversiones realizadas por las ET
entrantes entre 1990 y 1998. Si a ello se suman nuevas actividades proyec-
tadas en las que coparticipan las empresas publicas: gasoductos de trans-

2 Aunque esta orientacién no necesariamente es explicita, por caracteristicas tecnolégicas

y por los montos de inversién requeridos en los sectores involucrados, parece claro que los refe-
ridos mecanismos se orientan hacia la atraccién de capital extranjero.
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porte de gas desde Argentina, red de distribucién de gas en el interior del
pais, centrales de generacién eléctrica y otros proyectos de menor magnitud,;
se configura un panorama en el que la apertura de estas 4reas al capital pri-
vado podria estar cambiando notoriamente el perfil sectorial del ingreso de
IED a Uruguay.

Antes de considerar los aspectos més directamente vinculados con lo
que podria considerarse como «competencia via incentivos», conviene esta-
blecer una precision general. La forma en que se han combinado las politi-
cas de estabilizacion y de apertura comercial en Uruguay en los noventa, al
igual que en otros paises de América Latina, generd un contexto en el que
las modificaciones en los precios relativos fueron de gran magnitud, por lo
que es posible que hayan afectado la asignacion de recursos —en particular
las inversiones— en forma mas relevante que los incentivos otorgados sec-
torialmente o a proyectos especificos. Mas atin, muchos de estos incentivos
se justifican como compensacion por los efectos de la modificacién de los pre-
cios relativos sobre la rentabilidad de algunos sectores.

Entre los regimenes sectoriales, cabe considerar en primer término, los
mecanismos de «promocion industrial», esquema matriz del que se derivan
posteriormente otras formas de promocién sectorial. La Ley N° 14. 178 de
1974 establecia que si los proyectos eran aprobados con la declaracién de
«interés nacional», se les otorgaba una serie de exoneraciones de caracter fis-
cal. Estos beneficios alcanzaban a proyectos del sector manufacturero, aun-
que no exclusivamente. La nueva ley de inversiones mantiene una operati-
va similar, pero amplia la posibilidad de exoneraciones y redefine las
prioridades para la aprobacion de proyectos de «interés nacional». En los
noventa este régimen de promocién adquiere un alcance significativo. Entre
1992 y 1998 se aprobaron proyectos por un monto de 817 millones de ddla-
res, habiendo presentado las ET el 45,6% de ellos.

Entre las 186 mayores empresas industriales con actividad en 1998 %!,
67 (36,0%) presentaron proyectos de inversion que fueron aprobados como
«promovidos» o de «interés nacional», entre 1992 y 1998 (cuadro 6). La
mayoria de estas empresas son de capital nacional, aunque también partici-
paron de estos incentivos 25 ET. Esto implica que dentro de la cipula de
empresas industriales, un 40,8 % de las EN obtuvieron exoneraciones fiscales,
frente a un 30,5 % de las ET, lo que permite establecer la hipdtesis de una
leve preferencia de este régimen hacia las empresas de capital nacional res-
pecto a las ET, o bien de que las primeras son més activas en la biisqueda
de estos beneficios.

La importancia del alcance del régimen de promocién en el conjunto
de la actividad de las mayores empresas se mide en forma mas adecuada si

2l Tdentificadas en la base de MC Consultores que incluye las 300 mayores empresas

uruguayas segin sus ventas.
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consideramos la participacion de las ventas de las empresas incentivadas en
las ventas totales de las grandes empresas industriales (74,1%)**. E1 89,9%
de las ventas de las mayores EN y el 84,0% de las mayores ET industriales,
corresponden a ventas de empresas beneficiadas por el régimen. A su vez,
casiun 92,0% de las exportaciones de las empresas de la capula en 1998 fue-
ron realizadas por empresas beneficiadas.

Estas cifras sugieren que los beneficios del régimen se concentran en las
empresas de mayor tamafo, ain dentro de la cipula de empresas indus-
triales; y que son utilizados, con un sesgo, por las empresas exportadoras. Sin
desmedro de tales preferencias «implicitas», las mayores inversiones de ET
destinadas a instalacién de plantas o ampliacion de capacidad productiva
en el sector manufacturero se ubicaron dentro de éste régimen durante el
periodo 1990-1998, en especial luego de 1995. En estos dltimos afios se
expande fuertemente la utilizacion de este mecanismo promocional, tanto
por ET como por EN.

El régimen de turismo, derivado del de «promocién industrial», fue el
que tuvo mayor alcance en montos de inversion de ET. De los 1 184 millo-
nes de ddlares de inversion aprobados entre 1993 y 1998, un 69,7 % corres-
pondi6 a 34 iniciativas presentadas por ET. A diferencia del sector industrial,
casi la totalidad de estos proyectos son presentados por ET que entran en
el periodo.

La forestacion fue, posiblemente, la actividad econémica mas fuerte-
mente promocionada desde fines de los ochenta”. Si bien los montos de
inversion no son comparables a los recibidos por el turismo o por el sector
industrial en su conjunto, es una actividad que gana importancia en el con-
texto econémico nacional y en la que la participacion de ET es relevante.

Finalmente, cabe mencionar dos regimenes sectoriales adicionales, que
han generado situaciones conflictivas en el ambito regional: el de Zonas
Francas y el automotor. En estos «sectores» las ET tienen una presencia
importante, pero se identifican muy escasas inversiones por parte de estas
empresas. Sobre las Zonas Francas?* se dispone de poca informacién, pero

2 Se incluye las ventas de ANCAP en el denominador, empresa ptiblica que no utiliza

del mecanismo pero que presenta un peso relevante en el total de las ventas de las mayores
empresas industriales.

# TLaLey N° 15. 939 de 1987, establece que los bosques plantados en zonas de priori-
dad forestal se benefician de exoneraciones en tributos nacionales y departamentales: no pagan
impuesto de importacién por insumos y equipos, se exoneran los impuestos a la renta de las
explotaciones y a la propiedad de los bosques, asi como se otorga un reembolso de los costos
de plantacién de hasta el 50% de un costo ficto. Este es el tinico caso en que se otorga un sub-
sidio explicito, el que es adicional a exoneraciones tributarias mayores que en los otros siste-
mas de promocién.

# LaLey N°15.291 de 1988 define los incentivos y las actividades permitidas bajo esta
denominacién. La operacién de estas zonas puede ser ptblica o privada. Los establecimien-
tos que se instalan en ellas gozan de exoneraciones tributarias totales, excepto los pagos a la
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se conoce que este mecanismo ha tenido poca importancia como promo-
cién de actividades de procesamiento de exportaciones. La politica auto-
motriz”, muy diferente al esquema que aplican Argentina y Brasil, rentabi-
liza la produccién local haciendo uso de la proteccion al producto final en
los mercados vecinos a la que se adiciona la mayor facilidad para importar
otorgada a las empresas exportadoras. Esta politica fue importante para el
mantenimiento de una industria minima especializada en la exportacién
hacia la regién, pero que no ha ampliado su capacidad productiva en forma
significativa.

A efectos de concluir sobre la importancia de los mecanismos utilizados
en la captacion de flujos de IED seria necesario avanzar en una evaluacion
afinada de la magnitud de beneficios otorgados en cada régimen, especial-
mente en términos comparativos con los otorgados por otros paises de la
region. Este analisis deberia contrastarse con el de las estrategias globales de
las corporaciones, intentando responder a la pregunta de si las inversiones
realizadas se habrian concretado de todas formas, en ausencia de estos meca-
nismos, o con instrumentos miés eficientes que implicaran costos menores des-
de el punto de vista fiscal. Estos estudios quedan fuera del objeto de la pre-
sente investigacion y del alcance de los esfuerzos realizados hasta el momento,
pero se constituyen en interesantes problemas para la investigacion, en espe-
cial para alcanzar conclusiones firmes en relacion a un disefio de politicas eco-
ndémicas que apunte a maximizar los potenciales aportes de la presencia cre-

seguridad social correspondientes a personal uruguayo. Son zonas consideradas extraterrito-
riales, por lo tanto, asi como para ingresar mercaderias a Uruguay deben pagar los corres-
pondientes impuestos, para ingresar a los paises socios del MERCOSUR deben pagar el Aran-
cel Externo Comiin, y no disponen de las preferencias acordadas a la produccién nacional. Se
han instalado ocho zonas con estas caracteristicas, de las cuales identificamos dos operadas por
capital extranjero. Se dispone de muy poca informacién sobre las actividades e inversiones,
no solamente sobre las empresas que administran las Zonas, sino acerca de las empresas que
se radican en sus parques.

#  La regulacién uruguaya en relacion a este sector se modificé radicalmente al iniciar la
presente década, lo que afecté de forma significativa su dindmica, la presencia de empresas
locales y extranjeras y su integracion productiva nacional y regional. Los principales cambios
fueron los siguientes:

i Un descenso unilateral en las tarifas arancelarias para vehiculos importados desde
fuera de la zona, las que pasan de 40% en 1990, a 20% desde el afo 1993, ajustan-
dose ligeramente luego hasta el 23 %;

ii  Eliminacién de los requisitos de contenido nacional, en 1992;

iii Aplicaciéon de un régimen de importaciones compensadas con exportaciones: por
cada doélar exportado la empresa adquiere un bono que le permite deducir hasta 10%
de ese valor en el pago de tarifas de importacién de vehiculos o partes;

iv. Uruguay, en el marco del MERCOSUR, negoci6 la continuidad de los acuerdos para
el comercio del sector con Brasil y Argentina, habilitando la posibilidad de exportar
entre 10 y 15 mil automéviles a cada uno de los mercados, con normas de origen
nacional y regional. Se liberalizé el comercio de auto-partes desde 1995, con una lis-
ta de excepciones para auto-piezas provenientes de Brasil.
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ciente de ET en la economia y minimizar los eventuales costos del fenéme-
no. Sin embargo, se puede obtener una primera aproximacion al efecto de
estos mecanismos observando si las ET participan de ellos y la magnitud de
los flujos involucrados. En este sentido, parece clara la importancia de los
regimenes de forestacion y turismo como canalizadores de la entrada de ET
€en esos Sectores «NUevos».

A su vez, en una tentativa de observar el alcance global de la aplicacién
del conjunto de instrumentos que contienen «incentivos», puede decirse
algo mas respecto al peso relativo de la competencia via incentivos y via
reglas. Si se compara el monto de proyectos de ET «promovidos» bajo el régi-
men general de promocién industrial (incluyendo turismo) entre 1993 y
1998, se observa que éstos alcanzan a un 74% del total de IED estimada
como ingresada en el mismo periodo (1 177 contra 1 590 millones de déla-
res) °. Adicionando las inversiones en forestacion, en concesién de obras y
privatizaciones, se alcanza un monto superior al del total de IED y de inver-
siones de ET. De esta comparacion puede concluirse que una porcién muy
pequena de la IED no fue alcanzada por mecanismos de promocién.

Sin embargo, el peso de la utilizacion del régimen de «promocion indus-
trial» por parte de las mayores empresas tanto extranjeras como naciona-
les, sugiere la idea de que el mismo puede considerarse como parte de las
«reglas generales», por lo menos en lo que se refiere a las reglas con las que
juegan las empresas de tamafio relativamente grande, dado el acceso muy flui-
do que dichas empresas tienen a tales beneficios. Si consideramos que estos
mecanismos se constituyen, en los Gltimos afos, en las nuevas reglas para las
grandes empresas, no pareceria adecuado considerarlos como parte de la
competencia por IED via incentivos, o por lo menos su inclusion en esta
categoria resultaria discutible.

112, Las formas bdsicas de expansion de las ET
en la economia uruguaya en los noventa

Dado que existen multiples motivaciones para la participacién de los inver-
sores extranjeros en una economia, resulta imprescindible intentar una tipo-
logia de formas de expansién transnacional (o casos o estrategias) que red-
na esas diversas orientaciones en conjuntos relativamente coherentes, que
tiendan a ser afectados por un nimero mas limitado e identificable de cau-
sas. La distincion entre IED que utiliza los recursos locales para exportar e
IED orientada a proveer el mercado local —que alternativamente podria

% El monto de proyectos promovidos incluye inversiones que todavia no se realizaron y

algunas que posiblemente no se realizaran, por lo tanto, estas comparaciones se presentan
solamente a efectos de estimar un orden de magnitud del alcance de los mecanismos de pro-
mocion.
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ser provisto por exportaciones desde la matriz o desde otras filiales—, es
tradicional en la literatura sobre determinantes de la IED. El tamano y dina-
mica del mercado interno, asi como la disponibilidad y costo de la mano de
obra, por ejemplo, juegan roles muy diferentes segtin se trate de una u otra
forma de expansion. Denominamos a estas dos clases «formas de expansion
bésicas»

Dunning (1993) propone una tipologia en la que identifica, ademds de
las dos «formas» mencionadas, dos tipos de IED que presentan importan-
cia creciente en la economia mundial: las inversiones en «busqueda de efi-
ciencia» y las orientadas a la obtencion de «activos estratégicos». Las primeras,
cuya importancia creciente se asocia al incremento de la competencia en
numerosos mercados mundiales, se dirigen a «racionalizar la estructura de
las inversiones basadas en recursos u orientadas al mercado, en general pre-
establecidas, de forma tal que la compafifa inversora pueda ganar del gobier-
no comun de actividades geograficamente dispersas» *’. Las segundas, en
un contexto de acelerado cambio tecnoldgico en la economia mundial que
implica que las empresas desarrollen nuevas y mas dificilmente transferibles
ventajas de propiedad, suelen dirigirse a la adquisicién de activos acumula-
dos que potencien al conjunto de la red en el marco de las incrementadas con-
diciones competitivas. Este tipo de IED explicaria una porcién importante
de la ola de fusiones y compras que se observa en la economia mundial
actual.

Se seleccionaron las 154 mayores ET no bancarias presentes en 1999 %,
las que se clasificaron en dos grandes grupos segtin su posible asociacion
con las dos formas bésicas de expansion transnacional: la orientada a los
recursos y la orientada al mercado. El criterio de clasificacion que delimita
ambos grupos vincula la inversion con la intensidad factorial de la produc-
cién en el sector de actividad al que se destina, tomado a cuatro digitos de
la clasificacion industrial internacional uniforme (CITU).

El primer agrupamiento incluye las inversiones orientadas a los recursos
naturales. Entre ellas, corresponde diferenciar las empresas dedicadas a la pro-
duccién de servicios de aquellas que producen bienes. Ambas se clasifican,
a su vez, de acuerdo a la importancia que los recursos naturales disponibles
en el pais tienen dentro de la produccién del sector y en funcién de la posi-
bilidad de diferenciar productos. De este modo se conforman tres catego-

rias de ET:

i. Categoria 1: ET que invierten en ramas primarias o con produc-
cién muy cercana a la base primaria.

7 Dunning (1993), traduccién propia.
Estas empresas realizan més del 90% de la inversion acumulada por el total de ET pre-
sentes en 1999. La seleccion se realizé a partir de la base de datos sobre empresas extranjeras

en Uruguay, elaborada por MC Consultores en 1999 para Uruguay XXI (ver nota 5).
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ii. Categoria 2: ET que invierten en agroindustrias con cierto grado de
manufacturacién y mayor posibilidad de diferenciacién de pro-
ductos.

iii. Categoria 3: ET que invierten en turismo.

En estas tres categorias de empresas cuya motivacion principal pare-
ce ser la utilizacion de recursos locales para exportar (bienes o servicios),
identificamos inversiones de 47 empresas (cuadro 7), que alcanzan al
43,0% del total acumulado en 1999 y al 52,0% de las inversiones realizadas
entre 1995-99, por las ET seleccionadas. Una parte importante de estas
inversiones se encuentra en proceso de maduracion, lo que se manifiesta
por el hecho de que estas empresas solamente alcanzaban, en 1998, al
21,2% de la facturacion del conjunto. La actividad de estas empresas esta
fuertemente orientada hacia la demanda externa: su propension a expor-
tar supera el 70,0% en promedio, para las categorias 1 y 2, mientras que
las instalaciones turisticas se orientan principalmente hacia consumidores
extranjeros.

Las inversiones destinadas al resto de los sectores econémicos menos
intensivos en recursos naturales forman un segundo grupo, cuyas empresas,
a su vez, estan orientadas al mercado local y al regional. Resulta conveniente
distinguir también tres categorias:

CUADRO 7. Mayores ET con inversiones en 1999, segiin formas de expansion
(niimero de empresasy %)

Distribucion porcentual
Nimero Inversiones Inversiones Ventas Propension Propension

Categoria de  acumuladas realizadas 1998  a exportar a importar
empresas 1999 1995-99 1998 1998

1. Recursos primarios..... 24 17.2 18.2 9.5 77.8 15.6

2. Agroindustrias............ 12 3.9 6.0 7.6 701 4.6

3. Turismo........ccovveevenn. 11 21.9 27.8 4.1 4.5

Sub-total

recurso-orientada........... 47 43.0 52.0 21.2

4. No transables ............. 47 22.0 23.7 45.8 8.1

5. Mercado local............. 34 18.8 8.9 18.1 34 27.2

6. Mercado regional........ 26 16.3 154 149 236 24.7

Sub-total

mercado-orientada......... 107 57.0 48.0 78.8

Total ..o, 154 100.0 100.0 100.0 16.9 14,3

FUENTE: Elaboracion propia con base en lista de ET de MC Consultores elaborada para Uruguay XXI.
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i. Categoria 4: ET productoras de servicios u otros bienes «no tran-
sables», y por lo tanto «naturalmente» orientadas hacia el merca-
do interno.

ii. Categoria 5: ET de ramas potencialmente transables, pero con orien-
tacion hacia el mercado interno, con coeficientes de exportacion infe-
riores a 10% o cercanos a esa cifra pero decrecientes.

iii. Categoria 6: ET con orientacién parcial hacia los mercados regio-
nales, con coeficientes de exportacion superiores al 10% de su fac-
turacién y en crecimiento.

Las tres categorias de inversiones orientadas al mercado agrupan dos
tercios de las 154 empresas consideradas, y alcanzan a poco menos de la
mitad (48,0%) de las inversiones realizadas entre 1995 y 1999, constituyen-
do el 57,0% de las inversiones acumuladas en 1999.

Obsérvese que a partir del criterio de clasificacion basado en su vincu-
lo con la dotacién de recursos naturales se llega a un criterio de orientacién
al mercado. En efecto, las empresas de las categorias 4 a 6 no exportan, o sus
coeficientes de exportacion promedio son mucho mas reducidos que en las
ET orientadas a los recursos naturales, y ademas, concentran sus reducidas
exportaciones casi exclusivamente en los mercados regionales. Esto impli-
ca que las ET no utilizan otros recursos locales para exportar a mercados de
extra-zona, pese a que declaran que la calificacién de la mano de obra local
es una motivacion de cierta importancia para la realizacion de inversiones,
segtin la encuesta de MC Consultores.

Segin Dunning (1993) %, la IED recurso-orientada puede encontrar
explicacion en las teorfas «convencionales» del comercio y la especializacion
internacional. Las mismas tienden a utilizar los factores productivos abun-
dantes en el pais dentro del contexto de la economia mundial, o sea los
determinantes tradicionales de las ventajas comparativas (o de la ventaja
absoluta). Estas inversiones podrian estar orientadas: a la explotacién de
recursos naturales (como los mineros, agricolas o pecuarios segtn las
caracteristicas del factor tierra y clima); o a la utilizacién de mano de obra
de poca calificacién segmentando tramos del proceso productivo que sean
intensivos en tal recurso; o a la utilizaciéon de mano de obra mas califica-
da pero relativamente m4s barata que en otras localizaciones; o atin a la
utilizacién de mano de obra altamente calificada que no se encuentra dis-
ponible en otras localizaciones. Los tres primeros tipos son los que se
suelen asociar con los flujos de IED hacia paises de menor desarrollo,

#  Entre los autores que sefialan la importancia de la distincién entre IED recurso-orien-

tada e IED mercado-orientada, interesa destacar los planteos de Kojima (1978) diferencian-
do las motivaciones de la IED originada en EUA y la originada en Jap6n. Trajtenberg y Vigo-
rito (1981) diferencian dos formas de expansion basicas: la segmentada y la repetitiva, de
acuerdo a la configuracién internacional de los procesos productivos intra-firma.
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pueden implicar procesos de integracién vertical de la produccién y, por
lo general, se asocian con corrientes exportadoras cuya rentabilidad se
basa en el menor costo relativo de los factores productivos abundantes en
el pais.

De estas cuatro clases de IED, que a nuestro juicio parecerian ser las
mas tipicas dentro de las IED orientadas a los recursos, para el caso uruguayo
encontramos evidencias solamente sobre la importancia de la primera, la
orientacion a los recursos naturales. Uruguay no parece ser visto por los
inversores internacionales como una economia que presente ventajas en tér-
minos de costo de mano de obra, y la disponibilidad de mano de obra con
una adecuada relacion calidad-precio, factor mencionado por los inversores
como una ventaja locacional de cierta importancia, pareceria cumplir un
papel coadyuvante, mis que como factor explicativo principal de la deci-
sién de localizacién productiva en esta economia.

Dentro de las tres categorias en que dividimos a este grupo de inversio-
nes podemos encontrar cierta diversidad, que merece considerarse.

El primer grupo «ET en ramas primarias o muy cercanas a la base pri-
maria», esta conformado por empresas fuertemente exportadoras, que excep-
cionalmente presentan coeficientes de exportacion sobre facturacion infe-
riores al 50,0%. Se trata de industrias extractivas o con muy escaso
procesamiento industrial. Merecen destacarse los siguientes aspectos:

i. Las mayores inversiones las realizan ET del sector forestal y en
menor proporcion las de explotaciones mineras, alcanzando al
47,0% de las inversiones acumuladas en 1999 y al 70,0% de las
realizadas en el periodo 1995-99 por las empresas de esta catego-
ria. Los principales mercados de destino corresponden a los paises
desarrollados.

ii. Un segundo grupo de filiales de ET que orientan sus exportacio-
nes hacia mercados extra-regionales lo conforman las explotacio-
nes agricolas (en especial en la citricultura) con algunas empresas
que han realizado inversiones de cierta magnitud en procesos de
actualizacion y atin de generacion de tecnologias.

iii. Un tercer grupo lo constituyen las filiales productoras de tops y
cueros curtidos, en las que no se identifican inversiones significa-
tivas en el Gltimo periodo pero que pesan notoriamente en el con-
junto de las inversiones acumuladas y en el conjunto de las expor-
taciones uruguayas, ocupando un lugar de liderazgo, particularmente,
entre las destinadas a mercados extra-regionales.

iv.  Por Gltimo, aunque considerando el monto de las inversiones invo-
lucradas se ubicarian en un tercer lugar, detectamos un conjunto de
filiales principalmente orientadas al mercado regional, en especial
el brasilefio, como las productoras de arroz y cebada. En virtud de
su estrecha relacion con los mercados regionales, estos dos casos,
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a diferencia de los anteriores cuyos mercados de destino no se con-
centran en el MERCOSUR, podrian ubicarse en una situacién de
limite entre la IED recurso orientada y mercado orientada. Es indu-
dable que dichas inversiones no serfan rentables sin las condiciones
necesarias para la existencia de la produccién primaria, pero el
tamafo y dindmica de los mercados regionales parecen ser un fac-
tor de similar importancia.

En la segunda categoria «ET agroindustriales con potencialidad de dife-
renciacion de productos», se incluyen las inversiones de empresas que utili-
zan intensivamente insumos del sector agropecuario nacional y que produ-
cen bienes con mayor grado o potencial de diferenciacion que los incluidos
en la categoria anterior:

i. Enlaindustria frigorifica, principalmente produccién de carne, se
produce la extranjerizacion de algunas importantes plantas indus-
triales. La mayoria de la inversion detectada se destiné a la compra
de empresas, y practicamente no hay evidencias de inversiones des-
tinadas a la ampliacion de capacidad productiva en el sector.

ii. En otras ramas de la industria de alimentos que han presentado un
desempefio exportador interesante (licteos) o incipiente (vinos),
encontramos inversion destinada a la ampliacion y diversificacion
de la capacidad productiva. Los casos mds importantes son: amplia-
cién de planta de Parmalat, instalacion de la empresa conjunta Bon-
prole para la exportacion de quesos, y el joint venture entre Carrau
y United Destillers de Reino Unido para la exportacién de vinos
finos.

iii. Dos filiales de origen aleman (Toryal S. A. y Milton S. A. ) instala-
das en la industria de la vestimenta de cuero completan las empre-
sas que agrupamos en esta categoria.

Entre las mayores inversiones del grupo «ET en Turismo», se incluyen
las realizadas en 9 hoteles, en su mayoria en la zona costera del Este; en la
construccién de un aeropuerto vinculado especialmente con el trafico de
turistas hacia la principal zona receptora; y, por tltimo, en un complejo turis-
tico-comercial en Montevideo. Esta es la categoria que ha recibido m4s inver-
sion en el periodo 1995-98, mas de la cuarta parte del total. Se consideran
las inversiones en este sector como orientadas a los recursos, pero dicha
opcién puede ser discutible, dado que la mayoria de la demanda turistica es
de consumidores regionales, y, por esa razon, esta IED también puede ser
considerada como orientada al mercado.

En la explicacion de las inversiones destinadas al mercado local o regio-
nal (mzarket seeking), a diferencia de las orientadas a los recursos (resource
seeking), resultan de utilidad los conceptos de «ventajas locacionales», «ven-
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tajas de propiedad» y «ventajas de internalizacién». Bajo ciertas circuns-
tancias, que incluyen un muy amplio ntimero de variables*°, las corpora-
ciones decidiran «internalizar» actividades que podrian realizarse entre pro-
ductores independientes a través del mercado, rentabilizando sus ventajas
de propiedad (activos especificos de la empresa) mediante el control patri-
monial de firmas que producen en el pais receptor. Una pregunta relevante
se refiere a porqué las empresas internalizan la produccién para abastecer
al mercado una vez que las razones para la IED «sustitutiva de importacio-
nes» pierden vigencia en un contexto de apertura econémica.

Las inversiones agrupadas en la categoria Emzpresas en sectores «no tran-
sables» corresponden a ET presentes en los sectores de construccién (con
la excepcién de algunas con orientacién regional, que se incluyen en la cate-
goria 6) y en los sectores de servicios (con la excepcion de la hoteleria). Esta
categoria es la que agrupa un mayor niimero de empresas (47) y entre un cuar-
to y un quinto de las inversiones acumuladas y realizadas recientemente.

La rama de comercio minorista (supermercados) explica mas de la mitad
de las inversiones de la categoria. Se trata de grupos econémicos que tam-
bién poseen cadenas de supermercados en Argentina (Exxel, Casino-Géant
y Tia) y cuya expansion reciente en Uruguay responde a una estrategia de
caracter regional. No encontramos razones para asociar fuertemente este
proceso de extranjerizacién con la conformaciéon del MERCOSUR, dado
que dicha estrategia regional puede verse favorecida por el incremento del
comercio entre ambos paises pero que no lo requiere como condicién nece-

" Dunning (1993) presenta un conjunto amplio de razones o motivaciones para el «zzar-

ket seeking», entre las cuales podrian resultar de utilidad para el analisis del caso uruguayo,
las siguientes:

i Tamafo y perspectivas de crecimiento del mercado: el tamafio del mercado interno
parece haber sido el determinante macroeconémico mas importante de la IED reci-
bida por los paises de ALADI desde la década de los setenta. En el caso uruguayo, es
esperable que las perspectivas de crecimiento se encuentren més asociadas a las posi-
bilidades de exportar hacia el mercado ampliado de la todavia imperfecta Unién
Aduanera (MERCOSUR).

il Seguir a empresas proveedoras o clientes en sus actividades transfronterizas: este cri-
terio también puede ser visto a la luz de las posibilidades de complementariedad pro-
ductiva regional. Dado el tamafio del mercado interno, interesa indagar en qué medi-
dalas corrientes de IED que arrastran hacia la region a otras empresas integrantes de
las cadenas productivas en la economia mundial, puede estar impactando en el caso
uruguayo.

iii Necesidad de adaptacién de productos o procesos productivos a los gustos, a los
recursos o a la escala de los mercados locales.

iv  Existencia de costos de transporte o de transaccion elevados por la distancia.

v Competencia oligopolistica global obliga a tener presencia en todos los mercados.

vi Politicas de gobiernos receptores, en especial las que limitan las importaciones, las
que aparecen, segin Dunning, como la razén mas importante de este tipo de inver-
siones.
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saria. Una l6gica del tipo «estar presente en todos los mercados» parece mas
pertinente para explicar estas radicaciones. La aparicion de grupos admi-
nistradores de fondos de inversion realizando IED es un fenémeno nuevo
a nivel regional. Estos grupos suelen presentar un comportamiento especu-
lativo, mas propio de las inversiones en cartera, buscando rentabilidades de
corto plazo mediante carteras diversificadas, lo que suele no implicar la toma
de control. Cuando ocurre la toma de control, en general esta asociada a
procesos en los que se intenta valorizar la empresa en corto plazo para lue-
go vender la parte accionaria revalorizada. Estas inversiones son recientes,
pero en todo caso la venta del paquete accionario en un futuro préximo
estaria confirmando una hipétesis de este estilo.

El resto de las inversiones recientes puede asociarse a dos motivos. En
primer lugar, el proceso de «reformas estructurales» abre algunas oportu-
nidades de negocios: los dos casos de privatizaciones, y especialmente la eli-
minacién parcial o total de algunos monopolios publicos (seguros, telefonia
celular, correos) y la reforma portuaria. En segundo término, a modifica-
ciones en los patrones de consumo locales o en la aparicion de nuevos ser-
vicios: instalacion de centros comerciales y entrada de varias operadoras de
TV por cable.

Ubicamos en la categoria «ET con inversiones industriales orientadas al
mercado interno», a filiales con una propension a exportar menor al 10% en
1998, o que presentan valores cercanos al 10% pero con montos decre-
cientes. Se trata de 34 empresas que involucran a la mayoria de las empre-
sas manufactureras no agroindustriales. Este grupo solo participa con un
9% de las inversiones realizadas, entre 1995 y 1999, por el conjunto de ET
consideradas. Esta reducida inversién en los Gltimos afos, implica que estas
empresas destinan un porcentaje menor de su facturacion a la formacion de
capital, y que probablemente tal formacién, en promedio, sea insuficiente para
cubrir niveles razonables de depreciacién del capital instalado’!. Los movi-
mientos m4s relevantes que pueden haber implicado ampliacién de la capa-
cidad productiva en los noventa corresponden a una recompra de las insta-
laciones de Embotelladora del Uruguay por Pepsico; dos nuevas instalaciones:
Cuital Hering y British American Tobacco; y cuatro ampliaciones de empre-
sas existentes antes de 1990: Fabricas Nacionales de Cerveza (Quilmes),
Montevideo Refrescos (Coca-Cola), Sudy-Lever (Unilever) y la filial de Col-
gate-Palmolive. Se trata en general de mercados oligopdlicos con pocos agen-
tes, controlados a escala regional por un pequeno niimero de ET extra-regio-
nales (bebidas, tabaco, productos de limpieza y tocador), en los que parece
estar operando alguna forma de reparto de mercados. Es posible que la esca-

I Como una aproximacién, puede observarse que la inversién promedio anual de esta

categoria para el periodo 1995-1999 apenas supera el 5% de la facturacion de estas empresas
en 1998; y es inferior al 7% de la inversién acumulada estimada para 1994.
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la no sea tan relevante en estas ramas como en otras manufacturas, o bien
que la escala 6ptima no requiera de un volumen demasiado elevado de pro-
duccién, permitiendo que predomine el comportamiento de «estar presen-
te en todos los mercados» con produccién local.

En segundo lugar, permanecen localizadas en Uruguay un conjunto de
empresas con productos de baja transabilidad, y permanecen o ingresan en
el periodo reciente, algunas filiales de proveedores relativamente especiali-
zados entre los que puede ser relevante la cercania al cliente. Entre las pri-
meras, cabe citar a la siderurgia asociada a la industria de la construccion (Ger-
dau-Laisa) y al astillero destinado a reparaciones navales (Tsakos), ambas
empresas presentan un elevado stock de capital pero escasas inversiones en
los Gltimos afos. Entre las segundas, se encuentran las proveedoras de gases
industriales: Aga y Air Liquide; de envases plasticos o metalicos: Conapac
y Compania de Envases; y las productoras de materiales y aparatos electro-
electrénicos: Mak, Micromecéanica, Neorol y Siemmens. En tercer lugar, el
conjunto de las filiales farmacéuticas presenta una fuerte tendencia a la
reduccién o cierre de sus plantas productivas, incrementando su caracter
comercial y transformandose en filiales importadoras.

En la Gltima categoria «Emzpresas con orientacion regional», ubicamos a
26 empresas, la gran mayoria industriales, que muestran flujos de exporta-
ci6n significativos, que alcanzan en promedio a casi la cuarta parte de sus ven-
tas en 1998 (véase cuadro 7). Este grupo significa en los noventa poco mas
de un 15% de las inversiones acumuladas y un porcentaje similar de las rea-
lizadas entre 1995 y 1998, dentro del conjunto de filiales seleccionado. Las
inversiones de esta categoria muestran, por lo tanto, un comportamiento
mucho miés dindmico que el de las filiales que se mantienen exclusivamen-
te asociadas al mercado local**. Se tratarfa, por lo tanto, de empresas que en
promedio probablemente estén ampliando su capacidad productiva.

Entre estas empresas, 10 realizan inversiones relevantes en el periodo.
Cuatro mediante adquisicion de plantas y ampliacion de instalaciones, en
las ramas de cemento, papel, bebidas y una armadora automotriz. Otros
cuatro emprendimientos implican la instalacién de ET durante el periodo
en sectores diversos: industria papelera, plasticos, y metaltrgica. Las dos
restantes constituyen ampliaciones de capacidad en filiales que estaban
presentes antes de 1990: en la industrial textil no lanera y en la industria
quimica.

¢Cuales son las causas que explican el incremento de la capacidad com-
petitiva de las filiales de esta categoria? Responder esta pregunta excede el
objeto de este trabajo, pero identificar algunos elementos en esta direccion

2 Estimando el coeficiente de inversién anual sobre la facturacién de 1998 se llega a un

valor superior al 11% (duplica al calculado para la categoria 5), mientras que una aproxima-
cién a la relacién entre inversion anual y el capital acumulado alcanzarfa al 21,0% (triplica a
la categoria anterior) en la segunda mitad de los noventa.
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resulta imprescindible a efectos de discutir los determinantes de la IED en
esta categoria, debido a que es posible que los desempefios (o especificida-
des) sectoriales estén operando en alguna medida como atractores de IED.
Estas causas son diversas. Algunas de estas filiales utilizan insumos loca-
les en la produccién de bienes con costos de transporte elevados en rela-
cién con el valor unitario, lo que determina que dichos bienes se transfor-
men en transables frente a la reduccién del costo de pasaje por la frontera,
en especial con Argentina. Estos parecen ser los casos de las inversiones en
cemento (CUPCSA por Uniland y Molins) y en fertilizantes o agroquimicos
(ISUSA). Es posible que también sea el caso de las dos inversiones chilenas
en la industria papelera con significativo desempefio exportador (IPUSA y
Mimosa). Por otra parte, las cinco empresas auto-partistas que se incluyen
en esta categoria no realizan inversiones de gran magnitud, en especial si se
las compara con el valor de sus exportaciones. En este caso, su légica de
funcionamiento se asocia a los regimenes de politica sectorial vigentes en
los socios regionales. Alguna de ellas eran, en 1998, filiales de grandes auto-
partistas mundiales (como Dana o R. Bosch), utilizando intensivamente los
mecanismos de admisién temporaria de insumos para su reexportacion.
Por tltimo, las restantes inversiones —y en alguna medida también las
mencionadas— parecen apuntar a procesos de especializacion en los que la
exportacion a la region permite obtener ganancias de escala. El incremento
de los flujos de exportacién y de su propension a exportar estd acompana-
do por un similar aumento de sus importaciones, por lo general de insumos
desde variados origenes, y de bienes que complementan la gama ofrecida
en el mercado interno desde la regién (especialmente desde Argentina) >’.
Se incluyen en esta categoria cinco empresas que asocian su inversion al
desarrollo de la infraestructura de conexién intra-regional, en especial con
Argentina: dos de ellas vinculadas al transporte maritimo (Buquebts y Rio-
via), dos a la interconexion en el transporte de gas (Gasoducto Cruz del Sur
y Consorcio Santa Lucia) y una al desarrollo de carreteras (Consorcio del Este).
Finalmente, se trata de encontrar a partir de localizaciones que a su vez
responden a una orientacién a los recursos «naturales» o al «mercado»,
aquellas [nversiones «buscadoras de eficiencia» (Dunning 1993, p. 59). Obte-
ner nuevas fuentes de materia prima en condiciones de calidad y precio, o
utilizar nuevas localizaciones con mano de obra relativamente mas barata,
podrian por si mismas, ser actividades que apunten al mejoramiento de la efi-
ciencia global de la corporacién. Sin embargo, lo especifico de este «tipo

»  No hemos analizado detalladamente la composicién de las importaciones por pro-

ductos, discriminando entre bienes de capital, insumos o bienes finales. La observacién pro-
viene del anilisis de algunos casos cuya representatividad no est4 asegurada, y de la informa-
cién provista por las encuestas del Departamento de Economia, que no incluyen a varias de
las empresas ingresadas en los noventa. En el capitulo 4 se realizan algunas observaciones
sobre el desempefio de estas empresas en su comercio exterior,
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de IED» parece mas asociado al mejoramiento de las condiciones competi-
tivas de las instalaciones preexistentes en el marco de una estrategia «global»
de la corporacién, que requiere de comercio internacional abierto.

Estas consideraciones permiten sesgar la investigacion acerca de este
tipo de estrategia especialmente dentro de la forma basica orientada al mer-
cado, y en especial en los sectores industriales, hacia los que se dirigia la
mayor parte de la IED acumulada a fines de los ochenta, y por lo tanto, en
los que las ET tenderan a ajustar las instalaciones preexistentes en el marco
de corrientes incrementadas de comercio con el exterior. A efectos de detec-
tar posibles IED asociadas a estrategias «buscadoras de eficiencia», corres-
ponde revisar que sucede con el comportamiento inversor de las ET indus-
triales de ramas donde predomina la orientacién al mercado.

En el cuadro 8 se observa que el conjunto de las empresas que operan
en las ramas con filiales orientadas al mercado interno presentan propensiones
a invertir decrecientes, aspecto particularmente marcado en las ET de la
categoria. Es posible, por lo tanto, que en estas ramas esté jugando una estra-
tegia de «bisqueda de eficiencia» en la que la optimizacion de la rentabili-
dad global de la corporacion relega a las filiales en Uruguay a una posicién
mas marginal en la estructura global. Las filiales que tienden a mantener o
aumentar su concentracion en el mercado interno parecen mostrar una estra-
tegia predominantemente «defensiva» que se refleja en propensiones a inver-
tir muy reducidas.

En las ramas con ET mds orientadas hacia el mercado regional, éstas
sostienen coeficientes de exportacién més elevados que el conjunto de las

CUADRO 8. Indicadores de inversiones de ET y EN, en la industria uruguaya.

1990-1996
Porcentaje de Inversién/ Ocupado
Inversién/Ventas US$

1990 1996 1990 1996
Ramas con ET orientadas ... EN 3.0 33 838.5 2274.7
a los recursos naturales ....... ET 42 7.0 1455.2 9032.2
Ramas con ET orientadas ... EN 2.7 3.7 817.2 2693.0
al mercado ....oooeevvereen ET 3.0 5.1 1784.6 94693
— Orientadas al ... .. EN 2.9 1.9 1131.0 1892.9
mercado interno ............ ET 3.1 1.6 18219 3442.0
— Orientadas al ......... .. EN 23 6.0 514.0 3175.1
mercado regional............ ET 3.0 11.6 1877.8 177885
............................................. EN 3.0 4.0 804.7 2462.1
Total industria ..................... ET 3.8 5.9 1643.6 94357

FUENTE: Elaboracién propia con base en datos del Departamento de Economia, Encuestas de Dinamismo
Econémico e Insercién Internacional.
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empresas orientadas al mercado, y son las que presentan propensiones a
invertir més altas y crecientes. Cuando las ET muestran un desempefio expor-
tador mas sostenido, su ajuste es mds intensivo en inversiones que el de las
EN. Por lo tanto, puede concluirse que si existe IED buscadora de eficien-
cia en el sentido de Dunning, la misma se concentra en esta categoria.

3. Los determinantes de la IED en la economia uruguaya

La dotacién de recursos naturales del pais, explotable para la produccion de
bienes o servicios (en particular, si se incluye a los servicios turisticos) pare-
ce el factor con mayor importancia en la reorientacion reciente de la IED: més
de la mitad de los flujos recibidos entre 1995 y 1999 se orientan a la explo-
tacion de estos recursos, con inversiones acumuladas que llegan al 43 % del
total en 1999. No encontramos evidencia de inversiones orientadas a la uti-
lizacién de otros recursos locales para exportar fuera de la region. Por otra
parte, importa recordar que algunos casos incluidos como IED recurso orien-
tada, también se encuentran afectados por la logica de la integracion regio-
nal, factor que los pone en el limite con la IED orientada al mercado.

La constituciéon del MERCOSUR aparece como el determinante prin-
cipal de la IED orientada al mercado. Sin embargo, discriminar la importancia
relativa de este factor como determinante de las decisiones de IED, no cons-
tituye un ejercicio simple o inmediato, dado el conjunto de impactos indi-
rectos que la constitucién de la unién aduanera tiene sobre maltiples aspec-
tos de la economia uruguaya, mas alld del incremento de las corrientes
comerciales con los socios. Mas atin, dichas corrientes comerciales eran cre-
cientes desde periodos anteriores a la firma del tratado de Asuncién, por lo
tanto interesa definir mas precisamente qué significa la constitucion del
MERCOSUR como determinante de la IED. La clasificacién utilizada per-
mite situar diferentes casos y obtener una aproximacién a su magnitud rela-
tiva, lo que puede aportar elementos en direccion a esa discusion.

En un sentido estricto, la constitucién del mercado ampliado opera
como determinante directo del conjunto de la IED ubicada en las ramas
orientadas al mercado regional, pero posiblemente sea también un factor
explicativo directo de parte de la IED primaria y agroindustrial. Este con-
junto suma aproximadamente un 20% de las inversiones recibidas entre
1995 y 1999. En un sentido mas amplio, si se incluye una parte del conjun-
to de las inversiones en infraestructura turistica’!, el MERCOSUR estaria
determinando directamente casi un 40% de los flujos de IED recientes.

* Inclusién que resultaria de jerarquizar argumentos tales como la importancia de los con-

sumidores regionales en la demanda turistica, o el papel que podria estar ocupando Montevideo
como capital administrativa del MERCOSUR en el ingreso de consumidores de estos servicios.
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Puede identificarse un impacto adicional del MERCOSUR como atrac-
tor general de ET ala region, del que Uruguay recibe una parte —una espe-
cie de efecto derrame derivado de la dindmica potencial del mercado amplia-
do—, y que puede estar fortaleciendo la estrategia «estar presente en todos
los mercados», atin en los de menor magnitud, como el uruguayo. Este fac-
tor podria explicar una parte de la IED que se orienta al mercado local (cate-
gorias 4 y 5), lo que permitiria concluir que el MERCOSUR determina, o por
lo menos se vincula directamente, con mas de la mitad de los flujos de IED
recibidos.

No encontramos evidencia respecto a que la Unién Aduanera haya
impactado fuertemente sobre las magnitud de la IED intra-regional. Si bien
la misma es creciente y, sin lugar a dudas, mayoritariamente asociada con el
proceso de integracion, la proporcion de IED recibida desde los paises veci-
nos es ligeramente decreciente respecto a la originada en otras regiones,
seg(in se observa en el capitulo 2.

Por wltimo, entre los determinantes de la IED parece imprescindible
tomar en cuenta la importancia de las politicas. Si bien no es posible, por lo
menos a esta altura de la investigacion, discriminar su importancia relativa
—Ilo que implicaria responder més precisamente a la interrogante sobre si
los instrumentos aplicados fueron una condiciéon necesaria para la capta-
cién de la IED—, parece bastante claro que algunas medidas han implica-
do algtin tipo de impacto sobre dichos flujos.

Considérense en primer lugar las «reformas estructurales»: si a los dos
casos de privatizacion, se le agregan los ingresos de ET en mercados des-regu-
lados y las concesiones de obra ptblica (incluyendo gasoductos), se alcan-
zaaun 10% de los flujos de IED entre 1995-99. En segundo lugar, pero en
primer orden segtin su alcance, todos los proyectos con IED de los sectores
hoteleria, forestacién y mineria (alcanzan al 41% de la IED entre 1995-99)
fueron realizados en el marco de las politicas de promocion sectorial. Asi-
mismo, si se considera que el conjunto de las mayores inversiones que las ET
realizaron en el sector industrial, en los casos que implicaron proyectos de
apertura de nuevas plantas o de ampliacion de la capacidad de las existen-
tes fueron mediante proyectos «promovidos», podria afirmarse que, entre las
inversiones relevantes por su monto, quedarian fuera de estos mecanismos
promocionales solamente las entradas de IED por compras de empresas.

Por lo tanto, tomados en un sentido més amplio, la mayoria de los pro-
yectos estan afectados por algin régimen promocional, y esta generaliza-
cién de los mecanismos, impone dificultades en la discriminacién de su
impacto solamente mediante el andlisis de su alcance. Este mismo argumento
sugiere que estos regimenes pueden ser considerados como competencia
«via reglas», dado que parecen pasar a formar parte del ambiento de nego-
cios de las grandes empresas tanto nacionales como extranjeras, sin prove-
er incentivos especificos para estas tGltimas. Por lo tanto, puede afirmarse que
el Estado uruguayo casi no participa de la competencia por la IED «via
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incentivos», que ha llegado a ser calificada como «guerra fiscal» (Motta Vei-
ga e Iglesias, 1997) a escala regional.

IV.  IMPACTO DEL MERCOSUR EN EL COMPORTAMIENTO DE LAS ET

Se trata de identificar, mediante el analisis comparativo con las EN, si exis-
ten rasgos especificos de las ET que puedan ser atribuibles a su caricter
transnacional. Para ello, resulta de utilidad la tipologia de formas de expan-
si6n definida en el capitulo anterior, la que permite delimitar casos en los
que el comportamiento de las ET puede estar causado, principalmente,
por factores externos a la empresa, de aquellos en los que es muy proba-
ble que la conducta esté determinada por estrategias globales definidas en
los ambitos centralizados de decisién de las mismas. A su vez, la informa-
cién —si bien no homogénea— de varios puntos afios, permite establecer
ciertas hipdtesis sobre rasgos generales del desempefio seglin sus estrate-
gias; asi como revisar en qué medida sus modalidades operativas se modi-
fican en el renovado contexto de apertura econdmica, enfatizando el papel
que el MERCOSUR podria estar cumpliendo en esta redefinicion de las
estrategias de las ET.

En términos generales, la estrategia de tipo «nzarket seeking» ha sido y
todavia es —aunque con peso decreciente— la forma de expansion predo-
minante de las ET en la economia mundial”. Hist6ricamente, esta forma ha
dado lugar a modalidades de organizacién intracorporativa que correspon-
den alas filiales denominadas «stand alone» (integracion horizontal, o repe-
titiva). Bajo el control de la casa matriz, este tipo de filial tendia a replicar
la estructura de dicha firma adaptada a la escala del mercado receptor, en par-
ticular en lo que se refiere a los procesos productivos. El cambio hacia moda-
lidades organizativas mas abiertas, con diferente nivel de integracion de la
filial en el conjunto de las actividades dirigidas por la matriz, se observa
como un fenémeno de creciente importancia en la economia mundial actual.
En ese sentido, se identifican modalidades de «integracion simple» en las que
la filial se especializa en alguna parte de la cadena de valor de la ET, hasta
modalidades de «integracién compleja», en las que la filial comienza a par-
ticipar mds activamente en las redes de produccién y distribucion de la
matriz definidas regional o globalmente. Interesa observar si se observan
algunos signos de este tipo de transicion en las filiales radicadas en la eco-

nomia uruguaya’’.

* Dunning (1993, p. 59) estima que a fines de los ochenta, esta forma de expansién

alcanza a un 45% de la IED mundial y a un 30% de la recibida por pafses en desarrollo.
* Para mayor informacién sobre definicién y modalidades de organizacién ver UNCTAD
(1994)
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La aplicacion de estos conceptos al desempefio y estrategia de las ET en
Uruguay permite ir desarrollando una metodologia para la evaluacion del
desempefio de las filiales en la economia uruguaya, aspecto sobre el que se
realizard alguna aproximacion preliminar en el presente capitulo y espe-
cialmente en el siguiente.

.. Comportamiento de las ET segiin formas de expansion

a) ET con inversiones orientadas a los recursos naturales

Interesa discriminar esta categoria para el andlisis del comportamiento (y
en cierta medida del desempefio) porque, como se senal6 anteriormente, en
la medida que las filiales tienden a utilizar los factores productivos abun-
dantes en el pais dentro del contexto de la economia mundial, o sea los
determinantes tradicionales de las ventajas comparativas (o de la ventaja
absoluta), su comportamiento puede encontrar explicacién en las teorias
«convencionales» del comercio y la especializacion internacional.

En este sentido, ya mostramos evidencias sobre la importancia de la
orientacién a los recursos naturales como determinante de la IED para el caso
uruguayo. Corresponde sefalar algunos aspectos de interés para la formu-
lacién de hipétesis sobre el comportamiento —en especial el relacionado
con el comercio exterior— de las ET en dos de las tres categorias orienta-
das a los recursos naturales: las primarias o muy cercanas a la base primaria
y las agroindustriales con alguna posibilidad de diferenciacion de produc-
tos’’.

Las ET con inversiones primarias o muy cercanas a la base primaria, pue-
den presentar el comportamiento mas claramente determinado por la dota-
cién de recursos. Sin embargo, también puede existir una aporte importan-
te de tecnologia por parte de las ET y de acceso a mercados a través de sus
redes internacionales de distribucién. Merecen destacarse los siguientes tres
casos:

i. La creciente presencia de ET en el sector forestal, y en menor pro-
porcién en explotaciones mineras, cuyos principales mercados de
destino corresponden a los paises desarrollados, se debe a inversiones
que siguen un proceso lento de maduracion, por lo que su impac-
to sobre la facturacion y el comercio exterior del conjunto todavia

7 No disponemos de informacién suficiente como para detectar caracteristicas de las

ET del sector turismo.
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no resulta muy significativo’®. El peso de las ventas del conjunto de
este tipo de IED, 9,5% del total facturado en 1998 por las empre-
sas seleccionadas (ver cuadro 7, p. 285), es muy inferior a su pon-
deracion en las inversiones (entre 17% y 18%).

Como se sefnald anteriormente, las ET productoras de tops y cue-
ros curtidos ocupan un lugar de liderazgo en las exportaciones de
esta categoria y en el conjunto de las exportaciones del pais, por lo
general destinadas a mercados extra-regionales. Entre las empresas
productoras de tops, la comparacién del desempeno exportador
de la asociacién entre empresas del grupo local Otegui y la france-
sa Chargeurs con las EN no muestra evidencia de un mayor dina-
mismo, o en todo caso, de una mayor capacidad de sostener mer-
cados dentro de la tendencia decreciente que presentan las
exportaciones textiles; que eventualmente pudiera derivarse de tal
asociacién patrimonial. Entre los productores de cueros, el creci-
miento exportador de Paycueros, empresa con capital argentino
que se transforma en la primera dentro del ranking de filiales expor-
tadoras en 1998, parece mas asociado a la evolucion sectorial que
a factores especificos de la empresa, dado que la misma presenta
menor dinamismo que el conjunto de las curtiembres de propiedad
nacional que permanecen exportando”’.

Por dltimo, pueden mencionarse las filiales productoras de arroz y
cebada que presentan como rasgo comtn su orientacién principal
al mercado regional, en especial al brasilefio. La exportaciones de
arroz tuvieron hasta 1998 un proceso de concentracion hacia ese mer-
cado y su dindmica atrajo capitales extranjeros que adquirieron
empresas nacionales exportadoras. No encontramos sefales que
diferencien el desempeno exportador de las empresas que «cam-
biaron de manos» respecto a las que continuaban hasta 1998 con
propiedad nacional. El sector de cebada malteada sigue un desarrollo
diferente, basado en un vinculo productivo, y en algin caso patri-
monial, con la industria cervecera regional, en especial la brasilena.
Como estas empresas controlan la totalidad de la produccién, no
tenemos como parametro de comparacion a las EN en este sector.

En el caso del grupo de ET con inversiones agroindustriales con poten-
cialidad de diferenciacion de productos, estas empresas podrian aportar mejo-

38

Un tema interesante de investigacién es analizar el lugar que estas explotaciones (en

especial las plantaciones forestales) ocupan dentro de la estructura de la corporacién y los

eventuales planes de industrializacién local del recurso primario.
39

Esta rama vivi6 un proceso de clausura o abandono de actividades exportadoras por

parte de muchas empresas, incluyendo a Midober’s, filial que realizaba una cuarta parte de las
exportaciones de la rama 3231 en 1992.



El caso uruguayo 299

ras en la calidad y diversificaciéon de productos exportados, ademas de cana-
les de comercializacion, aspecto que seria comun a la categoria anterior que
corresponde a productos mds homogéneos. Merecen ser mencionados los
siguientes casos:

i. Mediante la compra de algunas plantas frigorificas, las ET logran
controlar la cuarta parte de las exportaciones de carnes en 1998,
presentando, ademds, un desempefio exportador nitidamente
superior al que presentan las empresas que permanecen bajo pro-
piedad nacional. El «cambio de manos» parece haber tenido un
impacto importante sobre el dinamismo de estas firmas, incre-
mentando en gran medida los coeficientes de exportacion. Estas
ET entrantes lideran la reorientacion del sector hacia el mercado
brasilefio, aprovechando mas que las EN la incrementada deman-
da de ese mercado *.

ii. En otras ramas de la industria de alimentos como los lacteos o la viti-
vinicultura los joint ventures mencionados son muy recientes, y por
lo tanto de comportamiento exportador todavia limitado, en ramas
que presentan un amplio predominio de EN, aspecto que resta sen-
tido a cualquier comparacién entre ET y EN.

iii. Las dos filiales de ET alemanas en la vestimenta presentan un desem-
peio exportador en los mercado europeos, significativamente mas
estable que el de las EN*, que posiblemente pueda explicarse en
parte por aspectos vinculados con esta relacién patrimonial.

En resumen, y dado que con la informacion disponible hasta 1998, toda-
via no es posible establecer hipétesis que caractericen el comportamiento de
las ET en los sectores forestal y en algunas nuevas instalaciones de la indus-
tria de alimentos —los que podrian tener un impacto importante en la com-
posicion y en el papel de las ET en esta categoria—, pueden encontrarse
pocos casos en los que estas empresas parecen estar aportando algunos de
sus atributos especificos para favorecer el desempeno exportador (carnes, ves-
timenta y cebada) en el marco de una situacion mas general caracterizada por
la convergencia de las ET y EN en torno al desempefo sectorial.

4 Cabe recordar que, en términos agregados, practicamente no encontramos evidencias

de IED destinada a la ampliacion de capacidad productiva en el sector mas alld de la ingre-
sada por las operaciones de compra.

" En conjunto las EN de la industria de la vestimenta logran sostener sus exportaciones
entre 1992 y 1998, pero reorientindose a Brasil y perdiendo los mercados del NAFTA y UE.
La tercera parte de las exportaciones de la rama se explica por EN que empiezan a exportar
en el periodo, mientras que dejan de exportar 42 EN que constitufan la mitad de las ventas
externas del rubro en 1992. En el marco de una reestructura de gran magnitud, por lo tanto,
es que adquiere valor la estabilidad lograda por estas dos filiales de ET en sus corrientes expor-
tadoras.
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b) ET orientadas al mercado local y regional

Los conceptos provistos por el enfoque «ecléctico» de Dunning prove-
en un marco de referencia que resulta especialmente atil para analizar las
decisiones de entrada de este tipo de ET que operan abasteciendo al
mercado interno o mercados adyacentes. Asi, en el capitulo anterior
intentamos revisar cudles pueden ser algunas de las «ventajas locaciona-
les» que la economia uruguaya provee en los noventa, de forma tal que
las corporaciones decidan explotar sus «ventajas de propiedad» median-
te la «internalizacion» de actividades que podrian realizarse entre pro-
ductores independientes a través del mercado. Resulta muy dificil sepa-
rar completamente los determinantes de esta decision del desempefio a
nivel sectorial de estas empresas. Asi que, a riesgo de que algiin concep-
to se reitere, analizaremos, en primer lugar, algunas caracteristicas del
comportamiento de las ET entrantes en las tres categorias en que divi-
dimos a esta clase de inversiones.

La compra de supermercados es el componente mis significativo entre
las Enzpresas en sectores «no transables», alcanzando a mas de la mitad de las
inversiones, en un proceso que no parece necesariamente asociado a la cons-
tituciéon del MERCOSUR. Sin embargo, la presencia de los mismos grupos
en Argentina, y su estrategia de caracter regional, podria tener interesantes
consecuencias sobre sus redes de proveedores y el comercio intra-regional **
en el marco de la integracion de ambos mercados. Eventualmente, estas
empresas podrian transformarse en importantes canalizadoras del comer-
cio bilateral, quizas posibilitando el acceso al mismo de pequefias y media-
nas empresas que integren, o entren en su red de proveedores. Por otra par-
te, la presencia dominante de estas filiales ha generado una polémica sobre
sus posibilidades monopsénicas, con algunos reclamos de regulacion de la
competencia.

No disponemos de informacion suficiente para analizar la conducta de
las ET en los emprendimientos asociados al proceso de «reformas estruc-
turales» o a la aparicién de nuevos servicios o nuevas modalidades de con-
sumo. Sin embargo, la experiencia argentina parece mostrar que los resul-
tados de estos procesos no siempre coinciden con los esperados, marcando
la necesidad de establecer normas claras de competencia y requisitos preci-
sos de desempefio en los contratos de concesion y en los pliegos de llama-

# Un tema de interés para la investigacién sobre los impactos de la extranjerizacion de

este sector, es en qué medida, si estas cadenas ofrecen a sus consumidores en los dos paises
una canasta de productos que tiende a uniformizarse, tienden, a su vez, a uniformizar su red
de proveedores, lo que puede esta impactando en el comercio bilateral mediante sus canales
de comercializacion intra-firma. En una estimacion primaria, encontramos que el grupo Casi-
no-Argentina ya importaba desde Uruguay una cifra relevante en 1998, aunque sin utilizar
canales intra-firma.
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dos a la participacion del sector privado en actividades que estdn «natural-
mente» preservadas de la competencia®.

A su vez, en la medida de que las Inversiones industriales orientadas al
mercado interno corresponden, en forma muy mayoritaria, a ampliacion de
capacidad de filiales pre-existentes o a compra de empresas locales, el ana-
lisis del comportamiento de estas filiales se superpone con el estudio de las
estrategias de bisqueda de eficiencia en el nuevo contexto de apertura.

2. El comportamiento «buscador de eficiencia» de las ET

En el capitulo anterior observamos que la principal especificidad de la IED
«buscadora de eficiencia» («efficiency seeking»), por un lado, se asocia al
mejoramiento de las condiciones competitivas de las instalaciones preexis-
tentes en el marco de una estrategia «global» de la corporacién. Esta estra-
tegia requiere del comercio internacional como condicién necesaria para su
desarrollo. Por otro lado, es esperable que la accién de las ET impulsando
este tipo de estrategias tienda a intensificar las corrientes comerciales y posi-
blemente dotarlas de ciertas caracteristicas especiales. Como consecuencia,
serfa esperable que si existe esta estrategia se manifieste en una intensifica-
cién de las corrientes comerciales en que participa la filial, pasando de for-
mas «cerradas» —filiales «stand alone» tipicas del proceso sustitutivo de
importaciones— a formas mas «abiertas», que pueden implicar distintos
niveles de integracién productiva intra-corporacion *.

Por lo tanto, revisar algunos aspectos del comercio exterior de las filia-
les y sus variaciones en los noventa, nos puede aportar signos sobre la posi-
ble existencia de este tipo de estrategias y, simultdneamente, sobre la forma
en que el MERCOSUR ha impactado sobre las mismas. Es posible, ademas,
que las estrategias se diferencien segtin el origen del capital, en especial entre
las empresas regionales y las matrices de paises desarrollados.

Por otra parte, el grueso de estas estrategias pro-eficiencia se concentrarfa,
por definicion, en ET preexistentes, mas que en las que entran durante el pe-
riodo. En consecuencia la informacién de las Encuestas de Dinamismo e
Insercién Internacional de la Industria antes mencionadas, resulta de utili-
dad a efectos de revisar brevemente la trayectoria del ajuste de las ET indus-
triales presentes desde principios de la década, lo que nos permite analizar,

# Ver Chudnovsky y Lépez (2000)

#“ Hemos realizado algunos avances hacia la estimacion de las magnitudes de comercio
intra-firma, todavia modestos como para resultar de utilidad para medir la presencia y mag-
nitud de estas estrategias. La propia configuracién regional del presente proyecto de investi-
gacién ofrece la posibilidad de avanzar significativamente en el analisis del comercio intra-fir-
ma, por lo menos entre filiales radicadas en la region, y de la utilizacién de tales estudios para
la estimacion de las caracteristicas y magnitudes de estas estrategias «abiertas».
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otras variables indicativas de cambios en la conducta de estas empresas entre
1990 y 1996. Volveremos brevemente a las categorias utilizadas en la sec-
cién anterior, poniendo el énfasis en las ET orientadas al mercado.

a) MERCOSUR y comercio exterior de las filiales en las estrategias
delas ET

El crecimiento de las exportaciones uruguayas en el periodo 1992-1998, fue
liderado por las exportaciones al MERCOSUR, las que se incrementaron
en un 18,2% acumulativo anual, el doble que la tasa promedio del total de
exportaciones (8,6%). Este mayor crecimiento, impulsado por un muy fuer-
te crecimiento de la demanda brasilefa, llevé a que en 1998, mas de la mitad
de las exportaciones uruguayas tuvieran como destino la sub-region (55,2%),
y a que se colocara en el mercado brasilefio un 34% del total exportado
(cuadro 9).

El avance de la integracién econdémica no provoca el cierre de la economia
uruguaya respecto de terceros paises. Las importaciones originadas en el
NAFTA y la UE crecen a tasas superiores al promedio, aumentando ambas
regiones su participacion como proveedoras de la economia uruguaya, mien-
tras se reduce el peso relativo de Asia y del resto del mundo. La reorienta-
cién de exportaciones al MERCOSUR vy la permanencia de las importacio-
nes originadas en los paises desarrollados llevé a que, entre 1992 y 1998,
Uruguay pasara de tener un comercio superavitario con estos dltimos, a pre-
sentar importantes saldos negativos.

Las empresas transnacionales presentaban, ya en 1992, una estructura por
destino de sus exportaciones con mayores porcentajes de concentracion en
el MERCOSUR que el conjunto de las empresas del pais. Casi el 42,0% de
sus exportaciones se destinaban a este mercado, participando, los dos socios
mayores, en porcentajes similares (Brasil recibi6 el 21,7 % de las exportaciones
y Argentina el 19,1%). Aligual que en el patron general de comercio, la UE
era el mercado principal de las exportaciones de las ET, después de los pai-
ses socios en el proceso de integracion regional (22,7%), seguida por el
Sudeste asiatico (19,5%), con menor participacién del NAFTA (9,7%).

Las ET también concentraban, en ese afio, sus importaciones en los
socios regionales del MERCOSUR (47,2%), teniendo una estructura por
region de origen de las importaciones bastante similar al patrén general ya
analizado. Esta mayor concentracién del comercio de las ET en el MER-
COSUR, tanto exportaciones como importaciones, a comienzos de la déca-
da, sefiala que estas empresas eran agentes levemente mas dindmicos que
las EN en el proceso de integracion regional.

El proceso de concentracion de las exportaciones hacia la region y de las
importaciones desde la misma, observado en el periodo para el conjunto de
las empresas, también operé en el caso de las ET, pero con rasgos especifi-
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cos. Las exportaciones a la regién crecieron a tasas promedio anuales leve-
mente inferiores a las EN, mientras que las importaciones lo hicieron a tasas
significativamente mayores (15,6% frente a 16,1% y 19,3 % frente a 10,7 %,
respectivamente). Brasil fue el principal destino de las exportaciones (32,7 %)
mientras que en Argentina se originaron la mayor parte de las importacio-
nes (31,7%). La sub-region representé mas de la mitad de las exportaciones
e importaciones de las ET en 1998. La orientacion desde los mercados regio-
nales es mucho mayor para las ET que para las EN, diferencia de compor-
tamiento que se acentiia durante el avance del proceso de integracion, en el
caso de las importaciones, lo que no ocurre con las exportaciones.

Esta mayor concentracién del comercio de las ET en los mercados de la
region, y la mayor participacion de las mismas en las importaciones de Uru-
guay desde sus socios del MERCOSUR, proceso que adquiere mayor fuerza
en el caso de Argentina, podria, més alla del indudable impacto de fenéme-
nos coyunturales, estar significando la presencia de estrategias internaciona-
les de expansion de estas empresas orientadas a la integracién con estos dos
mercados en el marco de la bisqueda de eficiencia a través de la comple-
mentacién de las operaciones de las filiales. Las ET pasan de controlar el
27,6% del total del comercio con Argentina en 1992, a 32,7% en 1998.

Por otra parte, dada la importante participacion de empresas regiona-
les entre las ET presentes en Uruguay, que pueden no asimilar sus estrate-
gias con las mas tipicas de las ET, interesa diferenciar su comportamiento del
de las ET originadas en paises desarrollados. Las ET regionales, en su mayo-
ria, se encuentran en un proceso de transnacionalizacion incipiente, con
alcance de sus operaciones en el exterior mucho menos extendido que el de
las grandes corporaciones mundiales, si se lo mide, por ejemplo, por la mag-
nitud de su red de filiales. Las empresas con origen en el MERCOSUR, prin-
cipalmente Argentina, experimentaron incrementos en sus exportaciones
superiores al promedio, y en sus importaciones inferiores al mismo, lo que
determiné que pasaran de presentar saldos comerciales negativos en 1992 a
obtener resultados positivos en 1998. Otras empresas que tuvieron un com-
portamiento similar fueron las originadas en paises de ALADI (se trata de
empresas con matrices en Venezuela y Chile). Las mismas incrementaron
su participacion en las exportaciones, mientras que vieron disminuir su pat-
ticipacion en las importaciones (cuadro 10).

Por su parte las empresas con origen en Brasil vieron disminuir su sal-
do comercial positivo, debido al mayor incremento de sus importaciones en
relacién con las exportaciones. Estas empresas eran, a su vez, las Ginicas que
presentaban una muy fuerte y mayoritaria vinculacién con su pais de ori-
gen tanto en exportaciones como en importaciones, durante todo el perio-
do. Las empresas de capital argentino, que en 1992 orientaban preferente-
mente sus exportaciones hacia los paises de la UE y el NAFTA, reorientan
las mismas al MERCOSUR vy al Sudeste Asiatico, mientras que concentran
sus importaciones, preferentemente de Argentina (cuadro 11, pp. 306-307).
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Por su parte las empresas con capitales originados en otros paises lati-
noamericanos (principalmente en Venezuela y en Chile), reorientan la filial
ya existente en Uruguay o se instalan en el periodo como parte de su inser-
cién en el mercado regional. Se trata de pocas empresas que no tienen filia-
les en los otros socios del MERCOSUR.

El mayor efecto sobre el saldo comercial negativo de las ET lo presen-
taron las empresas originarias de los paises del NAFTA, se trata de empre-
sas de Estados Unidos, que multiplicaron por més de cuatro su balance
comercial negativo. Las empresas de la Unién Europea mantuvieron sus sal-
dos comerciales positivos a pesar del fuerte incremento de sus importacio-
nes y al menor crecimiento de sus exportaciones (cuadro 10, p. 305).

Las empresas con matrices en los paises del NAFTA (Canada y Estados
Unidos), presentaban, ya en 1992, una estructura tanto de sus exportacio-
nes como de sus importaciones, fuertemente concentrada en el MERCO-
SUR. En el primer caso, el destino prioritario de las mismas en 1992 era
Argentina (65,4% del total exportado), duplicindose la participacion de Bra-
sil en 1998 ¥, Un niimero importante de las empresas de capitales estadou-
nidenses que operan en el pais, lo hacian en 1998, en fuerte relacion de depen-
dencia de la filial argentina, la que en muchos casos actuaba como la «matriz»
de la filial uruguaya, tal el caso de Fleishmann (filial de Nabisco), Colgate
Palmolive y Ecasol (filial de Dana). Este tipo de comportamiento estarfa expli-
cando, en parte, la pauta de comercio tan poco vinculada con la region de ori-
gen del capital que presentaban estas empresas (cuadro 11, pp. 306-307).

A comienzo de la década, las empresas de capitales de paises de la UE
realizaban mas de un tercio de sus intercambios con su region de origen. Esta
relaciéon se debilité en 1998, al concentrarse mas su intercambio en el MER-
COSUR, aunque mantuvieron cerca de un 22,0% de su intercambio comet-
cial con la Unién Europea. Dentro del MERCOSUR, mientras el grueso de sus
importaciones provenian de Argentina, el destino principal de sus exportaciones
era el mercado brasilefio, lo que determiné saldos comerciales negativos con
el primero de estos paises y saldos comerciales positivos con el segundo de ellos.

Los datos anteriores permiten sefialar que el MERCOSUR ha incidido
en los cambios observados en la pauta de comercio tanto de las empresas
extranjeras como nacionales, pero con efectos particulares sobre las prime-
ras de estas empresas. Se reduce la vinculacion comercial de las ET con la
region de la matriz de origen, nitidamente en el caso de las empresas euro-
peas; afianzando la dependencia de la filial argentina en el caso de las esta-
dounidenses; mientras que las empresas de origen chileno y venezolano pare-
cen visualizar a Uruguay como pais de ingreso al MERCOSUR.

# Cabe aclarar que la reduccién de la participacién del MERCOSUR en las exportacio-
nes de las empresas de este origen en beneficio de la UE corresponde a que capitales estadou-

nidenses adquieren un importante frigorifico nacional con insercién en el mercado europeo.
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b) ET y busqueda de eficiencia en el sector industrial
entre 1990 y 1996

Como ya se plante6 anteriormente, la industria manufacturera ha sido el
sector econdmico afectado en forma mas directa por el proceso de apertu-
ra que se acelera en los noventa. La mayor parte del ajuste parece haberse
concentrado en la primera mitad de la década. En la segunda mitad, se pro-
duce una reestructura del sector con una mayor orientacién al mercado
externo, principalmente al regional. En este marco, el nimero de ET indus-
triales se reduce en un 45,0% entre 1990-94 y en un 2,0% adicional entre
1994-1997 . A su vez, sus ventas tienden a concentrarse en el mercado inter-
no, que funcioné como motor del crecimiento en la primera mitad de la
década y donde las ET tuvieron un mejor desempeno que las EN. Entre
1994 y 1997, la mayor parte del modesto crecimiento del sector industrial se
sustentd principalmente en un incremento de las exportaciones, donde las
ET tuvieron peor desempeno que las EN.

Una alternativa para evaluar la magnitud del ajuste a nivel agregado del
sector, consiste en analizar algunos indicadores de productividad e inser-
cién internacional de la industria (cuadro 12). De los mismos se desprende
que las ET aumentaron su productividad promedio (medida por VAB/emplea-
do) e incrementaron su participacion en las inversiones en mayor proporcion
que las EN. La productividad de las ET era dos veces mayor que la de las
EN, en 1990, y tres veces superior en 1996. Asimismo, su coeficiente de
inversion/ventas pas6 de 3,8 a 5,9, lo que implicé que este valor que en 1990
ya era un 30% mayor al de las EN, pasara a ser 80% superior en 1996. Esto
indica que el mayor aumento de productividad no estd asociado solamente
a reorganizacién de los métodos productivos ¥/, sino también a un mayor
incremento de la dotacién de capital instalado por las ET que el corres-
pondiente a las EN del sector industrial uruguayo.

Si se compara el desempefio de las ET y EN en relacion con su integra-
cion internacional, pueden resumirse dos aspectos de interés. En primer

% Datos calculados sobre la muestra expandida de las Encuestas de Dinamismo Eco-

némico e Insercién Internacional, ver Departamento de Economia (1998).

47 Debe destacarse, aunque no sea el objeto de la presente seccién, que el proceso de reor-
ganizacion y su efecto sobre el empleo de las ET fue mucho mas marcado en promedio que
el de las EN. Las ET redujeron su plantilla en un 36,7% entre 1990-94 y un 13,0% entre
1994-97, mientras que las EN lo hicieron en 28,3 % y 10,4% en los mismos periodos. La dife-
rencia de productividad también parece asociada a la relacion inversién por ocupado en ambos
tipos de empresas, que se observard mas adelante. En 1990 las ET tenian una relacién dos veces
superior a las EN, mientras que en 1996 ésta era 2,8 veces mayor. El diferencial de producti-
vidad entre ET y EN no es un efecto derivado del mayor tamafio relativo de las filiales, la pro-
ductividad promedio de las EN grandes es también inferior al de las ET grandes, fenémeno
que se repite con las ET y EN chicas. Ademas, el diferencial de productividad entre ET y EN
es significativamente mayor que el existente entre el total de grandes y chicas.
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CUADRO 12.  Indicadores de desemperio de las ET y de las EN en la industria

uruguaya (1990-96)
Variables Ao ET EN ET/EN
Nimero de empresas............coovvenrevenrrenrrenn. 1990 271 5366 5.1
1996 146 3570 4.1
VAB (millones USS$)......oovvrrenrrnrrirnrinrrininnn, 1990 777 2045 38.0
1996 1852 3747 49.4
% Inversion/Ventas...........cocovvrrrerrinrinininnns 1990 3.8 3.0 13
1996 59 4.0 1.8
VAB/Ocupado .......cooevervonrecerisronresiisriesrnnns 1990 273 134 2.0
(miles USS) 1996 117.8 38.1 3.1
Propension a eXportar ..........c.ceercrrereerenenn. 1990 299 265 1.1
(% exportaciones/ventas) ...........coo.ovverrenrenn. 1996 26.1 29.8 0.9
Exportaciones al MERCOSUR 1990 173 272 0.6
(% s/exportaciones totales)...........cco..rvvvnnnn. 1996 48.7 50.4 0.9
Uso de insumos importados .............crrveenerenn. 1990 46.1 204 22
(% Insumos importados/Total insumos)........ 1996 55.4 315 1.8
% Insumos importados del MERCOSUR...... 1990 11.0 4.8 23
1996 31.7 19.8 1.6
% Insumos importados P. Desarrollados ....... 1996 17.0 8.6 2.0

FUENTE: Elaboracién propia con base en las Encuestas de Dinamismo Econémico.

lugar, las ET presentan una mayor propension a la utilizacién de insumos
importados que las EN, y a su vez, una mayor participacién de insumos ori-
ginados en los paises desarrollados. El segundo aspecto se vincula con una
propensién a exportar de las ET que decrece y pasa a ser menor que la
correspondiente a las EN, con una mayor orientaciéon exportadora de las
filiales hacia el mercado regional y/o hacia mercados en desarrollo similares
al mercado interno, con escasa integracion hacia sus mercados de origen.

El ajuste de las ET en términos agregados para el sector industrial esta-
ria mostrando mayor incremento de la productividad con mas formacién
de capital que los generados en el ambito de las EN, acompanado de una
menor propension a exportar que se concentra mas rapidamente en el MER-
COSUR. A su vez, las ET presentan una mayor —pero no més creciente—
propension a importar insumos, en la que los paises desarrollados son mucho
mas relevantes como origen que para las EN*®. Estos elementos sefialan que,

#  Este comportamiento de las ET del sector industrial presentes en la muestra de la

Encuesta de Dinamismo Econémico e Insercion Internacional se diferencia del observado a
nivel de las ET en su conjunto. A este distinto comportamiento contribuyen dos elementos.
En primer término, las exportaciones de las ET del sector primario se concentran menos en
el MERCOSUR. En segundo lugar, un comportamiento diferente de las nuevas ET indus-
triales que no integran la muestra de la mencionada encuesta. La informacién de esta encues-
ta, a pesar de las consideraciones anteriores, es vilida dado que el comportamiento buscador
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si existen estrategias «buscadoras de eficiencia», éstas mantienen en prome-
dio, y por lo menos hasta 1996, algunas de las caracteristicas tipicas de las
filiales «stand alone» (o «cerradas» o «repetitivas»), como las correspon-
dientes a ET instaladas en la industria en el marco del proceso de sustitucion
de importaciones

c) ET ybusqueda de eficiencia por ramas y formas de expansion

Estos cambios a nivel del sector en su conjunto, se manifiestan en modifica-
ciones de mayor envergadura a nivel de ramas especificas, que a su vez inte-
resa asociar a las formas de expansién de la IED resefiadas en la seccion ante-
rior (cuadro 13). Estos indicadores de insercién internacional junto a los de
desempeno inversor (cuadro 14, p. 314) desagregados para las ramas donde
las ET tienen presencia podrian dar senales de estrategias «efficiency seeking.

Las ET orientadas a los recursos naturales presentan una propension a
exportar, mayor y mas creciente que las EN de las mismas ramas, y ese mayor
crecimiento se vincula con su reorientaciéon al MERCOSUR, aunque este
mercado de destino continte ocupando un lugar mas relevante para las ven-
tas externas de las EN. Este desempefio exportador se acompafia por una
mayor propension a utilizar insumos importados ** los que provienen del
MERCOSUR para el conjunto de las empresas, pero con las ET realizando
mayores compras de insumos en paises desarrollados que las EN.

De este modo, las ET aumentan de manera relevante su participacién en
las exportaciones de alimentos, con una importante concentracion en el MER-
COSUR. Las filiales mantienen estable su propension a exportar, mientras que
las EN las reducen. Por su parte, el promedio de apertura exportadora en las
ramas textiles (basicamente tops) y cueros aumenta significativamente tanto
para las EN como para las ET. El incremento del coeficiente de exportacién
de la rama de curtiembres es impulsado fundamentalmente por las EN, dado
que las ET presentaban una muy elevada propension a exportar desde el ini-
cio del periodo. Ademas, ésta es la tinica rama entre las recurso-orientadas en
que las EN presentan un mejor desempefo inversor que las ET, tanto en su
coeficiente de inversion sobre ventas como en las inversiones por trabajador.

Las ET orientadas al mercado reducen su propension exportadora pro-
medio (de 12,0% a 9,0%), al contrario de las EN. La propensién al uso de

de eficiencia es esperable que se encuentre entre aquellas empresas instaladas con anteriori-
dad al proceso de integracion.

4 Sorprendente, por su magnitud, teniendo que cuenta que se trata de sectores intensi-
vos en recursos naturales abundantes en el pais. Véase, por ejemplo, el caso de las curtiem-
bres. Esta tendencia importadora se asocia con desplazamientos internacionales de la pro-
duccién en las etapas industriales polucionantes, frente a los crecientes controles
medioambientales en el mundo desarrollado.
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CUADRO 14.  Indicadores de inversiones de ET y EN, ramas seleccionadas
de la industria uruguaya (1990-96)

% Inversion / ventas  Inversion / ocupado US$

1990 1996 1990 1996
Alimentos:3111/3112/3113/3114/ EN 23 33 622.2 21643
3116/3117/3118/3119/3121).............. ET 2.6 6.0 591.0 8 066.6
Textil-tops (3211) covvvvvvrrirrieriierirns EN 3.1 34 744.5 2184.6
ET 4.0 14.0 23422 10 853.5
Curtiembres (3231) ..vvvvvvvrerrrnnnn EN 84 33 4009.8 5670.5
ET 0.9 1.1 402.1 23857
Cerveceria y maltetia (3133) .............. EN 4.6 1.9 19575 20093
ET 15.0 9.3 72484 20 448.0
Ramas con ET orientadas a los EN 3.0 3.3 838.5 22747
recursos NAturales...........oocovceevevenae. ET 4.2 7.0 14552 9032.2
Bebidas: EN 7.9 4.1 3618.6 2 668.2
3131/3132/3134 oo ET 13 1.7 1507.2 47147
Tabaco (3140) c..eeveeeeeeeeeeeeeeeeen. EN 0.7 0.4 1362.0 2 810.8
ET 0.4 1.2 828.2 5571.7
Farmacéutica (3522) .c.ccvvcevveiinn. EN 2.0 29 580.2 3407.3
ET 3.1 1.6 1589.2 34312
Limpieza-tocador (3523)........cccrrvnn EN 11 22 383.6 12624
ET 2.2 2.0 13518 5985.8
Astilleros (3841) ..o EN 13 5.8 373.7 24003
ET 13.2 12.7 54894 6405.8
Metalmecénicas EN 2.1 2.6 387.4 876.7
(3822/3829/3833/3819) w.vvvveerrrnnn. ET 2.8 0.6 886.1 765.8
Automotriz (3843) ....cccvvveeeerin EN 23 1296.5
ET 2.6 22523
Manufacturas varias (3909)............... EN 1.8 0.1 400.8 96.3
ET 5.9 2.5 2048.6 12764
Subtotal ramas con ET orientadas ~ EN 2.9 1.9 1131.0 1892.9
al mercado local........ccooevvveeeeen. ET 3.1 1.6 1821.9 3442.0
Pulpa y papel (3411/3420) ... EN 28 76 5470 37575
ET 0.1 26.6 40.9 27 4654
Insumos quimicos EN 1.9 2.7 1005.4 3 698.8
(3511/3512/3513) coocvveeerreerern. ET 4.0 7.1 3 466.9 12 490.9
Pinturas (3521) ...covveeeveeeeeeen EN 1.0 4.0 488.4 2 869.7
ET 3.8 7.0 45422 8 884.6
Cemento (3692) .....ccvvevvvceerverinan, EN 2.1 9.0 420.6 2550.7
ET 2.0 52.1 11295 154 1413
Material eléctrico (3839) ....vvrvvrrnnnn EN 25 2.0 400.4 530.8
ET 139 6.6 3097.7 3765.6
Subtotal ramas con ET orientadas ~ EN 2.3 6.0 514.0 3175.1
al mercado regional ..........cccccovvrnnen. ET 3.0 11.6 1877.8 177885
Subtotal ramas con ET orientadas ~ EN 2.7 3.7 817.2 2693.0
al mercado c...oveeeeeeeeeeeeeeeee ET 3.0 5.1 1784.6 94693
Total Industria .........coccovevreeeeeeeren. EN 3.0 4.0 804.7 2462.1
ET 3.8 5.9 1643.6 9435.7

FUENTE: Elaboracién propia con base en datos de las Encuestas de Dinamismo Econémico.
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insumos importados no se modifica, pero aumenta la utilizacién de insumos
del MERCOSUR. Por lo tanto, puede deducirse que estas filiales locales no
estarian recurriendo, promedialmente, a estrategias de «global sourcing». El
desempefo inversor de este grupo de filiales, en promedio, es muy superior
al de las EN.

Una mayor desagregacion permite observar un fenémeno de interés: el
comportamiento de las ET y de las EN dentro de la misma rama suele ser
mucho mas heterogéneo que en las ramas orientadas a los recursos y fuer-
temente exportadoras. El desempefo de estas dltimas puede asociarse a
determinantes «convencionales» del comercio internacional o a la particu-
lar evoluciéon de sus mercados internacionales. Como consecuencia, en estas
ramas los comportamientos de ET y EN tienden a ser convergentes. Por su
parte, dentro de las ramas con ET orientadas al mercado interno encontra-
mos varios casos en que las EN aumentan su propension exportadora, mien-
tras que las ET la reducen (tabaco, farmacéutica, manufacturas varias). El con-
junto de las empresas orientadas al mercado interno presentan propensiones
a invertir decrecientes, aspecto particularmente marcado en las ET.

La heterogeneidad de estos comportamientos levanta dudas sobre la
importancia de los determinantes sectoriales del desempeno, soportando la
hipétesis de que el comportamiento estratégico de las empresas es el prin-
cipal determinante de su dindmica. Por lo tanto, habria aspectos especificos
del caricter transnacional que pueden adquirir particular relevancia. En
otras palabras, si las EN logran exportar mas o expandir sus coeficientes de
exportacion, podria ser una senal de que existen en la economia las condi-
ciones factoriales necesarias para ello, entonces: ¢por qué las filiales no las
utilizan? En este punto es donde podrian estar jugando una estrategia de
«buisqueda de eficiencia» en la que la optimizacion de la rentabilidad glo-
bal de la corporacion relega a las filiales en Uruguay a una posicién més
marginal en la estructura global.

Las ET de las industrias quimicas muestran ejemplos en esta direccion.
Como conjunto reducen su dindmica exportadora y pierden peso en las ven-
tas externas de la division en 1996. Esto implica que algunas de las EN de
estas industrias ganan espacio en su insercién internacional, especialmente
mediante el avance del proceso integrador, mientras que las ET parecen ten-
der a concentrarse en el mercado interno. Este fendmeno puede observar-
se con claridad en la reduccion de los coeficientes de exportacion de las ET
de las cuatro ramas de esta division seleccionadas: Farmacéutica, Articulos
de Limpieza y Tocador, Quimica Bésica y Pinturas. El ejemplo mas nitido
es el caso de la rama farmacéutica donde las ET realizaban la casi totalidad
de las reducidas exportaciones de la rama en 1990 y no alcanzan al 20% de
las mismas en 1996. En el caso de los articulos de limpieza y tocador, las ET
también reducen su propensién a exportar, pero aumenta su participaciéon
en las exportaciones de la rama a mas del 90% frente al escaso dinamismo
exportador de las EN. El aprovechamiento de los acuerdos bilaterales de
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comercio, en especial del CAUCE, con mercados internos de los paises veci-
nos relativamente protegidos, generé una senda de expansién que se des-
continta, y por esa razon, las ubicamos en la categoria de ramas orientadas
al mercado interno. Con alguna excepcidn, los procesos de acumulacion de
capital en filiales de estas ramas son muy limitados en los noventa.

Algo similar sucede con las ramas de insumos quimicos y, en menor
medida, con la de pinturas. La propension exportadora de las ET se redu-
ce, pero todavia el mercado regional sigue recibiendo una tercera parte de
sus ventas. Por eso las ubicamos en la categoria de ramas con ET orientadas
al mercado regional, aunque la mayor dindmica de las EN estaria mostran-
do que las filiales pierden oportunidades de negocios. En estos casos, sin
embargo, las ET muestran procesos de inversion significativos. El compor-
tamiento resulta similar al de las restantes ramas incluidas en esta categoria.
Las ET que tienen coeficientes de exportacién significativos son las que pre-
sentan propensiones a invertir mas elevadas y crecientes (11,6% en 1996).

Las ET de las ramas de productos metalicos, maquinaria y equipo aumen-
tan sus exportaciones, especialmente con direccion al MERCOSUR, con
una mayor participacion en las ventas externas de esta divisién’'. La pro-
pensién exportadora de las ET consideradas era escasa, de alli que se inclu-
yera a estas ramas entre las orientadas al mercado interno (con la excepcién
de la rama de materiales eléctricos), pero mayor que las de las EN. Esto
implica que las ET de esta divisién dan sefiales de acompafar la dindmica
del proceso de integracion mas que las EN hasta 1996 pero sin inversiones
tendientes a ampliar la capacidad productiva.

La consideracién de algunos aspectos del desempeno comparado de las
ET y las EN en el sector industrial entre 1990 y 1996, tiende a confirmar
la validez de las categorias utilizadas y de los conclusiones primarias de
las secciones anteriores. En un conjunto importante de ramas, que acu-
mulaban la mayoria del capital extranjero en el inicio de la década, las
filiales muestran una estrategia de «achicamiento», concentrandose en el
mercado interno y presentando propensiones a invertir muy reducidas.
En esas ramas, las EN presentan un desempefio comparativamente supe-
rior al de las ET, lo que podria estar sefialando que esa estrategia respon-
de ala busqueda de eficiencia intra-corporativa. Cuando las ET muestran
un desempefio exportador mas sostenido, su ajuste en mds intensivo en
inversiones que el de las EN. Sin embargo, la magnitud de su propensién

*% Las inversiones en cemento todavia no se reflejan en flujos exportadores en 1996, pero

su orientacion regional se verifica en secciones anteriores.

I Dentro de la rama automotriz, en 1996 no estaba operando la planta armadora de
vehiculos que habia realizado exportaciones en afios anteriores en el marco de los acuerdos
bilaterales con Argentina, y estas encuestas no captan la entrada de algunas filiales auto-par-
tistas de fuerte desempenio exportador, que observamos considerando la informacién de
comercio exterior de 1998.
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exportadora y su tendencia decreciente estaria mostrando que dificilmente
dicha insercién sea el producto de una estrategia de «btisqueda de efi-
ciencia» que ubique a las filiales como importantes proveedoras del mer-
cado regional. La imagen mds adecuada parece ser la de que contintian su
orientacién predominante al mercado interno complementando sus ven-
tas en el mercado regional.

V. ELEMENTOS PARA UNA EVALUACION DEL IMPACTO DE LA IED
EN LA ECONOMIA URUGUAYA

V.. LaIED y el financiamiento directo de la balanza de pagos

Uno de los mayores argumentos a favor de las ET refiere a que las inversio-
nes que estas empresas realizan en la economia implican un aporte positivo
al financiamiento de la balanza de pagos, con un caricter mas estable que
las inversiones en cartera, por su condicién de inversiones duraderas menos
dependientes de las fluctuaciones de la coyuntura econémica. En el caso de
Uruguay, como puede observarse en el grafico 3, los flujos de IED presen-
tan una tendencia creciente en el financiamiento del déficit de la cuenta
corriente a partir de 1992. En 1995 y 1996, la IED cubri6 mas de la totali-
dad del déficit corriente, mientras que en los dos Gltimos afios representé casi
el 90% del mismo. En el acumulado del periodo 1992-98, 1a IED ingresada
permitio cubrir el 82% del déficit de cuenta corriente.

Los afios con valores negativos corresponden a aquellos en que el impor-
tante superavit comercial alcanzado por el comercio exterior del pafs, deter-

GRAFICO 3.  Participacion de la IED en el déficit de la cuenta corriente
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minaron saldos también positivos en la cuenta corriente de la balanza de
pagos.

Lamentablemente no se publican los datos de remisiones netas de uti-
lidades, lo que permitiria establecer qué efecto tienen la operativa de estas
empresas en el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, y la sig-
nificacion de éstas en el total de las utilidades de estas empresas.

V2. Balance comercial de las ET

Dado que el tamafo es un factor relevante para diferenciar el desempefio
comercial de las empresas uruguayas, y en consideracion a que las ET como
grupo tienen una mayor participacion de empresas «grandes» que las EN,
utilizaremos la informacién de las 300 mayores empresas segtin sus ventas,
a los efectos de controlar este factor.

Las ctpula de las 300 mayores empresas realiza casi tres cuartas partes
de las exportaciones y alrededor de la mitad de las importaciones, lo que
revela su importante presencia en el comercio exterior del pais (cuadro 15).
Por otra parte, al interior de este grupo, las ET ganan participacion. En
1998, realizaban el 35,5% de las exportaciones y el 41,1% de las importa-
ciones, mientras representan el 41,0% de las empresas y el 34,5% de las
ventas.

Este fendmeno esta relacionado, principalmente, con el incremento del
nimero de ET en la ctpula de las mayores, y no con un incremento signifi-
cativo del promedio de exportaciones o importaciones por empresa. Mas
aln, las EN presentes en la clipula aumentan mas rapidamente que las ET
su promedio tanto de exportaciones como de importaciones (11,9% acu-
mulativo anual frente a 3,5% en exportaciones, y 13,6% frente a 6,7% en
importaciones) superando, en 1998, el promedio de exportaciones por empre-
sa de las ET. Este fenémeno se explica por dos hechos. La incorporacién a
la capula de las mayores empresas de un importante niimero de ET en los
sectores de comercio y servicios, con poca vinculacién comercial con el exte-
rior, orientadas casi exclusivamente al mercado interno, lo que implica una
reduccion significativa de los coeficientes de exportacién e importacion de
las ET de la capula. Las EN de la ctpula, por su parte, mantuvieron una pro-
pensidn a exportar similar a la que presentaban en 1992, de modo que la dife-
rencia con las ET pierde significacion. El coeficiente de importacion de las
EN crece levemente en el periodo, de forma tal que también tiende a con-
verger con el de las ET, aunque manteniendo una diferencia mas importan-
te que para las exportaciones.

En cuanto a los saldos comerciales, las 300 mayores empresas presentan
en todo el periodo saldos positivos, al contrario de lo observado en la balan-
za comercial uruguaya. Mientras que el balance negativo del comercio exte-
rior se cuadruplicé en el periodo, las empresas de la ctipula mantuvieron
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CUADRO 15.  Comzercio exterior de las 300 mayores empresas uruguayas,
segiin propiedad del capital, 1992-1998 (millones de US$ y %)
ET EN TOTAL
1992
Comercio exterior total (mill. US$)
— EXPOTtaciones ........coevevveiivnineieisieissisisissseississnins 401.2 811.4 1212.6
— Importaciones........... 352.8 6219 974.7
— Balance Comercial 484 189.5 237.9
Promedio por empresa (mill. US$)
— Exportaciones 4.8 3.8 4.0
— Importaciones 3.0 29 29
Coeficiente sobre ventas (%)
— EXPOItACIONES ..o 23.6 164 183
— IMPOTrtaciones ........coveevvrveinireireisieiseisisisseesssinis 20.8 12.6 14.7
Participacién mayores / total 300 mayores (%)
— EXPOItACIONES ... 33.1 66.9 100.0
— IMPOItACIONES ..o 36.2 63.8 100.0
Participacién 300 mayores / total empresas (%)
— Exportaciones 72.1
— Importaciones 512
1998
Comercio exterior total (mill. US$)
— Exportaciones........ 720.1 1307.7 2027.8
— Importaciones............ 763.8 993.6 18574
— Balance Comercial 437 214.1 1704
Promedio por empresa (mill. US$)
— Exportaciones 5.8 74 6.8
— Importaciones 6.2 6.2 6.2
Coeficiente sobre ventas (%)
— Exportaciones 16.9 16.2 16.4
— Importaciones 17.9 135 15.1
Participacién mayores / total 300 mayores (%)
— EXPOItaciones .......cceevvievonceerineiseirsineesirsineeeinn, 355 64.5 100.0
— IMPOItaACIONES ....eoeveieieiieeeeee s 41.1 58.9 100.0
Participacién 300 mayores / total empresas (%)
— EXPOTtaciones ........ceeevvviivnieieinieisisieinsisesssnnins 734
— IMPOItACIONES ...oovveiriiseeese e 48.8
Variacion 1992-1998

Promedio por empresa (%)
— EXPOItACIONES ..o 3.5 11.9 8.9
— IMPOTrtaciones .......ovvvevveiririeireisiessessse s 6.7 13.6 114
Coeficiente sobre ventas (%)
— Exportaciones 5.4 -0,3 -1.7
— Importaciones 2.4 1.2 0.4

FUENTE: Elaboracion propia con base en datos de Uruguay XXI, CEPAL, Oficina Montevideo y MC

Consultores.
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valores positivos. Este saldo positivo se sustenta en las EN, ya que integran
la ctipula de las 300, las mayores exportadoras del pais vinculadas al sector
agroindustrial .

Las ET de la ctipula pasan a presentar saldos comerciales negativos en
1998, como consecuencia de mayores incrementos en las importaciones que
provocan una reduccién menor de su coeficiente de importaciéon promedio que
de su coeficiente de exportacién. En un contexto de crecimiento econémico,
con mayor apertura externa, donde el crecimiento se sustenté principalmen-
te en los sectores terciarios de la economia y donde la creciente demanda inter-
na fue atendida en mayor medida con importaciones que con incrementos de
la produccion local, la economia uruguaya presenté saldos comerciales cre-
cientemente negativos. Las ET parecen haber contribuido a la formacién de
esos saldos negativos. Sin embargo, estos resultados surgen de un comporta-
miento promedialmente mas «cerrado» de las mayores filiales, en alguna medi-
da contradictorio con el desempeno global de la economia

A su vez, el comportamiento al interior de las ET de la cipula no es
homogéneo. Se observan fuertes diferencias en funcion del origen del capi-
tal y de los sectores productivos en los que operan estas empresas. El saldo
comercial negativo de las mayores ET corresponde a las empresas origina-
das en los paises desarrollados. Las empresas del NAFTA (casi exclusivamente
empresas de capitales estadounidenses), muestran en todo el periodo una cla-
ra orientacion al mercado interno, presentando el menor coeficiente de
exportacion y coeficientes de importacion superiores al promedio, amplian-
do en consecuencia su balance comercial negativo de 46,6 millones de déla-
res a 105,2 millones. Por su parte, las empresas de capitales originados en
los paises de la Unién Europea, reorientan sus ventas hacia el mercado inter-
no con una reduccién a la mitad de su coeficiente de exportaciones (de
30,0% a 15,0%), lo que lleva a que estas empresas que en 1992 tenian un
saldo comercial positivo de 108,8 millones de ddlares, muestren un saldo
negativo de 23,6 millones en 1998, Por lo tanto, como consecuencia del peso
preponderante que las empresas de capitales estadounidenses y europeos

*2 Entre las mayores 300 se encuentra la empresa estatal refinadora de petréleo (ANCAP),

que concentra parte importante de las importaciones del pais, dado el monopolio que ejerce
en las importaciones de crudo y en la refinacién de petréleo. Si elimindramos esta empresa de
la muestra de las 300, el balance positivo de las empresas nacionales seria mucho mayor. Cabe
recordar que Uruguay es un importador neto de petréleo y que dicha importacién esta con-
centrada en esta empresa ptblica monopdélica, en consecuencia las ET del sector que inte-
gran la ctipula de las 300 no realizan actividades de importacién de crudo.

»  Estas empresas tuvieron un comportamiento diferente a las ET de origen europeo de
menor tamafio (aquellas que no estan presentes entre las 300 mayores), las que incrementa-
ron fuertemente su orientacién exportadora, y mostraron un saldo positivo en su balance
comercial, superior al déficit generado por las empresas mayores. En consecuencia, a nivel glo-
bal, las empresas de la Unién Europea, a pesar de reducir sus saldos comerciales, mantuvie-
ron en 1998 un balance positivo.
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tienen en el conjunto de las mayores ET (75,2% de las ventas), la mayor
orientacion, sobre todo de las Gltimas hacia el mercado interno en el perio-
do, explica los balances comerciales negativos de las ET, que refleja un com-
portamiento diferente al observado en el total de las grandes empresas que
operan en la economia uruguaya.

Estas reorientaciones y sus impactos sobre los saldos comerciales tie-
nen un notorio contenido sectorial: se vinculan directamente con los sec-
tores a los que las ET se dirigen y con los comportamientos revisados en
el capitulo 4. De este modo, observando en forma conjunta la evolucién
de la variacion de las exportaciones e importaciones de las mayores ET
por sectores (cuadro 16), pueden definirse cuatro situaciones claramente
diferenciadas, fundamentalmente entre las ET de la industria de transfor-
macion.

En primer lugar se identifican sectores en que las ET reducen simulta-
neamente sus exportaciones e importaciones como es el caso de los tops e
hilanderfas. Las empresas que se mantienen en la ctipula estdn més orienta-
das al comercio externo, por cuanto presentan coeficientes de exportacién
mayores en 1998 que en 1992. En segundo lugar, se observan sectores en los
que las ET incrementan simultaneamente sus exportaciones y sus importa-
ciones. Entre éstos, solamente las ET de la industria de alimentos y bebidas
muestran saldos comerciales positivos y fuertemente crecientes. Otro con-
junto presenta saldos negativos, con dos variantes: los que aumentan su
orientacién exportadora en mayor medida que sus coeficientes de importa-
cion, pero contintian manteniendo saldos comerciales negativos (pulpa y
papel, productos quimicos, caucho y plasticos, productos de metal y maqui-
naria); y los sectores que aumentan sus saldos comerciales negativos como
consecuencia de mayores coeficientes de importacién (automdviles y sus
partes, y productos farmacéuticos).

El tercer agrupamiento corresponderia a ET que redujeron sus expor-
taciones incrementando sus importaciones, como es el caso de los articulos
de limpieza donde la orientacion hacia el mercado interno es mucho mayor
y donde operaron procesos de cierres de lineas de produccion, comple-
mentandose la demanda interna via importaciones. Por dltimo, solamente las
ET de la rama de cueros aumentan sus ventas externas disminuyendo sus
importaciones.

El principal factor responsable de la formacion del déficit comercial de
las ET estd dado por el mayor incremento de la propensiéon importadora
que de la exportadora de estas empresas en sectores no asociados a las
ventajas naturales, o sea, los orientados al mercado. Por otra parte, la bus-
queda de eficiencia intra-corporativa parece ser un elemento importante
en la explicacion del déficit comercial, dado que las ET de EUA y de la UE
son las que mds contribuyen al déficit comercial de las mayores, en los sec-
tores en los que crecieron su IED bajo el modelo de sustitucion de impor-
taciones.
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V3. ETy estructura del comercio exterior

Trataremos de responder las siguientes preguntas: (i) ¢contribuyen las ET a
diversificar el perfil de los productos exportados por el pais, en particular,
aumentando las exportaciones de sectores mds intensivos en tecnologia? y
(ii) ¢contribuyen las ET a diversificar o sostener mercados de destino de las
exportaciones uruguayas?

Para ello clasificamos las exportaciones uruguayas segtin intensidad tecno-
légica y factorial, utilizando la CTP?*, Esta metodologia permite constatar que
la especializacion de la economia uruguaya, en 1992, estaba fuertemente basa-
da en los recursos agricolas. En el sector primario (1. 10) y las agro-industrias
(2. 11y 2. 12) se concentraba cerca de la mitad de las exportaciones. Dentro de
ellas, las de contenido primario (1. 10) eran m4s relevantes. A su vez, dado que
las industrias intensivas en mano de obra —grupo de mayor peso en las ventas
externas de 1992— constituyen, en su mayoria, una etapa posterior de algunas
cadenas agroindustriales, la especializacién agroindustrial de la economia uru-
guaya, en ese ano, estaba todavia mas marcada ya que las exportaciones del con-
junto de las industrias mencionadas alcanzaba al 87 % del total exportado.

Por otra parte, este patrén comercial muy concentrado en pocos productos
muy cercanos a la base primaria se acenta en el vinculo con los paises de la
UE y del NAFTA” (cuadro 17). En el otro extremo la relacién comercial con
Argentina permite la colocacién de un espectro mas amplio de productos,
que incluye a aquellos con mas intensidad de escala y tecnologia. La relacion
con Brasil se ubica en una posicién intermedia: se observa una importante
participaciéon de productos primarios y agroindustriales, pero con mayor
peso de los intensivos en escala y en I+D que en el vinculo comercial con los
paises desarrollados y con el resto del mundo. Desde otro angulo, mientras
que las ramas mas intensivas en capital y tecnologia alcanzan a mas de la
cuarta parte de las exportaciones al MERCOSUR, la participacion de estos
rubros en las colocaciones dirigidas al NAFTA y a la UE constituyen valo-
res muy marginales (2,5% y 1,5% respectivamente).

En el periodo 1992-98, se profundiza la especializacién basada en recur-
sos naturales agricolas. El sector agricola y las agro-industrias (1. 10, 2. 11y 2.
12) pasan a representar el 56,2% de las exportaciones, en 1998. Este creci-
miento es liderado por el incremento de la participacion en las exportaciones
de los productos primarios y por un aumento del porcentaje de otras agroin-
dustrias. El grupo de ramas intensivas en mano de obra reduce fuertemente su
participacion, debido a un crecimiento muy moderado de su agregado y a un

% Los detalles metodolégicos sobre esta clasificacion se encuentran en Bittencourt,

Domingo y Trajtenberg (2000).

> Téngase presente que la agrupacién 2. 21 de la clasificacién CTP incluye las exporta-
ciones de tops y cueros curtidos, rubros de mucho peso en el comercio exterior uruguayo, como
industrias de mano de obra intensivas, junto a otras industrias textiles y de la vestimenta.
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importante cambio en su composicion. Por lo tanto, si se mide la especializa-
cién agroindustrial incorporando bienes de cadenas productivas con mayor
grado de industrializacion, o sea, aquellos que figuran en este Gltimo grupo, la
suma de las cuatro divisiones mencionadas alcanza en 1998 una participacion
en las exportaciones del 83%, casi 4 punto porcentuales menos que en 1992.

En consecuencia, las restantes divisiones aumentan su peso en la estruc-
tura de la exportaciones en el periodo. El fenémeno mas destacable entre los
agrupamientos que no incluyen ramas agroindustriales se observa en las
manufacturas intensivas en economias de escala. Si la clasificacion efectiva-
mente recoge ramas que son las mas intensivas en escala’®, esto permitiria
sentar la hipétesis de que el avance del proceso de integracion posibilitd
algtin tipo de superacion de los limites impuestos por las dimensiones del mer-
cado interno al desarrollo de algunos productos de este tipo. Adicional-
mente, las participaciones de la mineria y de las industrias intensivas en
recursos mineros adquieren cierta significacion.

Esta mayor orientacién exportadora de base agropecuaria esta asociada
a un fuerte crecimiento de la demanda brasilefia, con una reorientacion pat-
cial de los productos mano de obra intensivos hacia este mercado. Como
resultado, en 1998 el patrén de comercio con el MERCOSUR se diferencia
menos de la pauta global que en 1992, aumentando su contenido de base pri-
maria. Sin desmedro de ello, el incremento de la demanda del MERCOSUR
permite la colocacion de nuevas exportaciones. El patrén de comercio con
Argentina se modifica en menor medida, y todavia presenta un contenido
importante de ramas escala intensivas.

Dada la especializacion en pocos productos, no tan marcada en las colo-
caciones al MERCOSUR como en los flujos destinados a los mercados extra-
regionales, observados en 1992, resulta casi obvio que la estructura por desti-
nos de las exportaciones de las ET se deriva de la asociacion entre los sectores
en los que estas empresas tienen presencia —los que los inversores extranjeros
eligen—, y la capacidad exportadora de estos sectores. Una pregunta de mayor
interés se refiere a cudles son las relaciones causales detrds de la correlacion
mencionada: en qué medida es la presencia de ET la que determina el com-
portamiento exportador, o si estas empresas se ubican en ramas con potencia-
lidad exportadora, en los que el caracter de ET y sus especificidades no ocupa
un lugar predominante como factor explicativo del desempefio exportador,

La observacion de los determinantes de la IED y del comportamiento
de las ET resumida en los capitulos anteriores, permite sostener una hip6-
tesis que resulta de interés para la evaluacion del desempefio de estas empre-
sas y su contribucion al desempefio exportador: en los sectores en que mas
pesa la ventaja «natural», resulta menos importante como determinante del

*¢ Algunos indicadores estarfan mostrando que la industria automotriz uruguaya es menos

intensiva en capital que el promedio industrial.
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desempefio exportador la experiencia previa o el aprendizaje’” que son una
parte de los activos especificos que las ET podrian aportar en la mejora del
desempeno exportador.

La estructura de las exportaciones de las ET también presentaba en
1992 un perfil basado en recursos naturales agricolas, pero ligeramente
menos marcado que en el patrén general, y consecuentemente bastante
menos especializado en dichos bienes que las EN (cuadro 18). El 38% de
las exportaciones totales de las empresas extranjeras se concentraba en pro-
ductos de los agrupamientos agricola y agro-industrias. Si se toma en cuen-
ta, también, que muchas de las ramas incluidas en la categoria de industrias
mano de obra intensivas pueden considerarse agroindustriales, y en estas
ramas se concentra casi la mitad de la actividad exportadora de las filiales,
el perfil de estas exportaciones no se distingue tan claramente del patrén
general: la suma de estos tres grupos alcanzaba al 88% del total exportado
por estas empresas en 1992, porcentaje similar al que se observaba en el
conjunto de las ventas externas.

Sin embargo, puede percibirse que las exportaciones del sector prima-
rio pesan mucho menos en la estructura de las ET que en la general, ganan-
do espacio todas las agrupaciones con algin grado de procesamiento indus-
trial. Esta afirmacion es particularmente notoria si se observa que las industrias
intensivas en mano de obra y en economias de escala representaban una
proporciéon mayor dentro de las ventas externas de las filiales que en el total
de exportaciones del pafs. También las ET aparecen, en 1992, significativa-
mente mds orientadas que las EN hacia divisiones de bienes intensivos en
recursos mineros e intensivos en [+D.

Dentro de las ventas al MERCOSUR, en ese afio, las ramas escala-inten-
sivas son las mas importantes para las ET, y en ellas estas empresas tienen un
peso decisivo. Los restantes agrupamientos de importancia, en los que las ET
se orientan con destino regional, son los de industrias intensivas en recur-
sos naturales (concentradas en la cebada destinada a Brasil), y las industrias
intensivas en mano de obra. En ambos las filiales comparten las corrientes
exportadoras con las EN. Respecto a los mercados extra-regionales, las
exportaciones laneras (agrupadas como intensivas en mano de obra) al Sudes-
te de Asia ocupan un primer lugar dentro de la estructura de las ET, de for-
ma tal que las filiales lideran marcadamente este comercio en el que parti-
cipan minoritariamente las EN.

La comparacion de la estructura de las exportaciones de las ET en 1998
con la observada en 1992, permite distinguir los sectores/destinos mas dina-
micos liderados o crecientemente controlados por ET. Ellos permitiran dis-
cutir la contribucién de las ET a la formacion del perfil exportador del pas.

7 Incluye en sentido amplio: tecnologfa de productos y procesos, habilidades gerencia-

les, y conocimiento y acceso a canales de comercializacion.
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Asi, encontramos tres situaciones que interesan analizar:

i

ii.

1ii.

Sectores/destinos con continuidad y crecimiento, entre los que

importan:

— Las manufacturas intensivas en economias de escala que expor-
tan al MERCOSUR donde se concentran las exportaciones de
ET. Tal como en 1992, predomina la industria automotriz, aun-
que con una participacién creciente de otras ramas: cemento,
neumiticos, astilleros, quimica bésica. Brasil crece como mercado
de destino, se equipara con Argentina que era el destino princi-
pal en 1992. Las ET contintian liderando estos flujos comercia-
les, aunque con una participacion creciente de EN;

— Las manufacturas intensivas en mano de obra que exportan al
Sudeste asiatico principalmente cueros y tops; con una presen-
cia casi exclusiva de ET en los primeros y con el liderazgo de
estas empresas en los segundos. El sostenimiento de estos mer-
cados parece muy vinculado con la actividad de estas empresas;

— Los productos primarios agricolas exportados a la UE donde se
incrementan las ventas de carne y citricos por parte de las ET.
De esta forma, desde una situacion casi marginal en estas corrien-
tes comerciales, las ET pasan a controlar un cuarto de las ven-
tas agricolas primarias a estos mercados en 1998.

Sectores/destino nuevos para las ET, se trata de productos prima-

rios agricolas exportados al MERCOSUR por las ET, como el arroz

a Brasil y la carne a Argentina y Brasil. Las ET acompanan el cre-

cimiento liderado por EN, y pasan de un papel marginal en 1992,

a colocar un cuarto de las ventas agropecuarias en estos mercados.

Sectores/destino que pierden significacion en el patrén global pero

en los que las ET se sostienen, importa destacar:

— Las manufacturas intensivas en mano de obra exportadas a la
UE las que permanecen como 4rea relevante de concentracion
de las exportaciones de las ET, dada la gran importancia que
tenfan en 1992. Las ET contintian exportando tops y vestimen-
ta de cuero a este destino, pero reducen sus exportaciones de cue-
ros y se descontintian completamente las de textiles. Las ET
logran sostener estos mercados mas que las EN, pasando a con-
trolar un 36% de las corrientes comerciales;

— Las manufacturas intensivas en mano de obra exportadas al
NAFTA donde las ET sostienen sus exportaciones de cueros,
pero reducen las de productos de cuero (vestimenta y calzado),
en linea con la desaparicion de las exportaciones uruguayas de
vestimenta a este mercado.

Asi, la principal reestructura del patrén global exportador entre 1992 y
1998 parece observarse en la caida de las exportaciones de productos de
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manufacturas intensivas en mano de obra, compensada por un fuerte aumen-
to de las exportaciones de productos primarios agricolas y un aumento menor
de bienes originados en industrias intensivas en economias de escala (toma-
dos en participaciones porcentuales). Esto supone un virtual estancamien-
to de las ventas en el exterior de bienes del primer tipo, con sustitucién de
mercados desde los paises desarrollados hacia el MERCOSUR, y aparicion
de nuevos productos en la composicion de este agregado.

Las ET lideran las exportaciones de bienes de escala, de proveedores espe-
cializados y de bienes mineral-intensivos; tienen un papel muy importante y
creciente en las colocaciones externas de agro-industrias y bienes intensivos
en I+D; mientras que sostienen su peso en las ventas de industrias intensivas
en mano de obra. El fendmeno nuevo, en forma coherente con el aumento de
la participacién de los productos primarios en las exportaciones de ET, es que
estas empresas ya no muestran un papel marginal en estas corrientes, ajus-
tandose en la misma linea que el patrén global pero con mayor intensidad.

La observacion de la estructura de las exportaciones de las ET en 1998,
de la direccién de sus cambios, y de la presencia de estas empresas en los flu-
jos por sector y destinos, abona la hipétesis de que éstas interpretan las sefna-
les del mercado con mas celeridad que las EN. Cuando el modelo tiende a
favorecer a sectores mas directamente intensivos en recursos naturales, fren-
te a los mas tipicamente intensivos en mano de obra, y cuando el esquema
regional de incentivos —por la via de diferenciales arancelarios y regimenes
especiales, como los de las industrias automotrices— tiende a favorecer a algu-
nas ramas ubicadas entre las intensivas en escala, y quizas a algunas intensi-
vas en recursos mineros y en mano de obra, el patrén de especializacion de
las ET se mueve mas velozmente que el de las EN en las direcciones apun-
tadas.

Sin embargo, se pueden definir dos instancias relativamente contradic-
torias en la evaluacion del impacto de las ET sobre el perfil exportador. Si
el aumento de las exportaciones tecnolégicamente intensivas dentro del
patrén es considerada como un factor positivo para el desarrollo econémi-
co del pais, las ET no parecen contribuir en ese sentido. Por el contrario, se
mueven en linea con la primarizacién de la pauta exportadora global, con-
firmando plenamente la afirmacién anterior. La otra cara de la moneda nos
muestra que las ET parecen estar contribuyendo de manera bastante signi-
ficativa al sostenimiento de mercados fuera de la region, dentro de esta pau-
ta exportadora claramente m4s primaria en 1998 que en 1992.

VI. CONCLUSIONES Y POLITICAS

Una primera constatacion importante implica afirmar que Uruguay partici-
pa de la acelerada recuperacion de los flujos de IED que se observa en la eco-
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nomia regional desde fines de los ochenta. Adecuada a la escala local, la
IED que ingresa en la economia uruguaya durante la década es muy signi-
ficativa: parece superar los mayores registros histdricos vy, si se ajustara la
IED recibida por los socios del MERCOSUR descontando las privatizacio-
nes, posiblemente serfa tanto o mds importante que en esos paises, en rela-
cién a un conjunto de variables econdmicas.

Esta renovada recepcion de flujos de IED mantiene ciertas particulari-
dades pero simultaneamente supone algunos cambios relevantes. Entre las
primeras, como suele ocurrir en las economias en desarrollo con paises veci-
nos relativamente mas industrializados, buena parte del capital extranjero pro-
viene de la region, alcanzando en el caso uruguayo a un tercio. El grueso de
la IED instalada en Uruguay se origina en los paises desarrollados, con par-
ticipacién mayoritaria de EUA, considerado individualmente, o de paises
de la UE tomados en conjunto. Hay algunas variaciones en relacién a cua-
les son los principales inversores europeos, pero como conjunto estas pro-
porciones no cambian sustancialmente en el periodo.

Sin embargo, se observan fuertes transformaciones en la orientacion sec-
torial de la IED. El sector industrial, que constituia el eje de la presencia
extranjera hasta la década anterior, pierde capacidad de atraccion en relacion
a otros sectores de la economia que ganan espacio en la estructura del capi-
tal extranjero en Uruguay. Entre ellos cabe sefialar el turismo, la forestacion,
el comercio minorista y otros servicios. Cambian también las modalidades
de ingreso: si bien contintian predominando la IED en nuevas empresas, en
esta década crecen significativamente las entradas por adquisicion, las que
alcanzan a mas de la tercera parte de las inversiones de ET. Este mecanismo
de ingreso fue seleccionado especialmente por las ET europeas.

El incremento de la IED implica un avance significativo de las ET den-
tro de la estructura econdémica uruguaya. Las ET pasan a controlar un 38 %
de las ventas de las mayores empresas del pais, incrementando su participacion
en casi todos los sectores. Mientras que en 1990 sélo eran mayoritarias en
dos sectores, en 1998 controlan mas de la mitad de las ventas en siete sec-
tores’®. Simultaneamente, y aunque en menor proporcién, las ET también
incrementan su presencia en los flujos totales de comercio exterior de la
economia uruguaya, desde un 26% a un 30% de las exportaciones, y des-
de un 22% a un 24% de las importaciones, entre 1992 y 1998.

Tradicionalmente Uruguay ha mantenido una politica abierta en rela-
cién al capital extranjero, mas alla de restricciones sectoriales —como 4reas
reservadas al Estado o a privados nacionales— y de algunos contenidos
«reguladores» previstos en la normativa que nunca fueron extensamente
aplicados. La ley de inversiones de 1998, entre otras normas y compromisos

’  Quimica fina, Vidrio y minerales no metalicos, Productos y maquinaria eléctrica, Auto-

moviles y sus partes, Comercio, Construccion e ingenieria, Transporte y almacenaje.
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asumidos por el pafs, explicitan esa filosofia, consagrando el principio de
igualdad de tratamiento para el capital nacional y el extranjero. El pais uti-
liz6 muy poco mecanismos que canalizaron cuantiosos flujos de IED en la
region, como las privatizaciones. Sin embargo, la dinamica de inversiones en
obras de infraestructura mediante concesion de obras y servicios publicos,
permite configurar un panorama en el que la apertura de estas areas al capi-
tal privado podria estar acelerando notoriamente el cambio en el perfil sec-
torial del ingreso de IED.

Algunos regimenes de promocion parecen haber tenido un impacto sig-
nificativo sobre el ingreso de IED, tal es el caso de la forestacion y la hote-
leria, mientras que otros, como las zonas francas o la politica automotriz,
no parecen haber canalizado montos de inversion relevantes. Si bien no es
posible, por lo menos a esta altura de la investigacion, discriminar la impor-
tancia relativa de los «incentivos» como factor de atraccion, lo que implicaria
responder més precisamente a la interrogante sobre si los instrumentos apli-
cados fueron una condicién necesaria para la captacién de las IED, la mayo-
ria de los proyectos estan afectados por algiin régimen promocional y no
detectamos preferencias «implicitas» hacia el capital extranjero, al menos
entre las empresas industriales. El fluido acceso a estos beneficios sugiere la
idea de que los mismos forman parte del «ambiente de negocios» normal de
las mayores empresas del pais, tanto EN como ET. Por lo tanto, estos regi-
menes podrian ser considerados como competencia «via reglas», permi-
tiendo afirmar que el Estado uruguayo casi no participa de la competencia
por la IED «via incentivos».

La dotacién de recursos naturales del pais, explotable para la produc-
cién de bienes o servicios (en particular los turisticos) parece el factor con
mayor importancia en la reorientacion reciente de la IED. No encontramos
evidencia de inversiones orientadas a la utilizacion de otros recursos locales
para exportar fuera de la region.

Discriminar la importancia relativa del MERCOSUR como factor deter-
minante de las decisiones de IED no constituye un ejercicio simple o inme-
diato. En un sentido estricto, la constitucién del mercado ampliado ope-
ra como determinante directo de un conjunto de inversiones de filiales
industriales no basadas en recursos naturales, pero posiblemente sea tam-
bién un factor explicativo directo de parte de las IED agroindustriales. En
un sentido mas amplio, si se incluye una parte del conjunto de las inver-
siones en infraestructura turistica, el MERCOSUR estaria determinando
directamente casi un 40% de los flujos de IED recientes. Puede identifi-
carse, ademas, un impacto adicional de la consolidacién del proceso de
integracién como atractor general de ET a la region, del que Uruguay reci-
be una parte. Este factor estaria explicando una parte de las IED que se
orientan al mercado local, lo que permitiria concluir que el MERCOSUR

determina, o por lo menos, se vincula directamente, a mas de la mitad de
los flujos de TED recibidos.
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En el analisis del comportamiento de las ET frente a la apertura econé-
mica y el MERCOSUR, pueden destacarse las siguientes conclusiones:

— Entre las ET orientadas a los recursos naturales se encuentran pocos
casos (carnes, vestimenta y cebada), en los que estas empresas pare-
cen estar aportando algunos de sus atributos especificos para favorecer
el desempeno exportador en el marco de una situacién mas general
caracterizada por la convergencia de las ET y EN en torno al desem-
peno sectorial. El desarrollo de la IED en el sector forestal (atin inci-
piente) y en las nuevas instalaciones de la industria de alimentos
podrian modificar esta caracterizacion. En general, este desempeno
de las ET orientadas a los recursos puede asociarse a determinantes
«convencionales» del comercio internacional o a la particular evolu-
cién de los mercados internacionales de sus productos. Entre las
industrias orientadas al mercado, el comportamiento de las ET y de
las EN dentro de la misma rama suele ser mucho mas heterogéneo.
Las ET orientadas al mercado local, que acumulaban la mayoria del
capital extranjero en el inicio de la década, muestran una estrategia
defensiva con casos de «achicamiento», contintian cerradas a ese mer-
cado y presentan propensiones a invertir muy reducidas. En estas
ramas, las EN presentan un desempeno comparativamente superior,
lo que podria estar sefialando que la conducta de las ET responde a
estrategias de busqueda de eficiencia intra-corporativa. Cuando las
ET muestran un desempefio exportador mas sostenido, su ajuste es
mas intensivo en inversiones que el de las EN. Sin embargo, la mag-
nitud de su propensién exportadora y su tendencia decreciente esta-
ria mostrando que dificilmente dicha insercion sea el producto de
una estrategia de «busqueda de eficiencia» de la corporacién que
ubique a las filiales como importantes proveedoras del mercado regio-
nal. La imagen mas adecuada (obviamente, con algunas contadas
excepciones) parece ser la de que contindan su orientacién predo-
minante al mercado interno complementando sus ventas en el mer-
cado regional.

— En la indagacion sobre estrategias «buscadoras de eficiencia» conviene
observar el comportamiento de las ET con capitales de los paises
desarrollados, que son las que presentan procesos de transnaciona-
lizacién mas avanzados. Las de capital norteamericano presentan una
estructura, tanto de sus exportaciones como de sus importaciones, fuer-
temente concentrada en el MERCOSUR. Un ntimero importante de
estas empresas operaban en relacion de dependencia de la filial argen-
tina, la que en muchos casos actuaba como la «matriz» de la filial
uruguaya; comportamiento que explicaria, en parte, su pauta de
comercio muy poco vinculada con el pais de origen del capital. A
comienzo de la década, las empresas de capitales europeos realizaban
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mas de un tercio de sus intercambios con su regién de origen. Esta
relacion se debilit6 en el periodo al concentrarse mas su intercambio
en el MERCOSUR. Estas filiales importan, principalmente, de Argen-
tina, y exportan a Brasil.

— Las ET presentaban una mayor concentracién de su comercio en el
MERCOSUR (tanto exportaciones como importaciones) a comien-
zos de la década, mostrandose como agentes levemente mas dinamicos
que las EN en la integracion regional. Dicho proceso de concentra-
cién continda para ambos grupos de empresas, pero con diferencias
en ritmo y orientacion. Mientras que las exportaciones a la region
pasan a ser un destino m4s importante para las EN que para las ET,
el fenémeno inverso ocurre con las importaciones. Este proceso de
aumento del vinculo importador, en especial respecto a Argentina,
parece constituirse en una caracteristica distintiva de la posicion
asignada a las filiales uruguayas dentro de las estrategias regionales
de las ET.

— El ajuste de las ET en términos agregados para el sector industrial entre
1990 y 1996 muestra un mayor incremento de la productividad con
una mas fuerte formacién de capital que el observado en el ambito
de las EN. El mismo esta acompafiado por una reduccién en su pro-
pension a exportar, que se concentra més rapidamente en el MER-
COSUR. Las filiales muestran, también, una mayor propension a
importar insumos, en la que los paises desarrollados son mucho mas
relevantes como origen que en el caso de las EN.

Dado que dimensionamos el incremento de los flujos de IED y de la
correspondiente presencia de las ET en la economia uruguaya como un fené-
meno muy relevante —aunque implicando transformaciones estructurales de
mucho menor peso que las que suceden en los paises de la region—, el fend-
meno tiene indudablemente un conjunto de efectos sobre el funcionamien-
to econémico, correspondientes a dicha magnitud. La mayoria de ellos que-
da pendiente de investigacion. Sin embargo, podemos ofrecer algunas
conclusiones primarias sobre tres impactos de estas presencias en relacion
al modo de insercién internacional del pais:

— LaIED juega un papel importante® como financiadora directa de los
déficits corrientes de la balanza de pagos. En tal sentido, resulta
imprescindible mejorar el aparato estadistico nacional para poder
medir adecuadamente el fenémeno y los costos asociados a esta moda-

*  Indudablemente mucho mas importante que el que se derivaria de las estimaciones ofi-

ciales. Su correcta reestimacion parece un elemento imprescindible para comprender la «ver-
dadera» estructura de la balanza de pagos del pas.
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lidad de financiamiento, ya que el incremento de la IED viene aso-
ciado a pagos al exterior por diversos conceptos en el corto o media-
no plazo.

— Entre las mayores empresas del pais, las ET contribuyen a la for-
macién de un balance comercial negativo mucho mas que las EN,
en funcion de sus significativamente mayores coeficientes de impor-
tacion que de exportacion en sectores orientados al mercado, sien-
do las ET de EUA y de la UE las que mas contribuyen al déficit
comercial de estas empresas, en los sectores en los que se habia
radicado tradicionalmente la IED en el modelo de sustituciéon de
importaciones. En consecuencia, la busqueda de eficiencia intra-
corporativa parece ser un elemento importante en la explicacion
del déficit comercial.

— Se pueden definir dos instancias relativamente contradictorias en la
evaluacién del impacto de las ET sobre el perfil exportador. Si el
aumento de las exportaciones tecnoldgicamente intensivas dentro de
ese patron es considerada como un factor positivo para el desarrollo
econdmico, las ET se mueven en linea con la primarizacién de la pau-
ta exportadora global de Uruguay entre 1992 y 1998, por lo tanto, no
parecen contribuir en ese sentido. Como contracara del mismo fené-
meno, las ET parecen estar contribuyendo de manera bastante sig-
nificativa al sostenimiento de mercados fuera de la region.

Una politica «dptima» hacia el capital extranjero, a nuestro juicio, seria
aquella que permita maximizar los aportes potenciales de las ET al proceso
de desarrollo econémico, minimizando sus eventuales costos. Esta imagen,
si bien se aleja de una concepcidn restrictiva del ingreso de IED, sugiere la
necesidad de disefar instrumentos eficientes dirigidos a inducir conductas
de las ET mas alineadas con los objetivos de una estrategia (o programa) de
desarrollo. Tales instrumentos deberfan atender a las especificidades de estos
agentes, mediante una combinacién de negociacion, provision de incentivos
de acuerdo a los objetivos negociados, y capacidad de seguimiento de los mis-
mos. En resumen, se sugiere buscar los espacios para politicas activas, lo
que implicaria un posicionamiento diferente al que el sector ptiblico ha asu-
mido tradicionalmente en el pais.

En primer lugar, las conclusiones sobre la importancia del fenémeno y
sus efectos, asi como las perspectivas de crecimiento de la presencia de ET
derivada de la maduracién de inversiones y de la IED prevista, justifican la
necesidad de conocerlo mejor, lo que tiene como primer paso mejorar la
produccién de estadisticas respecto al mismo, si es posible, unificando esfuer-
zos del sector publico en esa direccion.

En segundo lugar, aumentar las exportaciones y la apertura exporta-
dora de la economia parece un objetivo consensual de cualquier estrate-
gia de desarrollo para un pais pequefio como Uruguay. La calidad de la
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estructura exportadora, objetivo quizds no tan consensual, deberia ser
tenida en cuenta a nuestro juicio . El desempefio de las ET no parece con-
tribuir en ninguna de estas dos direcciones. Podrian existir aqui espacios
para la negociacién en la bisqueda de intentar re-direccionar por lo menos
algunas de estas estrategias regionales que parecen inducir una contrac-
cién de las filiales en Uruguay, cuando no existen razones claras para ese
comportamiento. Esto supone examinar los programas de las ET para la
region al momento en que se otorgan incentivos, y otorgarlos sujetos al cum-
plimiento de las metas. Esto puede implicar incentivos explicitos y dife-
renciales, si es que por ser ET, estas empresas pueden asegurar algtin
desempefio exportador diferencial en relacion con el que puedan desarrollar
las EN.

En tercer lugar, en los ambitos de las politicas de competencia® y de la
participacion del capital privado en actividades cercanas a monopolios «natu-
rales», como en los casos de concesién de obras publicas, aparece una nece-
sidad urgente de disefios institucionales nuevos y regulaciones eficientes. Se
derivarian dos frentes de trabajo simultaneos para el disefio de estas politi-
cas: el interno y el MERCOSUR, donde la coordinacién de acciones regu-
latorias deberia realizarse prioritariamente con Argentina, vistas las estrate-
gias regionales de las ET.

Por tltimo, cabe realizar algunas apreciaciones referidas a un posicio-
namiento general del pafs, que se derivan parcialmente de este trabajo de inves-
tigacién. En un mundo que podria estar rigiéndose mas por las ventajas
absolutas que por las comparativas, como en términos tedricos deberia espe-
rarse en el contexto actual de libre e indiscutiblemente fuerte movilidad de
capitales, Uruguay cuenta con ventajas «naturales» que pueden erosionar-
se si no se consideran, evaltan y regulan los efectos negativos de las ten-
dencias del comercio exterior y de la trasnacionalizacion de la economia
uruguaya sobre el medio ambiente. En consecuencia, éste es un tema que
merece mucha més atencién que la que ha recibido hasta el presente, y se cons-
tituye en un eje central del disefio de una estrategia de desarrollo que, pare-
ce bastante obvio, utilizara intensivamente los recursos naturales disponibles
en el pais.

Asimismo, las politicas industriales y tecnolégicas, y el aparato institu-
cional que conlleven, dentro de las que el fenémeno de la transnacionaliza-
cién ocupa un lugar central y asi debe ser comprendido, son a nuestro jui-
cio un eje sobre el que deberian concentrarse mucho mas esfuerzos
intelectuales que los que se perciben en la actualidad.

€ En particular, dicha calidad presenta seguramente impactos diferenciales sobre la

generacién de empleo y su remuneracion.

1 Aparecen en este sentido algunos casos problematicos que deberian estudiarse en
detalle. Los supermercados y algunas filiales industriales orientadas al mercado interno son ejem-
plos.
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